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En este articulo abordaremos -sucintamente-, la implicacion del “Equity Crowdfunding” como sistema de
financiacion alternativa, asi como la problematica que ello pueda entrafiar para aquellas sociedades que
pretenden obtener fondos -sin recurrir a sistemas de financiacion habituales-. En primer lugar, es necesario
definir el “Crowdfunding” con caréacter general.

El “Crowdfunding” se podria definir como un sistema de financiacion colectiva, cuyo objetivo es: (a) apoyar
econdmicamente o (b) invertir fondos en proyectos concretos, a través de plataformas de financiacion
colectiva. Ahora bien, la contraprestacion por dicha financiacion puede ser: (i) ninguna en caso de que sean
donaciones; (ii) recompensa, en especie, en caso de tratarse de “Reward Crowdfunding’; (iii) acciones de la
empresa, en caso de tratarse de “Equity Crowdfunding”; o (iv) un interés, en caso de ser “Debt
Crodwnfunding”.

Con anterioridad a la expansion del negocio o su consolidacion en el mercado, las “Start ups” no podran, con
caracter general, acceder a financiaciéon bancaria. Es por ello que el “Crowdfunding” ofrece alternativas
financieras que permiten, incluso, conseguir implicacion emocional de millares de pequefios inversores.

En concreto, nos vamos a centrar tanto en el “Equity Crowdfunding” como en el “Debt Crowdfunding” , y ello
porque estas modalidades han sido reguladas expresamente con la entrada en vigor -hace menos de un afo-,
de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.

El “Equity Crowdfunding” es una via muy atractiva para entrar en el capital social de una “Start up”. En
nuestro pais, como ejemplo claro y relevante de “Equity y Debt Crowdfunding”, es obligatorio mencionar el
proyecto acometido por el periddico digital “El Espafol’. Recaudé nada menos que casi 4.000.000 €,
convirtiéndose en la mayor operacion de “Crowdfunding” dentro del sector periodistico. Recomendamos
encarecidamente su lectura (aqui).

El “Equity Crowdfunding” permite dar entrada al capital social a terceros extrafios. Los socios no saben, en
principio, quién esta detras de tal aportacion/inversion y ello puede conllevar cierta reticencia a permitir la
entrada al capital (con los derechos que ello implica, tanto politicos como econdémicos) a terceros ajenos a la
sociedad. Es por tanto necesario regular y estructurar la entrada de los nuevos socios.

Toda vez que el “Equity Crowdfunding” supone una entrada en el capital social, podra materializarse mediante
su aumento -una vez cerrada la ronda de financiacién en la plataforma de “Equity Crowdfunding’-. Si partimos
de tal premisa, la inyeccion de fondos en el capital social via aumento, puede tener, a priori, dos
connotaciones negativas:(i) dilucion de los porcentajes en el capital social y (ii) un capital social
excesivamente alto respecto a un patrimonio neto bajo, lo que podria conllevar aplicacion constante del
articulo 363.1.e) LSC.

Por tanto, ante tal problematica, se destacan -a efectos meramente ilustrativos- las siguientes soluciones:

La primera pretende evitar la dilucién de los socios en el capital social y podria articularse mediante un
aumento de capital con prima de emision. La finalidad de la prima de emision consiste en, por una parte (i)
impedir que los inversores alcancen porcentaje de relevancia en el capital social y, por otro lado, (ii) evitar que
se perjudiquen los derechos econémicos de los socios actuales, pues con ello se consigue que los nuevos
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series de acciones/participaciones. El primero con la emision/creacion de acciones/participaciones sin voto y
el segundo mediante emisién/creacion de acciones/participaciones con prima.

Otra de las novedades que trae la Ley 5/2015 y que conlleva, sin duda, un enorme impacto en las “Start up”
que se constituyan como SL, es que, con la derogacion del articulo 402 LSC, las sociedades limitadas que
acudan, por ejemplo, al “Debt Crowdfunding”, podran emitir obligaciones como mecanismo de financiacién del
proyecto que quieran emprender (articulo 50 de la Ley 5/2015).

Por lo que otra alternativa seria financiar el proyecto en dos tramos, esto es, (i) parte en “Debt Crowdfunding”
mediante la emisién de obligaciones (deuda) u obligaciones convertibles en acciones (solo en sede SA, dado
que la LSC prohibe expresamente a las SL emitir obligaciones convertibles en participaciones), siempre y
cuando se cumpla con las limitaciones que el articulo 401 de la LSC impone; y (ii) un segundo tramo via
“Equity Crowdfunding” en la modalidad comentadapreviamente.

Toda inversion que favorezca la entrada de un tercero “extrafio’[1] provoca el “efecto dos caras”, i.e. jubilo e
incertidumbre. Si circunscribimos esta “novedosa’[2] modalidad de financiacién al ambito tecnoldgico,
basandonos pura y simplemente en la propia configuracion de los operadores econdémicos, debemos
reflexionar sobre la propiedad intelectual. Recordemos que, sin lugar a dudas, el conjunto de intangibles que
puede abarcar la propiedad intelectual se erige como base, fuste y capitel para la creacion y sostenimiento de
ventajas competitivas. Entiéndase propiedad intelectual en sentido amplio, como categoria universal que
engloba todo activo intangible generado por los emprendedores.

La entrada al capital social del tercero supondria intromision en (i) la toma de decisiones y (ii) en la
participacion sobre la gestion diaria o el desarrollo de negocio de una empresa tecnoldgica. Ello no puede
supeditarse a la cantidad o porcentaje relativo de aportacion en un escenario como el “Equity Crowdfunding”.
La imperiosa necesidad por satisfacer el “equity gap” durante las fases semilla y arranque implica recurso a
fuentes de financiacion alternativas[3]. Tal circunstancia puede ocasionar que los potenciales inversores
exijan condiciones favorables para su entrada -dado el riesgo latente-. Sirva esta figura como alternativa a los
clasicos “Bootstrapping y 3F’s (Family, Friends & Fools)".

Sobre la base de lo anterior, la firma de un pacto de socios se torna inexorable, tanto por parte de los socios
originales, ya que han desarrollado una idea y han puesto en peligro su patrimonio, como de los inversores,
necesitando acordar con los terceros una serie de puntos clave, i.e. de minimis.

A través de un pacto de socios se pueden imponer condiciones reciprocamente negociadas. A continuacion
pueden encontrarse algunas de las mas relevantes cuestiones que deben ser sometidas, cuanto menos, a
debate:

¢ Qué ocurre con el capital reputacional de los inversores si lo tuviesen, y si lo pierden o menoscaban
(asi como con su expertise)? ; Qué tiempos o plazos maneja, tanto la sociedad como sus inversores?
¢ Debe permitirse al inversor acceder a la toma de decisiones de la sociedad? ;Podrian sindicarse
para acceder a ello (atencion a inversores acreditados VS. no acreditados)?

¢ Qué clausulas deben ser adoptadas para proteger los activos intangibles? Recordemos algunas
basicas: pactos de exclusividad, de no competencia en el sector -posterior a la salida de la sociedad,
evitando el cumplimiento in natura y la revelacion de secretos comerciales, que sustituyen a los hasta
hoy imposibles “lavados de cerebro’[4], clausulas de arrastre o acompafiamiento (con su adecuado
enforcement)...

¢ Qué ocurre con las obras desarrolladas? ¢ El régimen legal es suficiente o sera necesario incluir
previsiones ad hoc? El software no plantea problemas, en principio (ex 95 a 104 del Real Decreto
Legislativo 1/1996, de 16 de abril). ; Qué ocurre con las bases de datos (como colecciones o mediante
proteccion “sui generis”)?

Situaciones de bloqueo o veto, clausulas de “lock-in"y “buy-out’, mayorias reforzadas, etc.

A modo de conclusion, aquellas “Start up” que decidan utilizar las vias de financiacion analizadas, deberan
tener en consideracion (i) la obligada necesidad de suscribir un pacto de socios vy, (ii) limitar la entrada de
inversiones directamente en el capital social. Igualmente necesario es que la Ley 5/2015 (i) ni prohiba la
posibilidad de conversion de las obligaciones en participaciones vy, (ii) ni limite tanto la cifra maxima de
inversion para los inversores, cosa que no ocurre cuando los mismos acuden a la suscripcién de valores en
mercados secundarios.

[1] No se tengan en cuenta aquellas sociedades que participan en mercados secundarios.

[2] Véanse los articulos 239 y ss. del Cédigo de Comercio, asi como la STS de la Sala 12, Seccion 12, de 29
de mayo de 2014 (ROJ: STS 2135/2014).

[3] Tras superar el denominado “valle de la muerte” los proyectos empresariales superan el punto de equilibrio,
que los hace definitivamente viables a largo plazo (al menos en teoria).

[4] Notese la aprobacion de la Trade Secrets Act (Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, cuyo
ultimo texto conocido data de 14 de abril de 2016).
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