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Resumen: El crowdfunding inmobiliario es un fenémeno de desinterme-
diacion bancaria que originariamente era requlado por normas NAciona-
les pero que en la actualidad ha sido (en parte) objeto de armonizacion
comunataria a través del Reglamento (UE) 2020/1503, para facilitar las
operaciones transfronterizas de los proveedores europeos de servicios de
Sfinanciacion participativa para empresas medianlte un pasaporte europeo.
Como el Reglamento tiene un dmbito de aplicacion material limitado pue-
den existir plataformas de crowdfunding inmobiliario requladas por los
Estados y que para desarrollar actividades transfronterizas necesiten la
autorizacion del Estado miembro en que quieran operar y que por lo tanto
se sujeten a mormativas nacitonales. No estd claro st el Reglamen-
to (UE) 2020/1503 comenzo a aplicarse el 10 de noviembre de 2022 o el 10

* El trabajo se enmarca en el Proyecto de investigacion I + D «La proteccién juridica de la
vivienda habitual. Un enfoque global y multidisciplinar», financiado por el Ministerio de Ciencia e
Innovacion (PID 2021-124953NB-100).
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de noviembre de 2023 en Espavia. Tampoco estd claro st permite o no las
actividades de autopromocion. El Reglamento (UE) 2020/1503 contempla
expresamente la elaboracion por los promotores empresariales para cada
oferta de financiacion participativa de una Ficha de Datos Fundamentales
de la Inversion en la que deberan explicarse los riesgos que presenta el pro-
yecto, incluidos los riesgos geogrdficos, particularmente presentes en el
crowdfunding mmobiliario.

Palabras clave: Financiacion participativa, crowdfunding immobiliario,
Ley de fomento de la financiacion empresarial

Abstract: Real estate crowdfunding s a banking disintermediation pheno-
menon that was orviginally requlated by national rules but has currently
been (partly) subject to community harmonization through Regula-
tion (EU) 2020/1508, to facilitate cross-border operations of european
suppliers participatory financing services for compansies, through a Euro-
pean passport. As the regulation has a limited material scope of applica-
tion, there may be real estate crowdfunding platforms requlated by the Sta-
tes and that, tm order to develop cross-border activities, require the
authorization of the Member State in which they want to operate and that
are therefore subject to national requlations. It s not clear whether Regula-
teon (EU) 2020/1503 began to apply in Spain on November 10, 2022 or Nov-
ember 10, 2023 It is also unclear whether or not it allows self-promotion
activities. Regqulation (EU) 2020/1508 expressly contemplates the prepara-
tton by business promoters for each participatory financing offer of Funda-
mental Investment Data Sheet 1m which the risks presented by the project
must be explained, including geographical risks, which are particularly
present in real estate crowdfunding.

Keywords: Participatory financing, real estate crowdfunding, Law to pro-
mote business financing.

Sumario: 1. Concepto y modalidades de crowdfunding inmobiliario. 2. La armoni-
zacion europea de los servicios de financiacion participativa para empresas. 3. Los
problemas de Derecho transitorio generados en el ordenamiento interno espa-
fiol. 4. Régimen juridico de las plataformas armonizadas y no armonizadas. Panora-
mica general. 4.1 Plataformas armonizadas. 4.2 Plataformas no armoniza-
das. 5. Plataformas con inversores desestructurados y plataformas con inversores
agrupados. 6. El crowdfunding inmobiliario en el Reglamento (UE) 2020/1503.
Riesgos que presenta. 6.1 Elriesgo de crédito. 6.2 El riesgo de existencia de vin-
culos entre el PSFP y el promotor del proyecto inmobiliario. 6.3 Los riesgos geogra-
ficos. 7. Conclusién.
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1. CONCEPTO Y MODALIDADES DE CROWDFUNDING
INMOBILIARIO

El crowdfunding inmobiliario es un fenémeno de financiacion participa-
tiva, o sea, de financiacion por una multitud o crowd, caracterizado porque el
proyecto objeto de financiacién es un proyecto empresarial inmobiliario, bien
de adquisicién de inmuebles para su posterior rehabilitacion, alquiler y/o ven-
ta o bien de construccién de inmuebles para su posterior alquiler y/o venta.
Se trata de un mecanismo de financiacién alternativo a la financiacién banca-
ria para empresas del sector inmobiliario o incluso cooperativas de viviendas,
que tiene por base un activo tangible (solares, viviendas, plazas de garaje,
oficinas, locales comerciales, naves industriales, complejos vacacionales, ho-
teles...), activo que puede ser objeto de garantias a favor de los inverso-
res (hipoteca inmobiliaria, anotacién preventiva de crédito refaccionario,
anotacién preventiva de embargo), no presentes, o no con tanta facilidad, en
otros proyectos empresariales financiados mediante crowdfunding®.

Existen dosmodalidades de crowdfunding inmobiliario: el crowdfurn-
ding inmobiliario directo y el crowdfunding inmobiliario intermediado.
En el primer caso, promotor de proyecto inmobiliario y titular de la pla-
taforma de crowdfunding son el mismo sujeto. Es decir, si una empresa
inmobiliaria decide financiar sus proyectos mediante financiacién partici-
pativa, crea una web y su programa informatico para la captacion de fon-
dos. También suele crear una sociedad ad hoc para la compra de un
inmueble y su posterior alquiler o venta. El objeto social de esa sociedad
es precisamente verificar el proyecto inmobiliario y los contratos necesa-
rios para ello. Una vez que los inversores se han adherido al proyecto a
través de la web de la empresa promotora, esta introduce a los inversores
en la sociedad ad hoc mediante una ampliacion de capital, adquiriéndose
después el inmueble. Los inversores se convierten en socios y reciben los
beneficios del alquiler del inmueble mediante dividendos. Cuando el in-
mueble se vende, el precio se reparte entre ellos como cuota de liquida-
cién de la sociedad (en proporcién a su aportacién), pudiendo recuperar
el socio el capital inicialmente aportado més una plusvalia®.

(1) Cfr, Moreno SERrANO, ACR, pp. 120-126; HERNANDEZ SaINz, 2018, pp. 230-231; SANCHEZ Pa-
DRON, REC, p. 309. El crowdfunding inmobiliario se enmarca en el ambito de la economia colabora-
tiva, en un proceso de desintermediaciéon bancaria, y en el llamado Prop Tech, neologismo que hace
referencia a modelos de negocio que «se apoyan en la aplicaciéon intensiva de tecnologia en y para
el mercado inmobiliario» (Garcia OcHoA MAYOR, y NarRVAEZ BarBa, Diario La Ley, pp. 1-4 'y 12; LopEz
ORTEGA, RDBB, p. 7; RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL, 2022, 296).

(2) MOoreNO SERRANO, ACR, p. 133. MaLDONADO Ramos, El Notario del Siglo xxi, p. 27; HERNANDEZ
Sainz, E., 2018, p. 239.
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En cambio, en el crowdfunding inmobiliario intermediado el promo-
tor del proyecto inmobiliario es persona fisica o juridica diversa de la per-
sona juridica que gestiona la plataforma de crowdfunding, no coinci-
diendo, pues, titular del proyecto itnmobiliario y titular de la plata-
Sforma. Este ultimo opera como un proveedor de servicios de financiacién
participativa, o sea como un intermediario entre la multitud de inversores
y el promotor del proyecto inmobiliario que solicita financiacion.

La financiacién participativa estaba regulada en Espafia con una normati-
va netamente nacional por la redaccién originaria de la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiaciéon empresarial (Titulo V, articulos 46 a 93).

El modelo de crowdfunding inmobiliario regulado en Espafia era un
modelo de crowdfunding intermediado ya que la LFFE ponia limites a la
autopromocion (o crowdfunding directo), es decir, a que las plataformas
de financiacién participativa pudieran publicar proyectos propios (art. 63.2
LFFE). El crowdfunding directo se trataba, pues, de una actividad que
en Espafia se calificaba como de alegal o incluso prohibida®.

En este trabajo analizaremos las novedades que ha introducido en la
materia la entrada en vigor del Reglamento (UE) 2020/1503 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los
proveedores europeos de servicios de financiacién participativa para em-
presas, asi como la normativa espafiola para las plataformas armoniza-
das (que tiene un caracter complementario o supletorio respecto del
RPSFP)® y para las plataformas no armonizadas y que ha sido introdu-
cida por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento
de empresas, la cual ha dado nueva redaccién al Titulo V de la Ley 5/2015,
de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

2. LA ARMONIZACION EUROPEA DE LOS SERVICIOS
DE FINANCIACION PARTICIPATIVA PARA EMPRESAS

Para conseguir un mercado de financiacion participativa transfronteri-
70y que las plataformas no deban sujetarse a la legislacion de cada estado
de la UE para prestar sus servicios de intermediacién de crédito y obtener
una autorizacion de cada estado miembro para operar, la Uniéon Europea

(3) MORENO SERRANO, ACR, p. 135y 139. Vid., HERNANDEZ SaiNz, 2018, pp. 238-239; HERNANDEZ
SaiNz, REE, pp. 126-146. La CNMV difundié sus dudas acerca de la legalidad de los crowdfunding
directos, de manera que las principales empresas del sector optaron por acogerse al régimen de la
Ley 5/2015 «y operar como intermediarios a favor de promotores externos» (MaLpoNaDo Ramos, El
Notario del Siglo xxi, p. 27).

(4) Tapia HErMiDA, RDMV, p. 3.
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ha dictado el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de
servicios de financiacién participativa para empresas (RPSFP). En lugar
de un mercado fragmentado acorde con las especialidades nacionales de
cada estado de la UE se quiere un mercado paneuropeo que podria abrir-
se incluso a operadores no comunitarios (art. 45.2.q) RPSFP) y convertir-
se en un mercado de financiacién participativa global, con los riesgos,
particularmente geograficos, que ambas situaciones conllevan y a los que
nos referiremos después®.

El Reglamento (UE) 2020/1503 tiene un ambito de aplicacién material
marcado por dos coordenadas. Por un lado los prestatarios (promotores
de proyectos que soliciten financiacién a través de las plataformas de fi-
nanciacién participativa) deben ser empresarios (personas fisicas o juridi-
cas ex articulo 2.1.h RPSFP), a pesar de que podria dar la impresién de
que se refiere solo a empresas personas juridicas (Vid., Anexo I, Ficha de
datos fundamentales de la inversién, Parte A, apartado a). Y por otro lado,
los proyectos empresariales para los que se solicite financiacién (entre
ellos, los proyectos inmobiliarios), no pueden requerir una financiacion
superior a 5 millones de euros (art. 1.2 RPSFP). Se limita asi la actividad
de intermediacion de la plataforma, que puede operar tanto en el caso de
crowdlending como de equity crowdfunding®.

Por lo tanto, la intermediacién en caso de los proyectos empresariales
inmobiliarios que exijan una financiacion superior a 5 millones de euros
queda sujeta al Derecho espafiol (Ley 5/2015, en la versiéon dada por la
Ley 18/2022) al igual que la intermediacién en proyectos inmobiliarios de
consumo (financiacién para la adquisicién de vivienda habitual o un bien
inmueble de uso residencial o no residencial, para uso del consumidor
ajeno a su actividad empresarial o profesional) ™.

Es por este motivo que la Ley 5/2015 diferencia ahora entre platafor-
mas de financiacién participativa armonizadas por el derecho de la UE,
sefialando que quedan sujetas al Reglamento UE 2020/1503 y a la
Ley 5/2015, y plataformas de financiacién participativa no armoniza-

(5) Vid., considerandos 5 y 6 del Reglamento 2020/1503.

(6) Vid., considerando 1 del Reglamento 202/1503.

(7 «El RPSFP excluye de su ambito de aplicacion los préstamos al consumo por considerar
que estan fuera de la finalidad del Reglamento el cual tiene por objeto fomentar la financiacién trans-
fronteriza de las empresas, a través de la eliminacién de los obstaculos al funcionamiento del mercado
interior en los servicios de financiacién participativa (Considerando 8). En la Propuesta de Reglamen-
to se entendié que los préstamos a consumidores a través de plataformas de financiacién participativa
encontraban ya regulacion en la Directiva 2008/48 y en la Directiva 2014/17 sobre los contratos de
crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial» (CueNA Casas,
RDBB, p. 4).
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das (arts. 46 y 55 RPSFP), que se sujetan al régimen previsto en el ar-
ticulo 55 de la Ley 5/2015)®,

3. LOS PROBLEMAS DE DERECHO TRANSITORIO
GENERADOS EN EL ORDENAMIENTO INTERNO ESPANOL

Desde el 10 de noviembre de 2021, el RPSFP es de aplicacién directa
a todos los estados miembros de la UE. Por lo tanto, las nuevas platafor-
mas creadas a partir de dicha fecha asi como las ya existentes y que
operasen con licencias nacionales requieren para el ejercicio de la ac-
tividad ncluida en el dmbito material del RPSFP del «pasaporte
europeo», vayan a operar de forma transfronteriza o no, por la aplicacion
directa de todo Reglamento de la UE. En cuanto a las plataformas exis-
tentes en dicha fecha se establece un derecho transitorio (art. 48.1 y 3
RPSFP). Inicialmente el periodo transitorio finalizaba el 10 de noviembre
de 2022 y fue ampliado hasta el 10 de noviembre de 2023, por el Regla-
mento Delegado (UE) 2022/1988 de la Comisién, de 12 de julio de 2022,
dada la imposibilidad de determinadas autoridades competentes de com-
pletar los procedimientos de autorizacién con arreglo al RPSFP antes
del 10 de noviembre de 2022 y dada las dificultades de adaptaciéon al
Derecho europeo de las plataformas que ejercian su actividad con arreglo
al Derecho nacional ®,

El articulo 48.2 RPSFP preveia que en este periodo transitorio los Es-
tados miembros podrian disponer de procedimientos de autorizacién sim-
plificados para entidades que al entrar en vigor el Reglamento estuviesen
autorizadas de conformidad con el derecho nacional. En este sentido, la
disposicion transitoria cuarta de la Ley 18/2022, preveia un procedimien-
to simplificado en relacién con el previsto en el articulo 12 del RPSFP para
las plataformas autorizadas con arreglo a la Ley 5/2015 que quieran seguir
prestando servicios de financiacion participativa sujetos al RPSFP con
posterioridad al 10 de noviembre de 2023 (o sea, después de la finaliza-

(8) Tapia HErMiDA, RDMV, p. 3.

(9) Vid.: SANcHEZ Ruiz, 2024, pp. 32-34. La tendencia a actuar con arreglo al derecho nacional
queda evidenciada porque en el informe de la AEVM, Autoridad Europea de Valores y Mercados
de 19 de mayo de 2022, ESMA35-42-1445 [Asesoramiento técnico de la AEVM a la Comisiéon sobre
la posibilidad de ampliar el periodo transitorio de conformidad con el articulo 48.3 del Reglamen-
to (UE) 2020/1503)], se senalaba que «a fecha 22 de marzo de 2022, todavia no habia sido comple-
tado el proceso requerido por ningin proveedor de servicios de financiacién participativa... El bajo
nimero de solicitudes de registro del que informaban las autoridades nacionales competentes era
generalizado en todos los Estados miembros, y se daba incluso en paises con una mayor cantidad de
proveedores nacionales de crowdfunding registrados, como Francia o Italia» (SANCHEZ Ruiz, 2024,
p. 33).
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cién del periodo transitorio). Segun dicho procedimiento simplificado
bastaba con que presentasen a la CNMV la documentacién que justificaba
que cumplian con los requisitos del mencionado articulo 12 RPSFP para
operar con arreglo al Reglamento comunitario, de tal manera que si trans-
curridos dos meses desde el acuse de recibo de la documentacién por la
CNMYV esta no comunicaba objecién alguna a la entidad, se entendia con-
cedida la autorizacion por el procedimiento simplificado y por silencio
positivo (Vid., considerando 46 y 47 RPSFP) (9,

La doctrina espafiola interpretaba mayoritariamente que la voluntad
del legislador al fijar la fecha de derogacién de la redaccién primitiva de la
LFFE en el 10 de noviembre de 2022 (art. 14 Ley 18/2022) era hacer coin-
cidir dicha fecha con la fecha en que se fijase por la UE la finalizacién del
periodo transitorio, para lo cual se citaba la Exposicién de Motivos de la
Ley 18/20221D,

No obstante, esta no era la tinica interpretaciéon posible ya que se ha
sostenido que la normativa nacional aplicable del Titulo V de la LFFE,
conforme a su redaccion inicial dada por la Ley 5/2015, de 27 de abril,
«ya no se encontraba en vigor desde noviembre de 2022», habiendo
sido sustituida por un nuevo Titulo V introducido en la Ley 5/2015, adap-
tado a la nueva regulacién europea y que entré en vigor el 10 de noviem-
bre de 2022 (disposicion final octava y articulo 14 Ley 18/2022, que esta-
blece que «el titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiaciéon empresarial, queda derogado con efectos desde el 10 de no-
viembre de 2022», lo que ratifica la disposiciéon derogatoria tnica de la
Ley 18/2022) 2,

De tal manera que la prérroga del periodo transitorio establecida por
el Reglamento Delegado (UE) 2022/1988 de la Comisién, no habria permi-
tido en Espafia que los proveedores nacionales existentes pudieran conti-
nuar desarrollando su actividad con arreglo al derecho nacional hasta
el 10 de noviembre de 2023 «porque el régimen anterior habia sido dero-
gado a partir de una fecha concreta y determinada: el 10 de noviem-
bre de 2022» (9,

El Reglamento Delegado (UE) 2022/1988 simplemente habria permiti-
do prolongar la aplicacién del procedimiento de autorizacién simplificado

(10) SancHez Ruiz, 2024, p. 36.

(11) SAncHEz Ruiz, 2024, p. 36. Asi senala Taria HErmiDA que: «La introduccién por la Ley 18/2022
de este nuevo titulo V en la Ley 5/2015 estableciendo el régimen juridico de las plataformas de finan-
ciacion participativa en el Derecho espafiol plantea la cuestion de la adaptacion de las plataformas de
financiacién participativas ya autorizadas al nuevo régimen, proceso que se desarrollara hasta el 10 de
noviembre de 2023. En este sentido, la finalidad de politica legislativa subyacente se explica en
el epigrafe II del Predmbulo de la Ley 18/2022» (Tapripa HermiDA, RDMV, p., 2).

(12) SAncHEz Ruiz, 2024, pp. 34-35.

(13) Sanchez Ruiz, 2024, p. 36.
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hasta el 10 de noviembre de 2023, pero no habria podido conseguir que
continuase vigente la normativa inicial de la LFFE, «tras su rotunda y ex-
presa derogacion por parte del legislador espafiol. Habria sido precisa una
nueva actuacion legislativa en ese sentido que no llegé a producirse» 4.

Por lo tanto, durante la vigencia del plazo transitorio ampliado (10 de
noviembre de 2022 a 10 de noviembre de 2023), la tinica normativa nacio-
nal vigente era el nuevo titulo V de la LFFE introducido con efectos de 10
de noviembre de 2022, el cual remitia al régimen previsto en el RPSFP
tanto para las plataformas armonizadas como no armonizadas lo que impli-
caba que para cualquier proyecto de financiacion participativa (in-
cluido un proyecto de crowdfunding mmobiliario) publicado entre
el 10 de noviembre de 2022 y el 10 de noviembre de 2023 regia la obli-
gacion de proporcionar a los inversores potenciales la Ficha de datos fun-
damentales de la inversién con la estructura y contenido establecidos en el
articulo 23 del RPSFP y en el Anexo I del mismo (art. 51 LFFE) 49,

Este posicion tiene a su favor que un Reglamento Delegado no tiene
caracter legislativo y es dado por la Comisién para «completar o modificar
elementos no esenciales de un acto legislativo», siendo adoptado por de-
legacion normativa del Consejo y del Parlamento Europeo, previéndose
su publicacién por el articulo 290 TFUE en la seccién de Actos no legisla-
tivos, de la serie L, del DOUE (9,

Por lo tanto, el Reglamento Delegado, al ampliar el periodo transito-
rio en que resultaba aplicable el Derecho nacional, no podia alterar la
derogacién normativa verificada en el Derecho interno por virtud de la
Ley 18/2022, al no tener el caracter derogatorio de las normas internas
que regulen materia objeto de un Reglamento, como si tiene éste con
arreglo al articulo 288 TFUE ni tener el efecto de cierre consistente en
«impedir la promulgacién de normas posteriores sobre la misma
materia» 7. Distinto hubiera sido que por un Reglamento posterior se
hubiese modificado el Reglamento anterior.

Por otro lado, al tratarse el Reglamento Delegado de un acto que no
tiene caracter legislativo no se produce el efecto de congelaciéon de rango
que si produce el Reglamento, por lo que si bien la norma desplazada por
el Reglamento (UE) 2020/1503 qued6 en hibernacién para surtir efectos
en asuntos no de la Unién Europea (crowdfunding nacional), tal estado
fue modificado por la Ley 18/2022, al establecer una derogacion expresa

(14) SancHEz Rurz, 2024, p. 36.

(15) SancHez Ruiz, 2024, p. 37. Vid., en relacion con otras consecuencias de la derogacion del
titulo V de la LFFE en su redaccién original, p. 38.

(16) Diccionario Panhispanico del Espanol Juridico https:/dpej.rae.es/lema/reglamento-dele-
gado#:~: text=Eur., Consejo%20y%20del%20Parlamento%20Europeo.

(17) Cfr, HErNANDEZ Diaz-AMBRONA, 2024, p. 61.
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de toda la regulacién espaiola sobre crowdfunding con efectos desde
el 10 de noviembre de 202219,

Finalmente, a semejanza de otros paises el legislador espafiol pudo
hacer una modificacion de la fecha de derogacion de la inicial redaccién
de la LFFE y sin embargo, no la hizo, teniendo presente ademas que el
Reglamento Delegado (UE) 2022/1988 de la Comision tenia fecha de 12
de julio de 202249,

La cuestion es problematica porque afecta al régimen juridico de las
PFP que operaron en crowdfunding inmobiliario en el periodo compren-
dido entre el 10 de noviembre de 2022 y el 10 de noviembre de 2023.

4. REGIMEN JURIDICO DE LAS PLATAFORMAS
ARMONIZADAS Y NO ARMONIZADAS. PANORAMICA
GENERAL

Damos a continuacién una visién general de la nueva ordenaciéon juri-
dica aplicable en Espana a las plataformas que financian proyectos de
crowdfunding inmobiliario.

4.1 Plataformas armonizadas

Su régimen juridico se encuentra en el Reglamento (UE) 2020/1503,
operando la LFFE en su nueva redaccién como complementaria o
supletoria de lo dispuesto en el RPSFP (art. 46 LFFE), segtin hemos in-
dicado antes. La Ley se refiere a plataformas que tengan su estableci-
miento en Espafia y soliciten autorizaciéon a la CNMV (art. 47 LFFE y 12
RPSFP) para operar como PSFP en el &mbito material del RPSFP (pro-
yectos empresariales inmobiliarios que exijan una financiacién de hasta 5
millones de euros) @9,

(18) Cfr.: Diaz-AmBRONA BarDAJT y HERNANDEZ Diaz-AMBRONA, 2024, p. 49.

(19) SancHez Rurz, 2024, p. 37.

(20) Como se deduce del articulo 45.2.q) RPSFP, los servicios de financiacién participativa solo
podran prestarse por personas juridicas cuya nacionalidad sea la de un Estado miembro de la UE,
en la medida en que en este precepto se prevé que antes del 10 de noviembre de 2023, la Comision,
previa consulta a la AEVM y la ABE presentara un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre
la aplicacién del presente Reglamento, acompanado, si procede, de una propuesta legislativa. En di-
cho informe se evaluaré «la conveniencia de permitir que se autorice a entidades de terceros paises
como proveedores de servicios de financiaciéon participativa con arreglo al presente Reglamento»,
lo que supone que la CNMV no podra autorizar a PSFP de terceros paises, ni siquiera en el caso de
plataformas no armonizadas (por la remision legislativa). Notese ademas que el titulo del Reglamen-
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Siun PSFP cuenta ya con pasaporte europeo (otorgado por otro Esta-
do miembro en el cual tiene su establecimiento) y pretende operar en
Espana, debera comunicarlo a la autoridad designada en ese Estado
miembro como punto de contacto tinico para la cooperacién administrati-
va transfronteriza, lo que a su vez se comunicard a la CNMV, pudiendo
iniciar su actividad en Espafa a partir de que el punto de contacto tinico
le informe de la comunicacién efectuada o a mas tardar en un plazo de 15
dias naturales a partir de la presentacion de la informacién al punto de
contacto tinico (art. 18 y 29 RPSFP y 47y 49.1 LFFE). De acuerdo con el
articulo 12.12 RPSFP Espafia no podria exigir a ese PSFP que presta sus
servicios de forma transfronteriza o a escala internacional presencia fisica
en nuestro territorio (por ser Estado distinto del Estado autorizante).

Una vez obtenida dicha autorizacién preceptiva de la CNMV y tras su
constitucion e inscripciéon en el registro publico que corresponda segin su
naturaleza, las PFP seran inscritas en el registro correspondiente de la
CNMYV, el cual sera publico y deberd contener los datos actualizados de la
denominacién social, direcciéon de dominio de Internet y domicilio social
de la plataforma en Espafa, identidad de los administradores y una rela-
cién de los socios con participacion significativa (art. 48 LFFE). También
se inscribira en el registro unificado de la AEVM (art. 14 RPSFP).

Estas plataformas deberan facilitar a los inversores potenciales toda
la informacién prevista en el articulo 23 del Reglamento (UE) 2020/1503,
a través de la Ficha de Datos Fundamentales de la Inversiéon (FDFI),
cuya elaboracién corresponde al promotor inmobiliario (Vid., Anexo I
del RPSFP relativo a la Ficha de Datos Fundamentales de la Inversion).
La responsabilidad por la informacién que figura en la FDFI, incluida su
posible traduccién, recaerd en el promotor del proyecto (persona fisi-
ca) o en sus organos de administracion, direccién o supervision, si se
trata de una persona juridica (art. 51.2 y 3 LFFE, que completa lo previs-
to en el articulo 23.9 y 10 RPSFP).

El promotor del proyecto deberda identificarse en dicha ficha por su
nombre y cargo si se trata de una persona fisica o por su denominaciéon y
domicilio social si se trata de una persona juridica, debiendo adjuntarse
una declaracién en la que el promotor del proyecto confirme que, hasta
donde alcanza su conocimiento, la informacién contenida en la ficha de
datos fundamentales de la inversién responde a la realidad y no contie-
ne omisiones que puedan afectar a su contenido (art. 51.2 LFFE). El
promotor responderd civilmente cuando la informacién sea engafiosa o
inexacta y cuando la ficha omita datos fundamentales necesarios para

to (UE) 2020/1503 senala que es relativo a los «proveedores europeos de servicios de financiacion
participativa para empresas».
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ayudar a los inversores a la hora de decidir la participaciéon como financia-
dores en el proyecto empresarial (art. 51.3 LFFE).

4.2 Plataformas no armonizadas

Se trata de plataformas que prestan servicios de financiacién partici-
pativa de crowdfunding inmobiliario en Espafia pero que no estan inclui-
das en el ambito de aplicacién material del Reglamento (UE) 2020/1503
del Parlamento Europeo y del Consejo, al estar incursas en las excepcio-
nes previstas en su articulo 1.2.a) y ¢) RPSFP.

Estas entidades pueden ser ex articulo 55.1.a) LFFE aquellas que
presten exclusivamente servicios de financiacion participativa a promo-
tores de proyectos inmobiliarios que sean consumidores segin la defini-
cién del articulo 3.a) Directiva 2008/48/CE (actualmente, articulo 3.1)
Directiva (UE) 2023/2225 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18
de octubre de 2023 relativa a los contratos de crédito al consumo y por la
que se deroga la Directiva 2008/48/CE, con efectos a partir del 20 de no-
viembre de 2026 ex articulo 47). Por ejemplo, promotores de financia-
cién consumidores que soliciten un préstamo para la adquisicién o cons-
truccion de su vivienda habitual con garantia hipotecaria sobre la misma.
Hay que tener en cuenta que la figura del promotor inmobiliario indivi-
dual consumidor estd contemplada en la Ley de Ordenaciéon de la Edifi-
cacion (art. 9) @b,

También son plataformas no armonizadas las que intermedien exclu-
swamente ofertas de financiacién participativa previstas en el ar-
ticulo 1.2.c) del RPSFP, esto es, aquellas ofertas para proyectos empresa-
riales inmobiliarios cuyo importe sea superior a 5.000.000 euros, calcula-

(21) Como ha senalado la doctrina cientifica, la remisién de la LFFE al RPSFP para la regu-
lacién del crowdfunding al consumo es meramente temporal dada la publicacién de la Directi-
va 2023/2025 que regula las plataformas de financiacion participativa dedicadas al préstamo al con-
sumo, lo que exigird una nueva legislacién espariola al respecto para la transposicién de la Directi-
va (art. 48 de la Directiva 2023/2025). De acuerdo con el considerando 22 y 25 de la mencionada
Directiva 2023/2025 los créditos cuya finalidad sea la reforma de un bien inmueble de uso residencial
que supongan un importe total superior a 100.000 euros y que no estén garantizados por hipoteca o
por cualquier otra garantia equivalente ni por un derecho relativo a bienes inmuebles, se sujetan a
dicha Directiva. Pero si se trata de préstamos a consumidores con garantia hipotecaria o que tengan
por finalidad adquirir o conservar derechos de propiedad sobre terrenos o edificios construidos o por
construir, quedan excluidos del &mbito de aplicacién de esta Directiva, por lo que deben sujetarse no
solo al Reglamento (UE) 2020/1503 (por remision de la LFFE) y a la LFFE sino también a la Direc-
tiva 2014/17UE y su norma de transposicion que es la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora
de los contratos de crédito inmobiliario. En este caso, la garantia hipotecaria puede recaer sobre el
bien adquirido por el consumidor mediante el préstamo (p.e., su vivienda habitual), al haber desapa-
recido la limitacién que al respecto establecian los articulos 74 y 87 LFFE, en su redaccién originaria.
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do a lo largo de un periodo de 12 meses computado en la forma indicada
en dicho precepto.

Las plataformas no armonizadas (o sea, las que presten servicios no
incluidos en el ambito de aplicacién material del RPSFP) pueden ser re-
guladas por los Estados a su libre arbitrio. El Estado espafiol, al regular
las plataformas no armonizadas ha optado por hacer un reenvio legislati-
vo al Reglamento (UE) 2020/1503 al indicar en el articulo 55.1.b) que
estas entidades «se someteran integramente al régimen juridico estable-
cido en el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 7 de octubre de 2020 y en esta ley». Por lo tanto, a los pro-
motores que soliciten financiacion a través de estas plataformas les es
exigible la obligacion de elaborar una Ficha de Datos Fundamentales de
la Inversién con arreglo al articulo 23 del Reglamento (UE) 2020/1503 y
a su Anexo, y responderan de la informacién proporcionada en los térmi-
nos del articulo 51.3 LFFE.

Las plataformas no armonizadas, en su solicitud de autorizaciéon debe-
ran manifestar expresamente su intencién de someterse al régimen juridi-
co previsto en el articulo 55 LFFE. La CNMV sera la autoridad competen-
te para su autorizacion y registro (arts. 47 y 48 LFFE), asi como para des-
empefiar las funciones y obligaciones previstas en el Reglamen-
to (UE) 2020/150390 respecto de los proveedores de servicios de finan-
ciacién participativa (art. 55.1.d) LFFE). Se inscribiran en un registro
especifico denominado «Plataformas de Financiacion Participativa no ar-
monizadas por la Unién Europea» (art. 55.2 LFFE).

Las plataformas no armonizadas no podran prestar servicios de finan-
ciacion participativa de forma transfronteriza conforme a lo dispuesto en
el articulo 18 del Reglamento (UE) 2020/1503, pues no tienen un pasapor-
te europeo, pero si podran solicitar autorizacion para operar en otros Es-
tados miembros a las autoridades competentes de tales estados, sujetan-
dose a su derecho interno.

Estas plataformas no armonizadas que cuentan con autorizaciéon espa-
nola para operar en nuestro territorio deberan informar a sus clientes de
que no estan autorizadas a prestar sus servicios de financiacién participa-
tiva de forma transfronteriza. Se trata de una informacién acerca de la
propia plataforma, adicional a la indicada en el articulo 19 del Reglamento
UE 2020/1503, que se sujeta al mismo régimen juridico que tal informa-
cién basica. Dicha informacién debera ser imparcial, clara y no engafiosa
y ponerse a disposicion de todos los clientes en una seccién facilmente
accesible del sitio web de la plataforma de financiacion participativa y de
manera no discriminatoria (es decir, de forma que cualquier cliente pro-
motor o financiador pueda acceder a la misma).
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Esta advertencia pone al cliente en condiciones de conocer la estruc-
tura de negocio de la plataforma intermediaria a que acude, su dimen-
sion nacional y localizada, lo que puede aportar seguridad juridica tan-
to al promotor como al inversor al indicar una mayor cercania, el uso de la
lengua nacional, la aplicacién del derecho espafiol, etc.

5. PLATAFORMAS CON INVERSORES
DESESTRUCTURADOS Y PLATAFORMAS
CON INVERSORES AGRUPADOS

Cabe distinguir, en funcién del criterio de agrupacién de los inverso-
res, plataformas con inversores desestructurados y plataformas de finan-
clacion participativa con inversores agrupados «posibilidad contemplada
en la Seccion 3.2, articulo 56» LFFE y aplicable tanto a las plataformas
armonizadas como a las no armonizadas .

Segtin SANCHEZ RUIZ, el articulo 56 LFFE permite a las plataformas
autorizadas por la CNMV, sean armonizadas o no, utilizar mecanismos,
gestionados por la propia plataforma, para agrupar a los inversores. No
se contempla en cambio la posibilidad de utilizacion de entidades
mstrumentales gestionadas por el promotor del proyecto immobilia-
ri0. Ast se contempla la posibilidad de que la PFP cree una sociedad
limitada cuyo objeto sea la tenencia de las participaciones de la so-
ciredad promotora del proyecto «como vehiculo para agrupar a los inver-
sores con la tntencion de facilitar el gobierno y la toma de decisiones
en la sociedad promotora del proyecto ante un elevado nimero poten-
cial de socios inversores», pudiendo constituir también su objeto social la
concesién de préstamos a la entidad promotora®@®.

Sin embargo, esta regulacion seria dificilmente compatible con las res-
tricciones previstas en el RPSFP para el uso de entidades instrumentales
interpuestas entre el promotor y los inversores ex articulo 6.3 del RPSFP,
el cual parece indicar que solo podra utilizarse por el proveedor de ser-
v1cios de financiacion participativa una entidad instrumental que de
forma directa o indirecta sea la propietaria o tenga bajo su control, parcial
o total, un determinado activo liquido e indivisible, es decir, que no sea
facilmente divisible sin perder su valor econémico esencial y que no pue-
da convertirse en dinero facilmente (considerando 22 RPSFP) &%,

(22) Tapria HermiDA, RDMV, p. 3. Vid., articulo 56 LFFE.
(23) SancHEz Rurz, 2024, p. 76.
(24) Sancuez Ruiz, 2024, p. 77.
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Es por este motivo que SANCHEZ RUIZ entiende que el dmbito de
aplicacién del articulo 56 LFFE deberia quedar limitado a las plataformas
no armonizadas @,

6. EL CROWDFUNDING INMOBILIARIO EN EL
REGLAMENTO (UE) 2020/1503. RIESGOS QUE PRESENTA

Estudiamos a continuaciéon el régimen juridico aplicable al crowdfumn-
ding inmobiliario desarrollado por PFP autorizadas en Espana por la
CNMYV, ya sean plataformas armonizadas o no, el cual viene a ser basica-
mente coincidente en uno y otro caso por la remisién hecha al RPSFP
para las plataformas no armonizadas. En concreto, estudiaremos los ries-
gos que presenta el crowdfunding inmobiliario aparte de los riesgos
generales que corre todo inversor que participa en las PFP (pérdida total
o parcial del dinero invertido, sin que la inversiéon esté cubierta por los
sistemas de garantias de depdsitos ni por los sistemas de indemnizacion
de inversores; no obtencién de rendimientos; imposibilidad de vender
los instrumentos de inversién o que pudiendo venderlos se sufran
pérdidas) @9,

El articulo 3.2 del RPSFP senala como principio que debe regir la ac-
tuacion de los PSFP la actuacion de manera «honesta, equitativa y profe-
sional, atendiendo al mejor interés de sus clientes», debiendo llevar a
cabo una gestién eficaz y prudente (art. 4 RPSFP), lo que implica estable-
cer sistemas y controles adecuados con objeto de evaluar los riesgos re-
lactonados con los préstamos propuestos a traves de la PFP.

6.1 Elriesgo de crédito

Si el PSEP determina el precio de una oferta de financiacién participa-
tiva (es decir, si fija el tipo de interés que debe abonar el promotor del
proyecto a los inversores prestamistas, el cual debe ser justo y adecuado
ex articulo 4.4.d) RPSFP), debe llevar a cabo una evaluacién razonable
del riesgo de crédito del proyecto o del promotor del proyecto antes de
comunicar la oferta de financiacién participativa hecha por el promotor a
través de la PFP. También teniendo en cuenta el riesgo de que el promotor
del proyecto no efectie, en el caso de un préstamo, bono u otra forma de

(25) SAncHEz Rurz, 2024, p. 77.
(26) Vid., articulo 23.6 RPSFP.
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deuda titulizada, uno o varios reembolsos en la fecha de vencimiento.
Para ello basara dicha evaluacion en informacion suficiente, en particular,
la mencionada en el articulo 4.4.b) RPSFP @,

Ademas debera llevar a cabo una valoracién de cada préstamo al me-
nos en las circunstancias siguientes: en el momento en que se origine el
préstamo (o sea, en el momento en que se produzca la aceptacién por el
inversor) ®®, cuando el PSFP considere que es probable que el promotor
no cumpla en su totalidad sus obligaciones de reembolso derivadas del
préstamo, sin que el PSFP ejecute la correspondiente garantia o adopte
otras medidas de efecto analogo; tras un impago y cuando el PSFP facilite
que un prestamista se desprenda del préstamo antes de su fecha de ven-
cimiento (es decir, facilite la cesién del crédito mediante su tablén de
anuncios ex articulo 25 RPSFP) @9,

6.2 Elriesgo de existencia de vinculos entre el PSFP y el promotor
del proyecto inmobiliario

El articulo 8 del RPSFP se refiere a la prevencién de los conflictos de
interés lo que también constituye parte de una gestion eficaz y prudente
de la PFP (art. 4 RPSFP).

La doctrina ha sefialado que el RPSFP «adopta una posicién mas res-
trictiva que la establecida tanto en la legislacion espafiola como en la ma-
yor parte de las regulaciones nacionales anteriores a su aprobacion» @9,

(27) Sobre la obligacion de evaluar el riesgo de crédito, Vid., CueNa Casas, RDBB, pp. 9-13.
La autora diferencia entre evaluaciéon del riesgo de crédito y evaluacion de la solvencia. «En la
evaluacion del riesgo de crédito solo se atiende a la posibilidad de reembolso del deudor y el riesgo
de lesién del derecho de crédito del prestamista que en este caso es el inversor», no se trata de
prevenir el sobreendeudamiento del prestatario (Op. cit., p. 9y 10). El articulo 5 RPSFP especifica
que una diligencia minima exigible en relacién con el riesgo que presenta el promotor del proyecto
incluira obtener las pruebas de que carece de antecedentes penales por ciertos delitos y que no esta
establecido en un pais o territorio no cooperador, reconocido como tal por la politica pertinente de
la Unién, ni en un tercer pais de alto riesgo [en sentido fiscal] con arreglo al articulo 9.2 de la Directi-
va (UE) 2015/849. Por lo tanto, parece que es posible que el promotor del proyecto esté establecido
en cualquier Estado miembro de la UE o en un pais cooperador, o en un tercer pais que no sea de
alto riesgo. Lo cual convierte al mercado digital de plataformas de la UE disefado por el Reglamen-
to 2020/1503, en un mercado digital cuasi global, con los riesgos geograficos que ello entrana y a los
que me referiré después.

(28) El articulo 2.1.b) RPSFP define el contrato de préstamo. Parece que hay tantos contra-
tos de préstamo como inversores aceptan la oferta de financiacién participativa. La garantia real, de
haberla, se otorgaria en garantia de la totalidad de los préstamos recibidos.

(29) Los PSFP podran crear un tablén de anuncios en el que sus clientes puedan anunciar su
interés en la compraventa de préstamos y valores. Este tablon no consistira en un sistema de casacion
interno de la PFP que ejecute 6rdenes de compra y venta de los clientes de forma multilateral. Sim-
plemente es un tablén que permite anunciar el interés por vender (p.e., ceder el crédito) o comprar.

(30) SancHez Ruiz, 2024, p. b2.
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En este sentido el articulo 8.1 RPSFP sefiala que los PSFP no tendran
participacion alguna en las ofertas de financiacion participativa que se
encuentren en sus plataformas, por lo que la PFP no podra operar como
inversora en proyectos ajenos.

Ademas los PSFP no aceptaran como promotor del proyecto a ninguna
de las siguientes personas: sus socios que posean al menos el 20% del capi-
tal social o de los derechos de voto; sus directivos o empleados; ninguna
persona fisica o juridica vinculada con esos socios, directivos o empleados
por control tal como se define en el articulo 4.1.35.b) de la Directiva 2014/65/
UE (p.e., empresas filiales de las empresas socias de la PFP) @b,

Si se admite, en cambio, que sean promotores de proyectos socios
cuya participaciéon en la persona juridica titular de la PFP sea inferior a
un 20% del capital social o de los derechos de voto.

Si el PSFP aceptase a las personas mencionadas antes (art. 8.2.1.a), b)
y ¢) RPSFP) como inversores debera hacer publico en su sitio web que
aceptan a esas personas como inversores, incluyendo informacién sobre
los proyectos de financiaciéon participativa especificos en los que hayan
invertido, y velaran por que dichas inversiones se hagan con arreglo a las
mismas condiciones que las de otros inversores, asi como por que dicha
persona no reciba ningun trato preferente ni tenga acceso privilegiado a
informacién (art. 8.2.2 RPSFP).

Nada se dice de silas PFP pueden publicitar proyectos de crowdfumn-
ding de sociedades que formen parte de sumismo grupo empresarial (em-
presas filiales de la PFP matriz), aunque en este caso el conflicto de inte-
reses que se plantearia seria andlogo al que genera que los directivos o
socios de la PFP (o filiales de estos) publiciten sus propios proyectos, de
manera que seria aplicable el articulo 8.2 por analogia®?.

A pesar de estas prohibiciones que establece el RPSFP los conflictos
de intereses pueden presentarse. Como se ha senialado, en funcién del
modelo de gestién de la plataforma existen «plataformas independien-
tes gestionadas por operadores ajenos al sector» inmobiliario y «plata-
formas no independientes que se gestionan por una o varias companias
del sector». En este 1ltimo caso, esas empresas del sector devienen en
gestoras del mercado inmobiliario a través de las plataformas, convir-
tiéndose a través de los contratos de acceso (mediante los cuales la PFP
configura su perfil como operador), en prestador de servicios, regulador,
supervisor y autoridad sancionadora, pudiendo ademas tener participa-
cién en empresas promotoras (ajenas a su grupo empresarial) que con-
curran a la PFP, con los evidentes conflictos de intereses que todo ello

(31) Vid., articulo 12.1.m) RPSFP.
(32) MogreNo SERrRANO, ACR, pp. 128, 132-133.
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plantea (en detrimento de otros operadores mas reducidos o no
participados) @,

Es por este motivo que ha de estar limitada la posibilidad de las PFP
que intermedian en crowdfunding immobiliario de predisponer el clau-
sulado de los contratos de acceso con los usuarios (contratos de media-
cién) asi como la posibilidad de la PFP de influir en el clausulado de los
contratos de préstamo que realicen entre silos usuarios. Se trata de evitar
que los PSFP devengan en «micro — estados» que determinen el ordena-
miento juridico de un sector del mercado. Esta tarea corresponde a los
Estados miembros en los cuales operen las PFP pues el RPSFP tiene una
finalidad distinta como se desprende del articulo 1.1 RPSFP.

Finalmente, no queda claro si el RPSFP permite o no la autopromocioén
o crowdfunding tmmobiliario directo. Algunos autores entienden que
el RPSFP prohibe el crowdfunding directo®®, pero el articulo 3.6 RPSFP
daria a entender lo contrario al afirmar «cuando se utilice una entidad
mstrumental para la prestacion de servicios de financiacion partici-
pativa, solo podra ofrecerse a través de dicha entidad instrumental un
activo no liquido o indivisible» ¢,

Parece, pues, que la entidad instrumental lo es de la PFP por lo que
ésta puede ser promotora de sus propios proyectos inmobiliarios, lo que
puede generar conflicto de intereses con los promotores externos, y
afectar a la obligacién del PSFP de actuar «de manera honesta, equita-
tiva y profesional, atendiendo al mejor interés de sus clientes» (art. 3.2
RPSFP).

(33) Cfr, RopriGuez DE LAS HERAs BaLLeLL, 2022, pp. 301-303. Sobre la naturaleza juridica del
contrato de acceso a la plataforma, Vid., CueNa Casas, CDT, pp. 328-334. La actividad de gestion de la
plataforma el operador la realiza en el marco definido por el contrato de acceso a la plataforma. Segin
el modelo de negocio las plataformas asumen las siguientes funciones: «prestar servicios a los usua-
rios (prestador de servicios), adoptar las normas internas que regulan la actuacién de los usuarios
y la interaccion entre ellos (regulador), supervisar el cumplimiento de estas normas (supervisor) y
aplicar las sanciones previstas de conformidad con la politica interna de infracciones y sanciones [au-
toridad sancionadora]. Cada plataforma configura contractualmente el perfil de su operador conforme
a los rasgos indicados y mediante el contrato de acceso. Esta configuracién funcional forma parte de
la estrategia empresarial y define el modelo de negocio que soporta cada plataforma». (RODRIGUEZ DE
LAs HEras BaLLeLL, 2022, pp. 312-313).

(34) Vid., MoreNo SERRANO, RECR, p. 56. En la misma linea, Garcia TERUEL, Hosing, p. 27, quien
encuentra la confirmacién de la prohibicién de la autopromocién en el considerando 26 del RPSFP.

(35) Como senala SANCHEZ Ruiz, «la expresion “para la prestacion” de estos servicios parece
indicar que la regulacion del Reglamento se refiere a la utilizacion de este tipo de vehiculos por
el propio proveedor de servicios de financiacion participativa» (SANCHEZ Ruiz, 2024, p. 102).
Este Especial Purpuse Vehicle emite los valores negociables o las participaciones sociales que son
adquiridas por los inversores por lo que no esta presente en la financiacién participativa basada en
préstamos. A través de esta entidad solo puede ofrecerse un activo no liquido o indivisible, en el cual
adquieren una participacion los inversores, activo que es propiedad de la sociedad instrumental (SAN-
cHEZ Ruiz, 2024, pp. 98-103).
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6.3 Los riesgos geograficos

El Anexo I del RPSFP desarrolla el contenido que debe incorporar la
Ficha de Datos Fundamentales de la Inversiéon (FDFI).

La informacién se estructura en diversas partes (desde la Parte A has-
tala Parte I), dedicando la Parte A a la informacién sobre el promotor del
proyecto y el proyecto de financiacién participativa, incluyendo la «des-
cripcioén del proyecto de financiacion participativa, incluidas su finalidad
y caracteristicas principales», y la Parte C, a los factores de riesgo. En
esta Parte C, el Anexo I sefiala que el promotor deberé realizar una «ex-
posicién de los principales riesgos asociados con la financiacién del pro-
yecto de financiacion participativa, el sector, el proyecto, el promotor del
proyecto, los valores negociables y los instrumentos admitidos para la fi-
nanciacion participativa o los préstamos, incluidos, en su caso los riesgos
geograficos» 69,

Un riesgo particularmente presente en el crowdfunding inmobiliario
es el riesgo geografico. Por hip6tesis cabe que el inmueble a que se refiera
el proyecto inmobiliario radique en cualquier parte del mundo, en Espa-
fa, en territorio de la UE, o fuera de la UE.

La cuestion que se plantea es que la transmision de derechos reales
se rige por la lex rei sitae (ley del lugar donde radique el inmueble), por
lo tanto, para constituir garantia hipotecaria sobre el inmueble objeto del
proyecto hay que atender a dicha ley, lo que puede originar que el cons-
tituyente de la hipoteca (el promotor inmobiliario) y los acreedores hipo-
tecarios (la multitud de inversores) desconozcan dicha normativa y no
tengan claras las consecuencias legales y econdémicas de la constitucion
de la garantia o de su realizaciéon forzosa en caso de incumplimiento del
préstamo G,

Por otro lado, también cabe que previamente deba adquirirse el in-
mueble objeto del proyecto inmobiliario (para su posterior alquiler, reha-
bilitacién etc.). En este caso hay que tener en cuenta que en relacién con
los modos de adquirir la propiedad que tienen su fuente en un acto juridi-
co (p.e., contrato) sujeto a una ley propia, cuando la transferencia de
propiedad se regula separadamente del contrato (como en el caso espafiol
de teoria del titulo y modo) «sera necesario coordinar ambas leyes ... la

(36) ElReglamento Delegado (UE) 2022/2119 de la Comisién de 13 de julio de 2022, completa
el RPSFP en lo relativo a normas técnicas para la elaboracion de la ficha de datos fundamentales de la
inversién. Este documento cumple en cierta medida en el ambito de la financiaciéon participativa las
funciones que en los mercados de valores desarrolla el folleto «que debe publicarse cuando se realiza
una oferta publica (o admisién a cotizacién de valores», pero a diferencia del folleto, no requiere
aprobacion previa de la CNMV. (SANcHEZ Ruiz, 2024, pp. 57 y notas 148 y 149).

(37) SAncHEZ Ruiz DE VaLDIvVIA, 2018, pp. 111-119.
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lex rei sitae debe decidir si el contrato en cuestion tiene o no efecto ad-
quisitivo; si es o no el contrato el tnico requisito para la transferencia del
titulo [de propiedad]; igualmente regulara el acto de la entrega de la cosa
asi como los requisitos de publicidad. Por el contrario, sera la ley del con-
trato la que regule la validez del mismo, su posible anulacién, rescision,
etc., y también la transmision de riesgos» ©®.

Todo lo cual genera una incertidumbre en cuanto a la seguridad de las
transacciones que son la base del proyecto inmobiliario y constituyen por
lo tanto, riesgos geograficos.

En el Derecho Internacional Privado espaniol el articulo 10.1 del Codi-
go Civil recoge el criterio de la lex rei sitae para determinar la ley regula-
dora de los derechos reales sobre bienes inmuebles al sefialar que «la po-
sesion, la propiedad y los demds derechos sobre bienes inmuebles, asi
como su publicidad, se regiran por la ley del lugar donde se hallen».

«El Derecho de la UE no contiene ninguna regla sobre la ley aplicable
a los derechos reales y a su publicidad. Por ello esta cuestiéon queda ente-
ramente en manos de cada Estado Miembro; asi, el articulo 345 TFUE
indica, en efecto, que ‘los Tratados no prejuzgan en modo alguno el régi-
men de la propiedad en los Estados miembros™ &9,

La lex ret sitae regula no solo el sistema de adquisicion, constitucion,
modificacion, transmision, pérdida y extincion de los derechos reales,
sino también «la duracion, contenido y efectos del derecho real», «los
medios juridicos de defensa de la propiedad o la posesion», las facultades
del titular del derecho y «las limitaciones, deberes y cargas que recaen
sobre el titular del derecho real», asi como «el alcance del derecho real
frente a terceros» y la «publicidad de los actos de constitucion, transmi-
sién y extincion de los derechos reales constituidos» sobre inmuebles
«Cuando se trate de una publicidad mediante inscripcion, la ley aplicable
al bien rige las condiciones de acceso al Registro de los documentos en los
que consta la transmisién de la propiedad» “9.

Los aspectos obligacionales del contrato por el que se transmita la
propiedad (normalmente en nuestro caso sera una compraventa,) se rigen
de acuerdo con el Derecho Internacional Privado espafiol por «la ley de-
terminada segun las normas del Reglamento "Roma I"», mientras que los
aspectos reales se rigen por la lex ret silae, o sea, por la ley espafiola si el

(38) ABarca Junco, 2008, p. 356.

(39) Orreca JIMENEZ, 2023, p. 242. No obstante, la lex rei sitae, es «una de las reglas mas anti-
guas del Derecho internacional privado», y es acogida en la mayorfa de los ordenamientos juridicos,
lo que facilita la identificacion de la ley aplicable. (OrtEGA GIMENEZ, 2023, pp. 242-244).

(40) OrreGA GIMENEZ, 2023, pp. 258-259.
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inmueble radica en Espafia, asi como las condiciones para hacer inataca-
ble la adquisicion (en caso de adquisicién a non domino) “b.

Por lo tanto, la inscripcién del inmueble adquirido y de la garantia hipo-
tecaria debera realizarse en el Registro de la Propiedad del pais donde ra-
dique el inmueble. Pero los regimenes inmobiliarios en el ambito del Dere-
cho Comparado son muy diferentes en cuanto a los efectos que produce la
inscripcion en tales registros y, por lo tanto, en lo referente a la proteccién
que dispensan al adquirente. Todo ello genera gran inseguridad para el
inversor, ante el riesgo de reivindicacion por el verdadero duefio. Asi, no
obtendria la misma proteccién el adquirente en un sistema de mera inopo-
nibilidad de lo no inscrito a lo inscrito (como el francés o el belga) que en
un sistema de fe publica registral (como el espafiol o el aleman) “?.

El riesgo geografico también se manifiesta en cuanto a la incertidum-
bre sobre la ley aplicable a los contratos que celebran entre si inversores
y promotores con la plataforma (contrato de mediacién) e inversores y
promotor (contrato de préstamo con garantia hipotecaria sobre el inmue-
ble objeto de la promocion).

La doctrina distingue segiin en estas relaciones contractuales medie o
no un consumidor.

St no media un consumidor, el contrato que celebre el PSFP y el
promotor asi como el contrato que celebre el inversor con el PSFP, siem-
pre que el tribunal competente para conocer de la demanda sea un tribu-
nal europeo, se sujetara a la ley determinada por el Reglamento (CE)
ndm. 593/2008, del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de junio
de 2008, sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I),
salvo que el conflicto se esté dirimiendo ante tribunales daneses, los cua-
les aplican el Convenio sobre la ley aplicable a las obligaciones contrac-
tuales, abierto a la firma en Roma el 18 de junio de 1980 (Convenio de
Roma de 1980). Seguin el articulo 3 RRI la ley aplicable sera la elegida por
las partes de comiin acuerdo, normalmente la ley del pais donde tiene su
establecimiento el PSFP. En su defecto, se aplica la ley de la residencia
habitual del prestador del servicio (que es el PSFP), es decir, el lugar en
que el PSFP tiene su administracién central (art. 4.1.b) y 19 RRI), salvo
que el contrato presente vinculos méas estrechos con otro Estado distin-
to, en cuyo caso se aplicara la ley de dicho Estado®®. A esta ley habra
que afiadir, de acuerdo con el articulo 9 RRI, las leyes de policia, que son
«normas imperativas del foro» (art. 9.2 RRI). Las leyes que regulan el
mercado financiero son leyes de policia y por ello cuando el tribunal com-

(41) Orreca GIMENEZ, 2023, p. 263.

(42) SANCHEZ CALERO, Y SANCHEZ-CALERO ARRIBAS, 2019, pp. 26-29. Sobre los distintos sistemas re-
gistrales en el Derecho Comparado, vid., GorpILLO CaNAS, y EsPEJO LERDO DE TEJADA, 2021, pp. 71-125.

(43) RobriGuez Roprico, 2020, pp. 687-688.
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petente sea un tribunal espafiol, debera aplicar junto a la ley rectora del
contrato, la LFFE ¢4,

En el caso del contrato entre el promotor del proyecto y el inver-
sor (prestamista), si hay eleccién de ley por las partes, normalmente se
elige la ley del pais de la sede del promotor. Si se trata de promotores
inmobiliarios con sede en Espafia seria de aplicaciéon el Cédigo Ci-
vil (arts. 1740 y 1753 a 1757 CC) y, en su caso, la Ley 5/2019, de 15
de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario“?. En su
defecto, de acuerdo con el articulo 4.1.b) RRI como el prestador del ser-
vicio serd el inversor, la ley aplicable seria la de la residencia habitual de
cada uno de los inversores, por lo que en opinién de la doctrina seria
aconsejable para el promotor inmobiliario «pactar la misma ley aplicable
en sus relaciones con todos los inversores» @9,

St media un consumaidor, hay que tener presente que «segln el ar-
ticulo 6 del Reglamento de ley aplicable, el contrato de consumidores es
aquel en el que una persona fisica — consumidor — contrata para un uso
que puede considerarse ajeno a su actividad comercial o profesional, con
otra persona fisica o juridica — profesional — que actia en el ejercicio de
su actividad comercial o profesional». En estos casos «cuando el profesio-
nal ejerza sus actividades comerciales o profesionales en el pais donde el
consumidor tenga su residencia habitual o cuando por cualquier medio
dirija estas actividades a ese pais o a distintos paises, incluido ese pais y el
contrato estuviera comprendido en el &mbito de dichas actividades, la ley
aplicable sera la de la residencia habitual del consumidor (art. 6.1 RRI)».
Ello en defecto de eleccién de ley en virtud del articulo 3 RRI, lo que no

(44) RobriGuez Robrico, 2020, pp. 688-690.

(45) Como senala el articulo 2.1 de la Ley 5/2019, esta Ley sera de aplicacién a los contratos de
préstamo concedidos por personas fisicas o juridicas que realicen dicha actividad de manera profe-
sional, entendiéndose que tal actividad se desarrolla con caracter profesional cuando el prestamista,
sea persona fisica o juridica, intervenga en el mercado de servicios financieros con caracter empre-
sarial o profesional o «aun de forma ocasional, con una finalidad exclusivamente inversora».
Sobre la aplicabilidad de la Ley 5/2019 al crowdfunding inmobiliario financiado mediante préstamos,
Vid., JIMENEZ Paris, 2022, pp. 426-432. Al menos para las plataformas no armonizadas, la Ley 5/2019
también serd aplicable al PSFP que de acuerdo con el articulo 4.5 Ley 5/2019 se considera interme-
diario de crédito inmobiliario, siempre que hablemos de intermediacién en préstamos a promoto-
res inmobiliarios personas fisicas (consumidores o empresarios individuales). Por este motivo, para
poder intermediar en el crowdfunding inmobiliario de préstamos de los articulos 2.1.a) y b) de la
Ley 5/2019 las PFP deberan cumplir con el requisito de inscripcién en un registro de intermediarios
de crédito (art. 27.1 y 28 Ley 5/2019). Vid., mas extensamente JIMENEZ Paris, 2022, pp. 433-436.
Segun MoraLEs SABALETE «del enrevesado texto de la LCCI parece desprenderse que el Registro de
Intermediarios de Crédito al que deben inscribirse los intermediarios afectos a esta Ley es el mismo
creado por el Real Decreto 106/2011, de 28 de enero» pasando este registro ahora a estar bajo la
supervisién del Banco de Espana (y no del Instituto Nacional de Consumo), el cual ha regulado a tra-
vés de la Orden ECE/482/2019, de 26 de abril, los requisitos necesarios para la inscripcion (MoRALES
SABALETE, 2019, pp. 14y 16-17).

(46) RobriGuez Robrico, 2020, pp. 690-692.
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puede impedir la aplicacién de las normas de protecciéon del consumidor
del Estado de residencia habitual de éste (art. 6.2 RRI). Estas reglas del
RRI permiten determinar tanto la ley aplicable al contrato entre PSFP y
consumidor, como al contrato de préstamo entre consumidor (inversor) y
promotor inmobiliario “?.

Como senala Ropricuez RoDRIGO «si ya la contratacién interna conlleva
una serie de riesgos, la contratacion internacional, y mucho mas si se de-
sarrolla de manera on line, genera mayor inseguridad. La incertidumbre,
entre otras razones, de no tener seguro que los tribunales competentes
van a ser los propios y que el Derecho aplicable va a ser, también, el nacio-
nal, el conocido por la parte en cuestiéon, aumenta la inseguridad y los
riesgos. Dicho de otra manera, silas obligaciones contractuales son cum-
plidas por ambas partes, no se planteara ningun problema juridico entre
ellas, sin embargo, si alguna de las partes no cumple con alguno de sus
compromisos contractuales, surgira la incertidumbre y la inseguridad de-
terminados por el desconocimiento, a priori, de la jurisdiccion compe-
tente y de la ley aplicable» “®.

A estos riesgos geograficos, se anade el riesgo de que el inmueble ob-
jeto del proyecto inmobiliario llegue a adquirirse efectivamente en el lu-
gar de su ubicacién (con arreglo al sistema de transmision inmobiliaria
determinado por la lex rei sitae), y el riesgo juridico de reivindicacion o
sea de que la adquisicion no sea inatacable con arreglo al sistema registral
del pais de ubicacién del inmueble “?. A estos efectos hay que tener pre-
sente que el principio de inoponibilidad de lo no inscrito a lo inscrito (pro-
pio del sistema francés, belga o italiano) no dispensa proteccion frente a
la nulidad o falsedad del titulo del transferente.

Finalmente existen el riesgo de despersonalizacién y de anonimato que
supone la contratacion electrénica, pues el promotor inmobiliario puede ser
una empresa de base tecnoldgica con la que se entra en contacto a través
de otra empresa también de base tecnolégica que es la PFP, y el riesgo de
que el inmueble no pueda ser visualizado fisicamente por los inverso-
res (pensemos en un inmueble que se encuentre en el otro hemisferio).

Por ello pienso que el RPSFP deberia contemplar como regla para el
crowdfunding inmobiliario desarrollado por plataformas armonizadas, y
la ley espafiola para las plataformas no armonizadas, que los proyectos

(47) Robricuez Roprico, 2020, pp. 692-693.

(48) Robricuez Robrico, 2020, p. 694.

(49) Sobre el riesgo de reivindicaciéon del inmueble adquirido, vid, JiMENEZ Paris, 2022,
pp. 419-421 y STS 621/2024, de 8 de mayo de 2024, comentada por ViELA Torres, 2024, pp. 1-7. Sobre
la tesis monista del tercero hipotecario, Vid., JiMENEz Paris, 2005 y JiMENEZ Paris https://hdl.handle.
net/20.500.14352/39431. Mas resumidamente, JIMENEZ Paris, 2007. Sobre el momento de la buena fe,
Vid., Jiménez Parfs, 2006.
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inmobiliarios a publicitar en PFP se limitasen a inmuebles radicados en el
pais donde el PSFP desarrolla sus actividades (que por fuerza sera un pais
de la UE) o en Espana, respectivamente, de manera que los inversores
puedan comprobar méas facilmente que existen, que se rehabilitan o que
se construyen.

De todos estos riesgos debera informar cumplidamente el promotor
inmobiliario que solicita financiaciéon a través de una PFP, tal y como
exige el Anexo I, Parte Cy el articulo 23.6.a) RPSFP siendo responsa-
bles los promotores inmobiliarios de la informacién suministrada con
arreglo al articulo 23.1.10 RPSFP. A este respecto, como «el régimen de
responsabilidad debera integrarse con las normas nacionales en materia
de responsabilidad civil» y se trata de «una responsabilidad contractual
cuyo presupuesto es el incumplimiento inexcusable, por parte de las
personas fisicas o juridicas responsables (es decir, el propio promotor o
quienes actien en su nombre) de las obligaciones de informacién im-
puestas al promotor ... alcanzara todos los dafios y perjuicios causa-
dos... como consecuencia de las deficiencias de informacién contenidas
en la ficha» ®0.

Es decir, la aplicaciéon de la ley al contrato entre inversor y promotor
determinada con arreglo a las normas de Derecho Internacional Privado
que hemos sefialado antes, debe conjugarse con las normas de responsa-
bilidad contractual que establezcan las normativas internas de desarrollo
del RPSFP, que son «normas imperativas del foro», por regular el mercado
financiero (art. 9.2). Por ello cuando el tribunal competente sea un tribu-
nal espafiol, debera aplicar junto a la ley rectora del contrato, la
LFFE (art. 51) que regula dicha responsabilidad del promotor®V,

7. CONCLUSION

La compraventa de vivienda habitual puede verificarse mediante un
préstamo hipotecario obtenido a través de una PFP no armonizada, que
ponga en contacto a una multiplicidad de inversores con un consumidor.
Dicho contrato de préstamo quedara sujeto a la Ley 5/2019, pudiendo la
hipoteca gravar el inmueble adquirido al no impedirlo la nueva redaccién
de la Ley 5/2015 ni el RPSFP al que remite. Este tipo de crowdfunding no

(50) SAncHEZ Ruiz, 2024, p. 115.

(51) Sobre el contenido de la Ficha de Datos Fundamentales de la Inversién, vid., SANCHEZ
Ruiz, 2024, pp. 108-113. Sobre la responsabilidad del PSFP por la informacion contenida en la Ficha
de Datos Fundamentales de la Inversion, vid., HERNANDEZ SaINz, 2023, pp. 347-391.
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es propiamente crowdfunding inmobiliario, sino crowdfunding de con-
sumo en la medida en que aquél se refiere a proyectos empresariales.

Los proyectos empresariales de crowdfunding inmobiliario pueden
financiarse a través de plataformas armonizadas o no armonizadas en fun-
cién del importe necesario para el desarrollo del proyecto.

Si la plataforma que intermedia en crowdfunding inmobiliario es una
empresa del sector inmobiliario y realiza actividades de autopromocion,
se corre el riesgo de que las plataformas inmobiliarias controlen el precio
del mercado de la vivienda y del alquiler, ademdas del mercado de la finan-
ciacion a promotores externos, lo que afecta a aquél. Por ello, no deberia
permitirse que las plataformas que intermedian en crowdfundirng inmo-
biliario realizasen actividades de autopromocion siendo preferible que
fueran gestionadas por empresas ajenas al sector inmobiliario.

No tiene sentido que la compraventa de viviendas de segunda
mano (normalmente verificada entre particulares) termine siendo acapa-
rada por los proyectos inmobiliarios participativos, de manera que la ven-
ta o el arriendo verificado tras la rehabilitacién del inmueble sea efectua-
do por una persona juridica, lo que conllevaria que siempre existiria una
«intermediacién» de una empresa inmobiliaria en este tipo de transaccio-
nes. Lo deseable seria que el crowdfunding inmobiliario intermediado
quedase circunscrito a proyectos de construccion y posterior venta o al-
quiler de inmuebles, pero no a proyectos de adquisicién y posterior venta
o alquiler. De este modo, el promotor inmobiliario optaria por financiarse
via bancaria o via crowdfunding, pero el mercado de vivienda de inmue-
bles de segunda mano quedaria en manos de los particulares. En todo
caso, pienso que deberia prohibirse la solicitud de financiacién para com-
prar inmuebles en subasta, por la distorsiéon que ello podria producir en el
ambito de las ejecuciones de inmuebles.
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