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1. Conclusiones y recomendaciones

1.1.  El CESE acoge con gran satisfaccion estas propuestas, cuyo fin es crear un marco que facilite la financiacion
participativa (crowdfunding), mediante un «29.° régimen». En consecuencia, el Comité aboga por una actuacion rdpida con el
fin de obtener un buen resultado, en particular porque ello encaja dentro de un marco mds amplio que es de especial interés
para el Comité (*).

1.2.  El CESE acoge con satisfaccién el hecho de que se haya tenido en cuenta la financiaciéon de empresas pequefias,
jovenes e innovadoras. La financiacién participativa es una parte importante de la escalera de financiacion, y es
particularmente pertinente cuando se pasa de la fase de empresa emergente a la de empresa en expansiéon y no siempre
resulta facil recurrir a una financiacion de tipo tradicional. Al mismo tiempo, se crean mds y mejores oportunidades para
los inversores.

1.3.  Es muy positivo que para ello se haga uso de productos y soluciones innovadores y que se apoyan en la tecnologia
moderna, de modo que esta propuesta orientada al futuro concuerda perfectamente con la realizaciéon de un mercado tnico
digital. La propuesta afiade también una dimension transfronteriza, que contribuye a la eficacia de la integracién y
profundizacién de los mercados de capitales. La realizacion de un mercado tnico unificado en la UE con las mismas normas
tanto para los empresarios como para los inversores debe ser prioritaria.

1.4, Teniendo en cuenta el hecho de que este marco innovador no debe ralentizarse por obstaculos artificiales, el Comité
pide que se adopte un enfoque holistico y global que permita mejorar las propuestas y medidas adicionales con respecto a
determinadas aspectos, al menos en la fase de puesta en marcha (véanse los puntos 1.5 y siguientes). A este respecto, el
Comité se gufa en particular por los principios de «credibilidad», «claridad» y «confianza». Esto implica también garantizar la
seguridad y proteccién para todos los que guardan relacién con este tema.

1.5.  Ante todo, el Comité acoge con satisfaccion que se preste atencién a los aspectos de riesgo asociados a la
financiacién participativa y los mercados, pero al mismo tiempo considera que, al menos en un primer momento, se
deberia prestar mayor atencion atin a estos aspectos de riesgo, para hacerlos mds perceptibles o para reducirlos en la medida
de lo posible. Esto incluye los siguientes aspectos:

(") Véanse los puntos 3.1 a 3.4.
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1.5.1.  Transparencia y proteccién de los inversores. El Comité considera que la evaluacién del riesgo de proyectos
especificos para las plataformas de financiacion participativa se deja excesivamente en manos de los mercados y los
inversores. Considera que se necesitan medidas adecuadas para detectar mejor o limitar todos los riesgos, tanto financieros
como no financieros. El objetivo es, en tltima instancia, lograr una mejor proteccién de los inversores. A este respecto, el
enfoque de la MiFID podria servir como base de apoyo. Por otra parte, con ello se corre el riesgo de crear condiciones de
competencia no equitativas con proveedores tradicionales, como las instituciones financieras, que tienen que aplicar
estrictamente las normas de proteccion en relacion con sus clientes.

1.5.2.  Posibles dmbitos de friccidn en cuanto al estatuto de los proveedores y de los servicios que prestan. La posibilidad
de que los proveedores suscriban contratos con los inversores con capacidad de «poder discrecional» para obtener mejores
resultados puede dar lugar a situaciones delicadas para los proveedores de servicios, que deben actuar primordialmente
como «ntermediarios neutrales».

1.5.3.  Supervision. La funcién de la AEVM parece clara, pero lo que no queda tan claro es el papel que desempefian los
supervisores nacionales. El Comité considera que deberfa aportarse mas claridad a este respecto y, ademds, se pregunta si no
deberia atribuirse un papel sustancial a los supervisores nacionales, ya que estdin mds préximos a los mercados nacionales y
conocen mejor las situaciones locales. En cualquier caso, el Comité también considera importante que las autoridades y
supervisores a nivel nacional y europeo mantengan una consulta y cooperacion coherente y permanente, tanto con vistas a
una mayor armonizacién e integracion en la Unién como para el éxito de las actuales propuestas.

1.6.  Como consecuencia de las decisiones tomadas, el 29.° régimen y los sistemas nacionales coexistirdn en paralelo, por
lo que las partes interesadas en un mismo mercado se verdn confrontadas a la vez con distintas legislaciones, condiciones
diferentes y un nivel desigual de proteccién, lo que puede dar lugar a confusion e incertidumbre. En interés de una mayor
claridad, se necesitan medidas adicionales:

1.6.1.  En opinion del Comité, deben imponerse obligaciones suplementarias a las autoridades y supervisores para que
faciliten a todos los usuarios informaciones precisas y de facil acceso que proporcionen seguridad y que estén disponibles en
su propia lengua.

1.6.2.  Las plataformas de financiacién participativa podrdn verse obligadas a indicar de forma expresa y clara una
«etiqueta de la UE» en todos los casos en que se dirijan al pablico y en todas sus comunicaciones exteriores.

1.7.  El Comité opina, ademds, que las disposiciones propuestas sobre la lucha contra el blanqueo de capitales y la
financiacién del terrorismo siguen siendo de alcance relativamente limitado y muy indirectas. Convendria ampliar y
reforzar la sujecion de las plataformas de financiacién participativa a estas disposiciones. El CESE considera que no debe
permitirse que esta posibilidad se dé una sola vez y que solo la Comisién tenga la facultad de hacer que los proveedores de
servicios de financiacién participativa se sometan a dichas normas. También es necesario fijar condiciones y criterios claros
para tal decision.

1.8.  Cabe subrayar, asimismo, que la propuesta no contempla el tratamiento fiscal de los rendimientos de la financiacion
participativa ni las obligaciones fiscales de los deudores, aun cuando es razonable suponer que el régimen fiscal serd una
cuestion determinante para el éxito de esta iniciativa. El Comité recomienda, por lo tanto, que estos aspectos se incluyan en
el debate, y que, en caso necesario, se desarrolle una normativa adaptada en el nivel adecuado.

1.9. Al tratarse de una cuestién de mercado, el Comité considera de la mayor importancia que todas las partes actien en
la misma direccion para que estas propuestas puedan tener verdadero éxito. Es esencial que las empresas y los inversores
hagan un uso amplio y eficaz del 29.° régimen. A este respecto, desde el punto de vista del mercado se plantea la cuestién
de si la limitacién por proyecto a un millén de euros no serd un impedimento.

1.10.  Por ultimo, para asegurar el éxito futuro y permanente de las plataformas de financiacion participativa, el Comité
considera necesario prever la adopcion de medidas para supervisar, evaluar y medir el éxito de este 29.° régimen.
Igualmente importantes son la consulta y el didlogo con todas las partes interesadas.

2. Contexto

2.1.  Desde su entrada en funciones en 2014, la Comisién Juncker ha estado desarrollando un plan de inversiones para
Europa destinado a cumplir sus prioridades absolutas, que son el crecimiento, el empleo y la inversién (%). Una de sus
principales metas es crear una unién de los mercados de capitales, ademds de un mercado tnico digital y una unién
energética. El objetivo es lograr una unién de los mercados de capitales integrada, que funcione bien y abarque a todos los
Estados miembros.

() Véase el sitio web de la Comisién Europea http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_es.htm.


https://ec.europa.eu/commission/files/factsheet-why-does-eu-need-investment-plan_es
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2.2.  Con el «Plan de accién para la creacion de un mercado de capitales» (*), la Comisién se comprometié a sentar todas
las bases necesarias para ello de aqui a 2019. En total se presentaron mds de 33 iniciativas y acciones.

2.3.  Tras abogar por un progreso rapido (*) (°), en 2017 se llegd a una revision intermedia del plan de accién, la cual
desembocé en una serie de nuevas acciones prioritarias para tener en cuenta los nuevos desafios y las circunstancias
cambiantes, entre ellos el Brexit. Asimismo es importante avanzar efectivamente en la consecucién de la unién bancaria y la
unién de mercados de capitales, siendo fundamentales, a este respecto, la coherencia y la cohesion.

2.4, Por otra parte, la Comision aprovechd la ocasion para sefialar que «tenemos que ser mds ambiciosos y eliminar los
obstaculos, pero, sobre todo, aprovechar las nuevas oportunidades (°)». En este contexto, la Comision publicé el 8 de marzo
de 2018 una Comunicacién con dos planes de accion ().

2.5, Con el «Plan de accién en materia de tecnologia financiera» (FinTech o «tecnofinanzas») se pretende poner de relieve
la aspiracion de hacer de Europa un centro mundial de tecnologia financiera para que las empresas y los inversores de la UE
puedan obtener el mayor beneficio posible de las ventajas de un mercado tinico en este sector en rapida evolucién ().

2.6.  Una de las acciones clave de ese plan de accion es estimular la financiacién participativa y los préstamos entre
iguales, haciendo hincapié tanto en el desarrollo de nuevos servicios y etiquetas como en la integracién de los mercados de
capitales.

2.7.  Mas concretamente, las ideas de la Comision se exponen en:

2.7.1.  la «Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los proveedores europeos de
servicios de financiacién participativa (PSFP) para empresas» (°), y

2.7.2.  la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva 2014/65/UE
relativa a los mercados de instrumentos financieros» (*°).

2.8.  Estas propuestas pretenden crear una etiqueta europea para plataformas de financiaciéon participativa que
posibilite la actividad transfronteriza. Tal medida debe permitir a los proveedores de servicios de financiacién participativa
ampliar sus actividades y desplegarlas a nivel de la UE, y al mismo tiempo proporcionar a los empresarios y a las
empresas —en especial a las empresas pequefias, jovenes e innovadoras— un acceso mds amplio a la financiacién. Las
propuestas se aplican tinicamente en relacién con valores transferibles para servicios de financiaciéon participativa que
implican participaciones de capital.

2.9. Al mismo tiempo, se trata de que esas plataformas se sometan a una normativa adaptada y adecuada, y a una
supervisién equivalente, lo cual no solo debe permitir el mantenimiento de la estabilidad econémica y financiera en la
Unién, sino que ademds debe servir de apoyo para ganar la confianza de los inversores, particularmente en el contexto
transfronterizo.

()  Plan de accién de septiembre de 2015. «Plan de accién para la creacién de un mercado de capitales» — Comunicacién de la
Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones COM(2015) 468
final. Véase http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES|TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468.

() El Consejo Europeo pidi6 «un progreso répido y decidido» del Plan con el fin de «facilitar el acceso a la financiacion de las empresas y

apoyar la inversion en la economia real. Véase http://www.consilium.europa.cu/es/press/press-releases/2016/06/28-cuco-

conclusions|.

Asimismo, la Comisién emitié una Comunicacion en la que abogaba por acelerar las reformas. Véase COM(2016) 601 final.

(®)  Véase la Comunicacién de la Comisién “Es el momento de dar un impulso definitivo a la plena realizacién de la Unién de los

Mercados de Capitales en 2019”. Véase http:/[eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:bb607299-22c2-11e8-ac73-01aa7 Se-

d71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF.

Se trata del plan de accién citado en el punto 2.5 y del plan de accién para la financiacién sostenible.

Comunicado de prensa de 8 de marzo de 2018 «Tecnologia financiera: la Comisién toma medidas en favor de un mercado financiero

maés competitivo ¢ innovador». Véase http:/[europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_es.htm.

°)  Véase http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113.

%) Véase http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT[?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099.
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3. Observaciones y comentarios

Observaciones generales: una iniciativa bienvenida

3.1.  El CESE acoge con gran satisfaccion estas propuestas de introducir un «29.° régimen» sobre la financiacion
participativa, e insta a no escatimar esfuerzos para lograr un resultado rdpido y satisfactorio.

3.2.  En primer lugar, las propuestas contribuyen a una serie de objetivos mds amplios que interesan profundamente al
Comité y por los que ya habfa abogado anteriormente (*'). Entre ellos cabe citar:

3.2.1.  La creacién de la UMC, necesariamente aparejada a una mayor convergencia econémica y social, asi como a la
integracion financiera y econémica, debe conducir a un incremento de la seguridad, estabilidad y resiliencia del sistema
financiero y econémico mediante la ampliacién y diversificacion de las fuentes de financiacién de la economia. Su pronta
realizacion debe continuar siendo una alta prioridad.

3.2.2. Una etiqueta de la UE unificada para las plataformas de financiacion participativa facilitard las operaciones de
financiacion transfronterizas y, por tanto, la distribucién del riesgo privado. Esto es importante a la hora de prevenir los
choques asimétricos en caso de crisis, o de reducir sus consecuencias. Por otra parte, se produce asi una importante
contribucién al crecimiento convergente entre los Estados miembros de la Unidn. De esta forma, las economias menos
fuertes podran recuperar mas rapidamente su retraso con respecto a las mds avanzadas.

3.2.3.  Asimismo, para la ulterior profundizacion y realizacién de la unién econdmica y monetaria (UEM), la UMC es
crucial y su realizacién, imprescindible. Junto con una unién bancaria completa, la UMC deberia dar lugar a una auténtica
unién financiera, uno de los cuatro pilares fundamentales de la UEM.

3.2.4.  Puesto que la financiacién participativa estd poco desarrollada en la UE en comparacion con otras grandes
economias, cabe afirmar la posicion de la UE frente al resto del mundo. La UE debe alcanzar una posicién fuerte y actuar
con firmeza, en particular ahora que se estd produciendo toda una serie de desplazamientos de poder y de fuerza entre
Oriente y Occidente.

3.3, En dictimenes anteriores (*%), el Comité ha expresado preocupaciones y planteado preguntas sobre la relevancia y
efectividad de la UMC para las pymes, y se congratula de que por fin comiencen a abordarse. La financiacion participativa se
dirige sobre todo a un determinado grupo de pymes y a un determinado eslabon de la escalera de financiacion. EI CESE
acoge con satisfaccién las actuales propuestas, que facilitan la financiacion de las empresas pequeiias, jovenes e innovadoras,
a la vez que brindan mds oportunidades a los inversores.

3.4.  Por dltimo, cabe mencionar el cardcter orientado al futuro de las propuestas, como parte del «Plan de accién en
materia de tecnologia financiera» (FinTech o «tecnofinanzas»), que pretende poner de relieve la aspiraciéon de hacer de
Europa un centro mundial de tecnologia financiera. Al crear innovacion, y a través de productos y soluciones que se apoyan
en la tecnologia moderna, esta propuesta concuerda perfectamente con la realizaciéon de un mercado tnico digital.

Las propuestas constituyen una buena base, pero es deseable que la UE adopte medidas de proteccion complementarias

3.5.  El Comité estima que debe hacerse todo lo posible para llevar a buen puerto estas propuestas. A su juicio, es muy
importante que el nuevo régimen se caracterice por la «redibilidad», la «claridad» y la «confianza». La financiacién
participativa debe presentarse en un marco que proporcione seguridad y proteccion a todos aquellos que intervienen en
ella.

3.6.  El Comité acoge con gran satisfacciéon que se haya elegido este «29.° régimen>, el cual, al posibilitar el uso de las
nuevas tecnologias orientadas al futuro, sienta las bases para la realizaciéon de un mercado tnico y armonizado con las
mismas normas, tanto para los jévenes empresarios que buscan financiacion transfronteriza como para los inversores que
buscan oportunidades adicionales de financiacion.

(*y  Véase el Dictamen del CESE «Unién de los mercados de capitales: revisién intermedia», DO C 81 de 2.3.2018, p. 117.
("3 Véanse, en particular, los dictdmenes del CESE «Plan de accidén para una unién de los mercados de capitales», DO C 133 de
14.4.2016, p. 117, y «Uni6n de los mercados de capitales: revision intermedia», DO C 81 de 2.3.2018, p. 117.
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3.7.  En consecuencia, optar por un reglamento para alcanzar este objetivo resulta plenamente oportuno. Esta propuesta
puede constituir un ejemplo de integracién efectiva y profundizacion de los mercados de capitales.

3.8.  Sin perjuicio de lo expuesto mds adelante, el Comité se congratula de que la Comisién haya prestado atencion desde
el principio a los aspectos relacionados con el riesgo de los mercados y las operaciones de financiacién part1c1pat1va Cabe
respaldar las condiciones que deben cumplir las plataformas de financiacién participativa y los servicios que ofrecen (*%), asi
como la supervisién prevista. También se recomienda a los inversores que limiten sus riesgos (*).

3.9. Al mismo tiempo, y desde una perspectiva global, el Comité considera que, al menos en un primer momento, debe
prestarse atin mds atencion a estos aspectos del riesgo. El Comité considera que todos los riesgos, tanto financieros como no
financieros, deben detectarse mejor atn y reducirse en la medida de lo posible. Asimismo, debe prestarse mayor atencién a
una serie de factores ambientales que son importantes para el éxito de estas propuestas.

3.10.  La opcién politica favorable a una solucién complementaria basada en los servicios (*°) tiene como consecuencia
que los reglamentos de la Unién y nacionales existirdin y se aplicardn en paralelo. Por otra parte, los interesados se
encontrardn con diferentes situaciones en un mismo territorio y un mismo mercado, con proveedores con diferente estatus,
como los proveedores de servicios provistos de una etiqueta de la UE que operen a través de las fronteras, los mismos
proveedores cuando operen_ localmente y los proveedores sujetos a las reglamentaciones nacionales (en vigor) o a las
autorizaciones ya ex1stentes (*%). Como consecuencia, pueden coexistir distintas leglslaaones distintos requisitos y un nivel
desigual de proteccion (*). El Comité pide que se preste mds atencién a esta situacion, que puede causar confusién e
incertidumbre (*®). En este dictamen se plantean a continuacién una serie de propuestas concretas al respecto.

Con respecto a los proveedores de servicios de financiacién participativa

3.11.  Los proveedores de servicios de financiacién participativa pueden desempefiar sus actividades en el territorio de la
Unién con una tnica autorizacion, lo que les permite ampliar sus actividades. Se trata de una innovaciéon importante y un
gran paso adelante en comparacién con la situacién actual, en la que apenas es posible desempefiar actividades
transfronterizas.

3.12.  Sin perjuicio de lo anterior (*°), el CESE pide que se preste mayor atencién a los posibles dmbitos de friccion con
respecto al estatus de los proveedores y de los servicios que prestan. Por ejemplo, la posibilidad que tienen los proveedores
de suscribir contratos con los inversores conforme a los cuales se les permite utilizar su «poder discrecional» puede dar lugar
a situaciones delicadas. Como intermediarios, deben actuar «de modo neutral», aunque contractualmente estan obligados a
actuar para sus clientes a fin de «obtener el mejor resultado posible para dichos clientes» (*°). A juicio del Comité, la
obligacién de neutralidad no puede verse comprometida bajo ninguna circunstancia. Por ello se necesitan medidas
adicionales. Las plataformas deben ofrecer servicios de alta calidad.

3.13.  Para todos los usuarios potenciales ya sean empresas o inversores, es indispensable y primordial en todo
momento saber claramente con qué plataforma estdn tratando. Y ello es tanto mds importante cuanto que, como se ha
indicado anteriormente, las legislaciones de la UE y nacionales existirdn y se aplicardn en paralelo (*'). A este respecto, los
registros que lleva la AEVM de las plataformas de la UE se consideran insuficientes como instrumento publicitario. En
opinién del Comité, deben imponerse obligaciones suplementarias a las autoridades y supervisores para que faciliten a
todos los usuarios informaciones precisas y de facil acceso que proporcionen seguridad y que estén disponibles en su propia
lengua.

("} Véase la exposicion de motivos de la propuesta de Reglamento y los articulos 1 a 9 de la misma.

() Véase el articulo 16 de la propuesta de Reglamento. La ficha de informacién esencial para los inversores que debe ponerse a
disposicion de las partes interesadas incluye la siguiente recomendacion: «no deberfa invertir mds del 10 % de su patrimonio en
proyectos de financiacién participativa.

(**)  En la evaluacién de impacto se plantean cuatro opciones de actuacién politica. Véase el proyecto de Reglamento, capitulo 3,
«Evaluacién de impacto».

(*®)  Incluidas las basadas en la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID 1), la Directiva sobre servicios de

pago (DSP) y la Directiva sobre los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA).

) Dependiendo de si el operador econdmico interesado es empresario o inversor.

) Este es uno de los «factores ambientales» que se pide que se tengan en cuenta en el punto 3.9.

) Véase el punto 3.8.

) Véase el considerando 16 de la propuesta de Reglamento.

) Véase el punto 3.10.
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3.14.  El Comité considera que las plataformas también deben estar sujetas a obligaciones de publicidad. Concretamente,
se puede prever que las plataformas que dispongan de la etiqueta de la UE tengan la obhgaaon de mencionarlo de forma
explicita ¥ clara en todos los casos en que se dirijan al ptiblico o a las partes interesadas (*) y en todas sus comunicaciones
externas (>).

3.15.  El papel y la responsabilidad de la AEVM en materia de supervision parecen claros, pero, al mismo tiempo, cabe
preguntarse si no debe atribuirse una funcién a los supervisores nacionales, dado que estdin mds proximos a los mercados
nacionales y conocen mejor las situaciones locales. En cualquier caso, a este respecto es recomendable que haya mayor
claridad, lo cual también va en interés de terceras partes, incluidos los empresarios que deseen recurrir a la financiacion
participativa.

3.16.  Mas en general, dado que —como ya se ha indicado— las legislaciones nacionales y de la UE existirdn y se
aplicardn en paralelo, es importante en cualquier caso (**) que las diferentes autoridades y supervisores del dmbito nacional
y europeo mantengan un didlogo constante y colaboren para lograr una mayor armonizacion e integracién en la Unién. Por
otra parte, también tienen un papel importante que desempefiar en cuanto a la «confianza», que resulta indispensable para el
éxito de la financiacién participativa.

3.17.  Sien el marco de su papel de supervision la AEVM impone sanciones, el recurso que se interponga, en su caso,
contra esta decision, deberd presentarse ante el Tribunal de Justicia Europeo. Ello no solo resulta complejo, sino que plantea
la duda de si debe entrar dentro de las competencias de dicho tribunal.

Con respecto a las empresas que recurren a la financiacién participativa

3.18.  La financiacién participativa se dirige en primer lugar a las empresas jovenes y de nueva creacién que tienen peor
acceso a la financiacién bancaria o emprenden proyectos mds arriesgados e innovadores, en el periodo inicial de sus
actividades, en particular durante la transicion de la fase inicial a la de expansion. El Comité celebra que las nuevas
propuestas creen un potencial adicional para la financiacion de este tipo de pymes y empresas, mds amplio y accesible, y
dotado de una dimension transfronteriza.

3.19.  Ademds, el Comité también coincide con las consideraciones (*°) que contemplan, junto a las ventajas ya citadas de
la financiacion participativa, otras nuevas, como proporcionar al promotor del proyecto una validacién del concepto y de la
idea, darle acceso a un gran nimero de personas que aporten sus puntos de vista y otro tipo de informacién al
emprendedor, y ser un instrumento publicitario si la campafia de financiacién participativa tiene éxito.

3.20.  Las empresas tienen la opcién de financiar sus proyectos hasta un importe maximo de un millén de euros por doce
meses. Se plantea la cuestion de si este umbral no es demasiado bajo, especialmente cuando la financiacion participativa
implica «participaciones de capital» (*%). En tales circunstancias, la transfer1b111dad obl1gator1a de los titulos es una garantfa
fundamental para los inversores que deseen abandonar el proyecto (*’). Se plantea la cuestion de si el umbral proyectado de
un millén no constituye un obstaculo para el establecimiento y el correcto funcionamiento de Ios mercados para este tipo
de valores. Por otra parte, es posible que haya umbrales mayores en los regimenes nacionales (*%).

Con respecto a los (potenciales) inversores

3.21.  El Comité celebra la apertura de un nuevo canal para los inversores, que ademds es de dmbito transfronterizo.
Supone una ampliacién de sus oportunidades y mds capacidad de eleccion.

(“)  Por ejemplo, en su sitio web.

(*°)  Por ejemplo, en todos los documentos destinados a las partes interesadas.

(*")  Independientemente de los controles y de la cuestion mencionada en el punto 3.15.

(**)  Considerando 4 del proyecto de Reglamento.

(*°)  Por ejemplo, acciones o valores similares.

(%) Véase el considerando 11 de la propuesta de Reglamento.

(*°)  El Reglamento sobre el folleto (que entra en vigor en julio de 2018) no contempla ninguna excepcién para la financiacion
participativa. Muchos Estados miembros, entre ellos Bélgica, han previsto su propio régimen de excepcion. Estd permitido para las
transacciones inferiores a ocho millones de euros, que no estdn armonizadas (por encima de esa cantidad siempre es obligatorio
presentar un folleto). La consecuencia es que cada Estado miembro estd desarrollando su propio régimen de exencién de I
obligacién de publicar un folleto en las transacciones de financiacion participativa, lo que resulta en una fragmentacién del mercado.
Por lo tanto, las plataformas que quieran operar en varios Estados miembros deberdn investigar y cumplir el régimen nacional en
cada caso. Por ahora, la propuesta se limita a las transacciones inferiores a un millén de euros, de modo que no aporta mucho al
mercado de la financiacién participativa con transacciones de valor superior.
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3.22.  Sin duda es positivo que se proporcione una primera evaluacion de la idoneidad de un potencial inversor a través

de una prueba inicial de conocimientos y la posibilidad de efectuar una simulacién de la capacidad de soportar pérdidas (*°
p ylap p P p

pero no puede decirse lo mismo del hecho de que el riesgo (y su estimacion) recaigan por completo en el mercado y los

potenciales inversores.

3.23.  En efecto, el hecho de que no se contemple una aprobacion ante factum (*°) de la «ficha de informacién esencial en
materia de inversién» por parte de las autoridades competentes, y ni siquiera se exija una notificacién (*'), resulta
desfavorable para la proteccion de los potenc1ales inversores. Tampoco les favorecen las limitaciones en cuanto al requisito
de traducir los documentos importantes (*). Esta situacién resulta insatisfactoria. A juicio del Comité, al menos al
comienzo del presente régimen es necesario tomar las medidas adecuadas para identificar mejor los riesgos o reducirlos, en
la medida de lo posible, en lo que respecta a los inversores. Lo mismo ocurre con la informacién que reciben.

3.24.  Si ademds se tiene en cuenta la forma mds tradicional de oferta de valores, en particular a través del canal de los
bancos y las sociedades bursitiles, entonces la actual proteccion limitada del 1nversor corre el riesgo de generar unas
condiciones de competencia desiguales entre los diferentes proveedores de servicios (**). El Comité considera que deben
evitarse las divergencias excesivas en este dmbito porque podrian minar la confianza en determinados participantes en el
mercado y convertirse en causa de inseguridad y arbitraje regulador. En dltima instancia, esto podria tener consecuencias
para la estabilidad financiera de la UE.

Observaciones adicionales

3.25.  En cuanto a la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo, la normativa prevista no
parece suf1c1entemente enérgica, sobre todo teniendo en cuenta que la AEVM ya ha sefialado determinados rie 5gos y
peligros al respecto (**). Se han planteado cuestiones sobre las normas relativamente limitadas en este contexto (*°) y la
facultad conferida a la Comision de hacer que los proveedores de servicios de financiacion participativa se sometan a las
normas en cuest1on (*%). La cuestion que se plantea es si esta decision es com?etenaa de la Comision. Si es asi, squé criterios
se aplican (*’)? Por otra parte, épor qué se prevé solamente en una ocasién (*°) la posibilidad de someter a las normas a los
proveedores de servicios? A juicio del Comité, esta opcion deberia ex1st1r en cualquier momento y no deberfa ser
competencia exclusiva de la Comisién. Ademds, deberfan aclararse las condiciones y criterios para que la mencionada
opcién sea posible.

Articulo 15 del proyecto de Reglamento.

Véase el articulo 16 de la propuesta de Reglamento.

En particular las autoridades nacionales competentes. Véase el articulo 16, apartado 8, del proyecto de Reglamento.

Estd previsto que la «ficha de informacién esencial en materia de inversién se redacte en al menos una de las lenguas oficiales del

Estado miembro de que se trate o en una lengua habitual en el campo de las finanzas internacionales». Todo inversor «podrd solicitar

a los proveedores [...] que hagan traducir la ficha [antes mencionada] a la lengua de eleccién del inversor», pero no parece que los

proveedores tengan ninguna obligacion de proporcionar la traduccién. Véase el articulo 16 de la propuesta de Reglamento.

(*) Los bancos y las sociedades bursatiles estin sujetos al régimen de la MiFID, mientras que las plataformas de financiacién
participativa estdn exentas (véase la propuesta de Directiva). Estas dltimas estdn sujetas a un régimen especifico, tal como se expone
en la propuesta de Reglamento.

(" La AEVM sefialé que la financiacién participativa basada en inversiones presenta un riesgo de uso indebido destinado a la
financiacién del terrorismo, en particular cuando las plataformas solo llevan a cabo una diligencia debida limitada, o incluso
inexistente, sobre los promotores y sus proyectos, cuyo propésito podria ser, abierta o encubiertamente, recabar fondos para la
financiacion del terrorismo [ESMA, Questions and Answers Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist financing].
Véase https:/fwww.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_launderin-
g_and_terrorist_financing.pdf.

(*°)  Véase el proyecto de Reglamento. El articulo 9, en particular, exige que los pagos de las transacciones de financiacién participativa se

realicen a través de entidades autorizadas en virtud de la Directiva sobre servicios de pago (DSP) y, por lo tanto, estdn sujetas a la

Cuarta Directiva contra el blanqueo de capitales (DBC), tanto si proceden de la propia plataforma como si proceden de un tercero. El

articulo 9 establece también que los proveedores de servicios de financiacién participativa deberdn garantizar que los promotores de

proyectos acepten la financiacién procedente de ofertas de financiacién participativa o cualquier pago tinicamente por medio de una
entidad autorizada en virtud de la DSP. El articulo 10 introduce requisitos de buena reputacion de los administradores, entre los que
se incluye la ausencia de antecedentes penales conforme a la legislacion contra el blanqueo de capitales. El articulo 13 exige que las

autoridades nacionales competentes, incluidas las designadas de conformidad con las disposiciones de la Directiva (UE) 2015/849,

notifiquen a la AEVM cualquier cuestion que sea pertinente en el marco de la DBC y que involucre a una plataforma de financiacion

participativa. La AEVM podrd, posteriormente, revocar la autorizacién basindose en esta informacion.

Articulo 38 del proyecto de Reglamento.

(*7)  Véase el articulo 38 del proyecto de Reglamento. En él se establece, esqueméticamente, que la Comision presentard en una fecha por
definir (dos afios) un informe al Parlamento Europeo y al Consejo sobre la aplicacion de este Reglamento. Dicho informe deberia
evaluar «a necesidad y proporcionalidad de someter a los proveedores de servicios de financiacién participativa a la obligacion de
cumplir las disposiciones nacionales» (por lo que respecta al blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo). Si procede, este
informe deberd ir acompafiado de una propuesta legislativa.

(*®)  Véase la nota anterior: con arreglo al citado articulo 38, parece, por tanto, que esta es la tinica ocasién en que puede tomarse la

decision de someter o no a las normas a las plataformas de servicios de financiacion participativa.

36)
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3.26.  Llama la atencién, particularmente a la luz de los objetivos que se persiguen, que en estas propuestas (*?) no se
aborde el tratamiento fiscal de los ingresos que genere la financiacién participativa ni las obligaciones de los deudores (*°). Y
ello a pesar de que resulta razonable suponer que la cuestion fiscal serd determinante para el éxito o el fracaso de esta
iniciativa. El Comité pide, por tanto, que se tomen en consideracién estos aspectos y que, en caso necesario, se desarrolle
una normativa adaptada en el nivel adecuado.

Comenzar con prudencia, generar credibilidad y dirigir la mirada hacia el futuro

3.27.  Para que el éxito de esta propuesta vinculada al mercado sea verdadero, es de suma importancia que todas las
partes acttien en la misma direccion. Esto solo ocurrird si las empresas y los inversores hacen un uso amplio y eficaz del
marco facilitador que proporcionan las actuales propuestas. Solo entonces existird un auténtico mercado en el que la oferta
y la demanda converjan. Para el CESE, es importante generar credibilidad en la fase inicial y comenzar con prudencia y
cautela, poniendo mayor énfasis en la gestién de riesgos y los factores ambientales.

3.28.  Por ultimo, el Comité considera que es muy conveniente establecer medidas para supervisar, evaluar y medir el
éxito del 29.° régimen, con el fin de garantizar su futuro. También deberfan incluirse en este ejercicio los demds regimenes
de financiacién participativa existentes en los Estados miembros. Es importante aprender de las mejores practicas del
mercado e integrarlas en el régimen europeo. Igualmente importantes son la consulta y el didlogo con todas las partes
interesadas.

Bruselas, 11 de julio de 2018.

El Presidente
del Comité Econdmico y Social Europeo
Luca JAHIER

(*%)  Se hace referencia en particular a las obligaciones frente a los deudores de intereses y dividendos (entre otros) que se establezcan
sobre la base de las obligaciones en materia de transparencia, como, por ejemplo, las obligaciones de retener o presentar
informacién.

(*%  Se trata de otro de los «factores ambientales» que se pide que se tengan en cuenta en el punto 3.9.



