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I ~ INICIATIVAS EUROPEAS

Regulacion

« Ausencia de regulacion armonizada
* Iniciativas de la Autoridad Europea de Valores y Mercados

(ESMA) y de |la Autoridad Europea Bancaria (EBA)

« Regulaciones nacionales
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Propuestas EBA

* |dentificar riesgos.

* Regulacion y supervision
comun y consistente
aplicacion: prevencion
arbitraje.

« Identificar modelos de negocio: m Emﬂcﬁﬁs

claridad aplicacion normas.

- Due dilligence y solvencia W
promotor.

 Servicios de pago.

« Sistemas de garantia.
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Opinion y asesoramiento de ESMA

« Descripcion de modelos de
negocio.

* Riesgos y aspectos a
considerar por legisladores

 Legislacion UE potencialmente
aplicable
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I ~ OPINION Y ASESORAMIENTO ESMA

——

Modelos de negocio
» Valores.

» Bonos y obligaciones.
* Préstamos.

* Facturas.

« Micropréstamos.

« Donaciones.

 Recompensas.
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I OPINION Y ASESORAMIENTO ESMA

Modelos de negocio

* Regulacion: MIFID, exencion art. 3, Ley
nacional.

* Dinero de clientes.

* Requerimientos de capital.
 Estructura de inversion.

* Tarifas.

« Implicaciones de la plataforma en la
estructura de inversion y tarifas:
consecuencias para clientes.
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I OPINION Y ASESORAMIENTO ESMA

——

Modelos de negocio: Tendencias

e |nstitucionalizacion.

« Consolidacion: 510 a 31.12.2014
(23%incremento)

« Mercado secundario.

« Conocimiento de oportunidades y
riesgos para el inversor.
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Riesgos

 Exceso de confianza en la
due dilligence de los <
proyectos

* Conflictos de intereses

* Riesgos operacionales y de
fraude
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Legislacion Union Europea

» Analisis normas potencialmente
aplicables

Directiva de folletos
MiFID

Directiva de Gestores de Fondos de
Inversion alternativos

Directiva de medios de pago

Directiva de Prevencion de Blanqueo de
Capitales
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Aspectos a considerar

Impacto de la

regulacion en
los modelos
de negocio

Limites de la
Directiva de
folletos

|

OPINION Y ASESORAMIENTO ESMA

Medidas de
proteccion al
inversor

Requisitos de
capital y
regimen

opcional de
excepcion de
la MiFID
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I REGULACIONES NACIONALES

= Reino Unido
= Alemania

= Francia

= |talia

= Holanda
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Reino Unido (1)

1. £3.200 MM en 2015.

2. Se regula el crowdfunding de inversion, pero no de donacion o
compraventa.

3.  Compra, y no soélo suscripcion, de valores de renta fija o variable.
La renta fija, emitida normalmente por PYMES.

4. Lainversion en forma de préstamo subio de £749 MM en 2014 a
£1.490 MM en 2015, y una parte importante fue a inversiones en
inmobiliario.
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COMISEON
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reino Unido (2)

5. Lainversion en préstamo a consumidores paso de £547 MM en
2014 a £909 MM en 2015.

6. Curiosamente, la emision de valores de renta variable (E84 MM
en 2014 y £332 MM en 2015) y renta fija (solo £4,4 MM en 2014
y £6,2 MM en 2015) fueron comparativamente muy bajas.

13



COMISFON
NAGIONAL
PEL MERCADO
PE VALORES

Reino Unido (3)

7. Se excluyen de regulacion los prestamos entre empresas y
los préstamos de una empresa a una persona fisica con fines
empresariales y que excedan de £25.000.

8. Las plataformas requieren autorizacion de la FCA.
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NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reino Unido (4)

9.

10.

La actividad de las plataformas se rige por los principios
generales de la Financial Services and Markets Act 2000, si
bien la financiacion participativa mediante préstamos lo hace
por una orden de la Financial Conduct Authority (FCA) de 2014.

Los sitios web de las plataformas se consideran oferta
financiera directa (apelacion al publico) cuando se refiere a
valores de renta fija o variable, y s6lo puede ofertarse a:
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COMISFON
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Reino Unido (5)

a) inversores minoristas calificados como “high
networker investors”;

b) inversores minoristas calificados como
“inversores sofisticados”;

C) Inversores minoristas autocalificados como
“inversores sofisticados’;

d) inversores minoristas calificados como “inversor
restringido” (no invierte mas del 10% de su
patrimonio “invertible”);
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COMIRFON
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reino Unido (6)

11.

e) inversores minoristas que tengan calificada la inversion
planeada como conveniente por una ESI; e

f)  inversores corporativos o de capital riesgo.

Si la inversion no es liquida y se trata de inversores minoristas,
la plataforma debe de confirmar que el cliente tiene experiencia
y conocimiento para entender los riesgos incurridos o ha
recibido asesoramiento profesional.
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COMISEON
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reino Unido (7)

12. Recursos minimos de las plataformas.

13. Cuando median en la financiacion a traves de préstamos,
los requisitos son menores y no se aplican los limites de los
apartados 9 a 11.

14. Varios Codigos de Conducta (UKCFA, P2PFA, etc.).
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COMISEON
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Alemania (1)

1.

No existe normativa.

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
examina caso a caso, y conforme a la legislacion general, si
hace falta autorizacion para la financiacion participativa de
iInversion o de préstamos.
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Alemania (2)

3. En 2015 se aprobo una exencion de folleto para las emisiones a
traves de crowdfunding cuando se distribuyan exclusivamente
por internet y no excedan de €2,5 MM.
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Francia (1)

1. Legislacion muy completa desde octubre de 2014.

2. No solo se regula la financiacion participativa por préstamos o
inversiones sino también la hecha por medio de donaciones.
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COMIRFON
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Francia (2)

3. Diferencia entre las plataformas de intermediacion de
préstamos (intermédiaire en financement participatif) y las que
Intermedian en inversiones (conseil en investissement
participatif). Las primeras estan supervisadas por la ACPR
(Autorité de Controle Prudentiel et de Resolution) (Banque de
France) y las segundas por la Autorité des Marchés Financiers
(AMF).
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Francia (3)

4.

La financiacion a través de inversiones tienen un limite de un
millébn de euros por proyecto, pero pueden beneficiarse de la
exencion de folleto en muchos casos.

La financiacion participativa a través de préstamos esta sujeta a
limitacion para las personas fisicas: 1.000€ por proyecto, si el
préstamo es con interés, o 4.000€ si no hay intereses. El
préstamo no puede tener un vencimiento superior a 7 afnos.
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COMIRFON
NACIONAL
DEL MERCADO
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Francia (4)

6. La financiacion participativa por medio de donaciones no tiene
limite de aportaciones, pero si de un millén de euros por

proyecto.

7. Nueva legislacion aprobada el 28 de abril de 2016 (entrada en
vigor el 1 de octubre) sobre minibonds (bons de caisse) a
suscribir por medio de financiacion participativa:

a) emitidos por SL y otras sociedades mercantiles no
cotizadas;
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Francia (5)

b)

C)
d)

a suscribir soélo por personas fisicas;
con interés fijo y plazo maximo de 5 anos;

registrados por anotaciones en cuenta en el
emisor o a través de medios electronicos
compartidos (blockdrains) ;

no hay maximo importe anual a emitir (€1 M si se
quiere exencion de folleto).
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COMISEON
NACIONAL
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Francia (6)

8. En 2015 se recaudaron a través de financiacion participativa €300 MM
(frente a €152 MM en 2014), fundamentalmente a través de bonos
(€200 MM), siendo las donaciones otros €50 MM.

9. Casitodos los bonos emitidos fueron para financiar proyectos
inmobiliarios.
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Francia (7)

10. En caso de que se agrupe a los inversores en una sociedad
tenedora, se examina caso a caso Si esta sociedad debe
considerarse o0 no un FIA bajo las reglas de la AIFMD; si no
reune las condiciones, no se le considera FIA.

11. Se permite, bajo ciertos requisitos, gue una ESI gestione una
plataforma.

12. Procedimientos de suscripcion ordinario y retardado (para
proteger mejor a los inversores).
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Italia (1)

1. La financiacion participativa a través de emision de valores se
regulo por la Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(CONSOB) en junio 2013. La financiacion participativa a través
de préstamos se regulara en breve por el Banco de Italia. No
esta regulada la donacion ni la compraventa participativas.
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Italia (2)

2. Hay 13 plataformas de financiacion participativa de inversion.
3. Lainversion puede ir dirigida a start-up innovadoras (s.a., s.l. y
S. cooperativas) con menos de 4 afos de existencia, pero
también a compafias que inviertan en aquéllas, o incluso a

lICs.
4. Reglas especiales que simplifican la transmision de los valores

adquiridos, ahorrando costes y haciendola facil
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COMIRFON
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ltalia (3)
5. Importes maximos a establecerse por la CONSOB.

6. Al menos el 5% de la emision debe describirse por inversores
profesionales, fundaciones bancarias o incubadoras de start-
ups innovadoras.

7. Aparte de los gestores expresamente autorizados, también
bancos y ESIS pueden gestionar plataformas.
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Italia (4)
8. No hay folleto nunca.

9. Limite maximo de emision de €5 MM.

10. Prohibicién de dividendos durante 4 afos y ventajas fiscales para el
inversor.
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NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Holanda (1)

1. Se diferencia entre las plataformas de financiacion participativa
a través de préstamos y a traves de inversion en valores. El
resto no esta regulado.

2. Esta sujeto a la legislacion general sobre los mercados
financieros, pero el 1 de abril de 2016 se aprobaron normas
reglamentarias especificas.
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Holanda (2)

3. Hay 48 plataformas, y en 2014 se recaudaron €50 MM en total
respecto de inversiones en valores. En 2015 (datos de la
Autoriteit Financiéle Markten, “AFM”), la actividad de
financiacion participativa fue de €92,4 MM para préstamos;
€20,3 MM para compraventas; €6,5 MM en préstamos
convertibles; €4,5 MM para valores y €4,4 MM para
donaciones.
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Holanda (3)

4. Un inversor no puede invertir mas de 100 veces a través de una
plataforma.

5. Elimporte total de la inversion de un inversor por la plataforma
no puede exceder de €80.000, si son préstamos o0 €40.000, si
son inversores.
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Holanda (4)

6. Se debe hacer un test de inversion en financiacion participativa
(soOlo para prestamos e inversiones) la primera vez que un
consumidor invierte; luego, cada vez que se alcancen los
€5.000 adicionales de inversion, debe volverse a realizar.
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Modelos de crowdfunding en la U.E. (Documentos de
trabajo de la Comision de 3.5.2016)

1. Debe aplicarse la normativa de proteccion de consumidores y
los de proteccion de datos.

2. Se reconoce que silo que se suscribe no son instrumentos
financieros, MiFID no seria de aplicacion.
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Modelos de crowdfunding en la U.E. (Documentos de
trabajo de la Comision de 3.5.2016)

3. Divergencia de regimenes: unos bajo MiFID y otros locales.

4. Alos modelos tradicionales anade el invoice trading
crowdfunding.
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