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El trabajo muestra la evolucién de las plataformas de equity crowdfunding en
Espafia desde el 2011, revisando previamente la normativa aplicable a estas
plataformas y los beneficios fiscales derivados de la inversién en la mayoria
de empresas que publican sus proyectos en ellas.

El estudio realiza un andlisis, tanto a nivel estatal como a nivel de comu-
nidad auténoma, del nimero de proyectos y del volumen de financiacién
conseguido por este tipo de plataformas, asi como del nimero de inversores
y volumen medio invertido por los mismos. Los datos obtenidos muestran
un importante incremento de la financiacién obtenida mediante el equity
crowdfunding, y al compararlos con el resto de Europa vemos que el poten-
cial de crecimiento todavia es muy grande.
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Introduccién

Tradicionalmente, las empresas de nueva creacion se han financiado, de forma inicial, con
recursos provenientes del equipo emprendedor y de personas cercanas a ellos (family, friends
and fools). En el momento en que estas empresas necesitaban ampliar sus recursos econémicos,
las formas mas usuales eran ampliaciones de capital via socios externos o business angels, o bien,
silaempresaempezaba atener capacidad de generar beneficios, via préstamos, frecuentemente
proporcionados por la banca.

En los Ultimos afios han surgido nuevas formas de financiacién, alternativas a las planteadas
con anterioridad, entre las cuales nos queremos centrar de forma especial en una de ellas,
conocida como crowdfunding, que se basa en la realizacion de aportaciones, normalmente
pequenas, por parte de muchos inversores, que permiten obtener los recursos necesarios para
dar continuidad a laempresa.

Existen 4 tipos de crowdfunding:

Equity-based crowdfunding: también conocido como crowdequity o crowdinvesting, consiste
en la realizacion de aportaciones dinerarias por parte de multiples inversores a cambio de la
adquisicion de acciones o participaciones de unasociedad.
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Lending-based crowdfunding: denominado también
crowdlending, consiste en la realizaciéon de aportaciones
dinerarias por parte de multiples inversores en forma de
préstamo a cambio de recuperar el capital invertido y
obtenerunosinteresesadicionales proporcionales al capital
invertido.

Reward-based crowdfunding: El crowdfunding de
recompensa permite obtener recompensas a cambio de
las aportaciones realizadas. Estas recompensas se pueden
dar en forma de reconocimientos, servicios o productos
usualmente relacionados con el proyecto financiado.
Muchas veces se utiliza este modelo como una forma de
realizar preventas del producto o servicio que la empresa
financiada pretende ofrecer.

Donation-based crowdfunding: El crowdfunding de
donacién es utilizado para financiar causas que aporten
bienestar a la sociedad. Es el tipicamente utilizado
por organizaciones sin dnimo de lucro. El Unico tipo
de recompensa que obtiene quien aporta fondos es la
satisfaccion de haber participado en la campania.

El estudio que presentamos se ha centrado en analizar la
evolucion en Espafia del equity-based crowdfunding.

Losdatos analizados nos muestran que, desde las primeras
actividades financiadas en Espafia con crowdfunding,
en el afio 2011, y hasta el 2017, las plataformas de equity
crowdfunding han permitido levantar en nuestro pais un
capital de casi 50 millones de euros.

Enestetrabajoanalizamosla evolucién de las plataformas
de crowdequity en nuestro pais desde su implantacién en
el afo 2011, realizando un repaso previo de la Ley 5/2015,
de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial,
enlaqueseestablece elrégimenjuridico de las plataformas
de financiacién participativa. Por otro lado exponemos
los beneficios fiscales que permite obtener la inversién
en la mayoria de los proyectos publicados por este tipo de
plataformas. A continuacién, basdndonos en los estudios
Moving Mainstream, Sustaining Momentum y Expanding
Horizons realizados por la Universidad de Cambridge,
presentamos la evoluciéon del equity crowdfunding en
Europa, mostrando finalmente los datos obtenidos en
nuestro estudio tanto a nivel estatal como a nivel de
comunidad auténoma.

El principal objetivo de este estudio es el de demostrar el
importante crecimiento en nuestro pais de este novedoso
sistema de financiacién, y como éste puede ser de gran
apoyo, tanto para las empresas de nueva creaciéon como
para aquellas de pequeia capitalizacién que pretenden
expandir sumodelo de negocio.

Los resultados obtenidos muestran un claro incremento
tanto del nimero de proyectos financiados mediante este
nuevo tipo de financiacién alternativa, como del volumen
de financiaciéon conseguido en cada uno de los mismos.

También nos muestran como cadavezesmayorelnimerode
inversores que participan de forma activa en los proyectos
financiados por las plataformas de crowdequity.

Metodologia

En base al estudio realizado, hemos establecido que
el nacimiento de las plataformas de crowdfunding de
inversién en nuestro paisfue enelafo 2011. También hemos
identificado los principales actores en el sector, que son:
Crowdcube, La Bolsa Social, CapitalCell, Lignum Capital,
Mynvest, TheCrowdAngel, StartupXplore, Inverem, Socios
Inversores, Adventureros, Einicia, Welcome Capital y Fellow
Funders. El estudio se ha realizado con los datos aportados
por estas plataformas, que representan practicamente la
totalidad de los proyectos financiados en Espafia mediante
crowdequity durante los Ultimos afios.

También se han encontrado otras plataformas que
actuaban como plataformas de equity crowdfunding, entre
las que se encontrarian Bihoop, Alzate, Ynversion, Lemon
Fruits, SeedQuick, Inversore, Nuuki e Inproxect. Estasse han
descartado del estudio debido a que o bien no estan activas
obienyano publican proyectos de crowdequityen suswebs.

Una vez identificadas las principales plataformas, se ha
procedido a determinar cudles son los datos necesarios
para poder realizar el estudio, teniendo en cuenta los
aspectos que mas se tratan en los estudios previos que
hemos analizado. Siguiendo los criterios aplicados en estos
estudios, se ha establecido que los datos principales son:
proyectos financiados, tipos o categoria del proyecto,
importe financiado por proyecto, nimero de inversores
por proyecto, afio de cada ronda de financiacién, y paisy
localidad del proyecto.

Se ha realizado la investigacion/recopilacién de los datos
necesarios mediante la consulta de los datos facilitados
en las webs por las plataformas mencionadas, ademas del
enviode encuestasy/orealizacién de entrevistas personales
con los responsables de estas empresas.

Régimen juridico de las plataformas de
financiaciéon participativa

Trasvarios afossin unaregulacion especifica al respecto, en
el 2015 se aprueba la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento
de la financiacién empresarial, donde se regulan nuevas
figuras en donde, entre otras estipulaciones, se establece
el régimen juridico de las plataformas de financiaciéon
participativa.

En esta Ley se definen las plataformas de financiacién
participativa de la siguiente forma:

«Son plataformas de financiacion participativa las
empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en
contacto, de manera profesional y a través de paginas web



Tabla 1: Plataformas registradas en la CNMYV, 14/2/2018
Registro oficial CNMV Plataformas financiacion participativa
No. | Facha de
Denominacién Social Registro Pégina Web Tipo
Oficial Registro
LA BOLSA SOCIAL, PFP,S.L i 15/12/15 | _ htlps//www.bolsasocial.com/ Equity Crowdfunding
SOCIOSINVERSORES 2010 PFP, S.L. 2 15/7/16 | hitps:/iwww.sociosinversores.com/ Equity Crowdfunding
TUTRIPLEA FINANCE PFP, S.L 3 2717116 hitp:/f'www.mytriplea.com/ Crowdlending
LIGNUM CAPITAL, PFP. S.L. ] ZTI76 hitp:/Twww lignumcap com/ Equity Crowdfunding
SOCIEDAD ECONOMICA PARA EL DESARROLLO DE LA ;
FINANGIACION ALTERNATIVA COLECTUAL PFP, S.L. S 21/ene www.colectual.com Crowdlending
EASY FINANCING CLUB, PFP, S.L. [} 21/9/16 www.excelend.com Crowdlending
GROW.LY PLATAFORMA DE FINANCIACION PARTICIPATIVA, S.L. 7 1410/16 www.growly.es Crowdlending
LENDIX ESPANA, PFP, S.L. 8 14/10/16 https://es.lendix.com Crowdlending
SOCILEN, PFP, S.L. 9 21110/16 https:/fwww.socilen.com/ Crowdlending
ECROWD INVEST PLATAFORMA DE FINANCIACION ;
PARTICIPATIVA. S.L. 10 211016 | WWW.ECROWDINVEST.COM Crowdlending
CROWDCUBE SPAIN PLATAFORMA DE FINANCIACION : ;
PARTICIPATIVA, S A, n 301116 WWW.CROWDCUBE.ES Equity Crowdfunding
FELLOW FUNDERS, PFF, S.A. 12 2/12/16 www.fellowfunders.es Equity Crowdfunding
ARBOL FINANCE, PFP, S.L. 13 29M12M16 www.arboribus.com Crowdlending
ADVENTUREROS, PFP, S.L. 14 13217 www.adventureros.es Equity Crowdfunding+Crowdlending
WELCOME CAPITAL PLATAFORMA DE FINANCIACION . o : :
PARTICIPATIVA, S.A. 15 131217 www.welcomecapital.es Equity Crowdfunding+Crowdlending
EINICIA CROWDFUNDING PFP, S.L. 16 13/2117 www.einicia.es Equity Crowdfunding+Crowdlending
CAPITAL CELL CROWDFUNDING PLATAFORMA DE - :
FINANCIACION PARTICIPATIVA, S.L. 17 171317 WWW.CAPITALCELL.NET Equity Crowdfunding
THE CROWD ANGEL, PFP. S.L. 18 24/3117 | WWW.THECROWDANGEL.COM Equity Crowdfunding
STARTUPXPLORE, PFP, S.L. 19 2114117 https:/istartupxplore.com Equity Crowdfunding
HOUSERS GLOBAL PROPERTIES, PFP, S.L. 20 216017 www.housers.com Crowdfunding Inmobiliario
CIVISLEMD PFF, S.A. 21 6/10/17 www.civislend.com Crowdlending Inmobiliario
CROWDHOUSE WORLDWIDE PFP, S.L. 22 19/1/18 www.icrowdhouse.com Crowdfunding Inmobiliario
Fuente: Web de la CNMV

u otros medios electrénicos, a una pluralidad de personas
fisicas o juridicas que ofrecen financiacién a cambio de
un rendimiento dinerario, denominados inversores, con
personas fisicas o juridicas que solicitan financiacion
en nombre propio para destinarlo a un proyecto de
financiacion participativa, denominados promotores.
Notendran laconsideracion de plataformas de financiacion
participativa las empresas que desarrollen la actividad
prevista en el apartado anterior cuando la financiacion
captada por los promotores sea exclusivamente a través de:

a) Donaciones.
b) Venta de bienes y servicios.
¢) Préstamossinintereses.”

También se indica que los proyectos de financiaciéon
participativa se podran instrumentar mediante:

e Emision o suscripcion de obligaciones, acciones
ordinarias y privilegiadas u otros valores represen-
tativos de capital.(Crowdequity)

e Emision osuscripcion de participacionesdesociedades
deresponsabilidad limitada.(Crowdequity)

e Solicitud de préstamos.(Crowdlending)

A continuacién se relacionan los aspectos mas relevantes

de esta ley aplicables a las plataformas de equity
crowdfunding:

Plataformas de financiacion participativa

Las empresas que quieran actuar como plataformas de
financiacion participativa deberan solicitar autorizacién
para su registro como tales en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Una vez concedida la autorizacion,
quedardn inscritas en un registro que serad publico y
contendralosdatos actualizados de ladenominacionsocial,
la direccion de dominio de Internet y el domicilio social de
la plataforma de financiacion participativa, asi como la
identidad delosadministradoresy unarelacién delossocios
con participacion significativa.

La denominacion «plataforma de financiacién partici-
pativa», asi como su abreviatura «PFP» quedara reservada
para estas entidades, las cuales deberan incluirlas en su
denominaciénsocial.

Ninguna persona fisica o juridica no autorizada como
PFP podra ejercer las actividades que quedan legalmente
reservadas a estas.

Las PFP deberan publicar en su web el funcionamiento
basico de la plataforma indicando cémo se seleccionan los
proyectos, cdmo se trata la informacién proporcionada
por los promotores, asi como los criterios de publicacion.
También debera advertir, entre otros, de los riesgos de no
obtener los rendimientos esperados, de la posible dilucion
de la participacién en la sociedad, de no recibir dividendos,
de no poder influir en la gestién de la sociedad, de las
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Tabla 2:Volumen de mercado por pais de la financiacién
alternativa en Europa

2016 Online Alternative Finance Volume by Country

Market Volume per
Country M€ Capita(€)

UK 5.608 85,44
France 444 6,64
Germany 322 3,89
Netherlands 194 11,41
Finland 142 25,88
Spain 131 2,82
Italy 127 21

Georgia 103 27,58
Denmark 88 15,36
Sweden 86,5 8,73
Estonia 82,5 62,68
Ireland 76,8 16,09

Fuente: Estudio Expanding Horizons de la Universidad de
Cambridge

restriccionesalalibretransmisibilidad de las participaciones
yde la falta de liquidez que implica la inversion en este tipo
de proyectos. En la web también se deberan publicar las
tarifas aplicables a los inversores y a los promotores, el
procedimiento de contrataciéony la forma de facturacién.

Las PFP, deberan tener un capital social integramente
desembolsado en efectivo por valor igual o superior a
60.000 € o bien disponer de un seguro de responsabilidad
civil profesional, aval o garantia equivalente que permita
cubrir reclamaciones de dafos en caso de negligencia de
un minimo de 300.000 € por reclamacién y de un total de
400.000 € anuales para todas las reclamaciones. También
se permite una combinacién de capital social y seguro,
aval o garantia que en total dé cobertura a los aspectos
comentados con anterioridad.

Las plataformas de financiacién participativa que
estuvieran ejerciendo esta actividad con anterioridad a la
publicacion de esta Ley, deberan solicitar la inscripciéon en
el registro correspondiente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y adaptarse a esta Ley en el plazo de 6
meses desde suentradaenvigor. Cuando hayantranscurrido
quince meses desde la entrada en vigor de esta Ley, si estas
plataformasno hansidoinscritas, no podranrealizar nuevas
operaciones, aunque podran concluir las que tuvieran
pendientes en el momento de entrada en vigor de esta Ley.

A 14 de febrero de 2018, se habian registrado 22
plataformas, que se recogenen latabla 1.

De las 22 plataformas registradas, 8 corresponden a
plataformas de equity Crowdfunding, 8 a plataformas
de crowdlending, 3 mixtas que pueden publicar tanto
proyectos de crowdequity como de crowdlending y 3
plataformas de crowdfundinginmobiliario.

Proyectos

Se establece un limite econémico por proyecto de 2 millones
de euros, éste limite se podra ampliar hasta 5 millones de

Tabla 3:Volumen de mercado por tipologia de la financiacién
alternativa en Europa

2016 Market Share by Alternative Finance Model (excl.
UK)

Model ME %
Peer-to-Peer Consumer Lending 696,81 33,8%
Peer-to—Peer Business Lending 349,96 17,0%
Invoice Trading 251,87 12,2%
Equity-based Crowdfunding 218,64 10,6%
Reward-based Crowdfunding 190,76 9,2%
Real Estate Crowdfunding 109,45 5,3%
P2P Property Lending 95,15 4,6%
Balance Sheet Business Lending 59,13 2,9%
Donation-based Crowdfunding 32,4 1,6%
Debt-based Securities 22,85 1,1%
Balance Sheet Consumer Lending 16,74 0,8%
Mini-Bonds 10,16 0,5%
Profit Sharing 8,36 0,4%
Balance Sheet Property Lending 1 0,05%
TOTAL 2.063,28 100%

Fuente: Estudio Expanding Horizons de la Universidad de
Cambridge

euros cuando los proyectos se dirijan de forma exclusiva a
inversores acreditados.

Las plataformas deberan establecer para cada proyecto
un objetivo de financiacién, asi como un plazo maximo
durante el cual los inversores puedan participar en la
financiacion de cada uno de los proyectos. Tanto el plazo
como el objetivo de financiacién se podran ampliar hasta
un maximo del 25 % de lo establecido en la plataforma. Si
un proyecto no alcanza el 90 % del objetivo de financiacion
publicado, las plataformas deberan devolveralosinversores
las cantidades aportadas.

Ningln promotor podrd tener publicado de forma
simultanea mas de un proyecto en la misma plataforma.

Proyectos vinculados

Las plataformas podran participar en los proyectos
publicados siempre y cuando su participaciéon no supere
el 10 % del objetivo de financiacién establecido en cada
proyecto, tampoco les esta permitido tener control sobre
la empresa. Solamente podran publicar proyectos de los
que sean promotores siempre y cuando la suma de dichos
proyectos, en cada ejercicio, no supere el 10 % de todos
los fondos recaudados durante el ano anterior. Todo
lo comentado anteriormente también se aplica a los
administradores, altos ejecutivos y socios con participacion
significativa de estas plataformas, asi como a sus familiares
mas cercanos.

Las plataformas de financiacién participativa no
podran participar en proyectos publicados por el resto de
plataformas.

Inversores

La Ley clasifica a los inversores como inversores acreditados
e inversores no acreditados. Para que las personas fisicas



Tabla 4:Volumen de mercado por tipologia de la financiacién alternativa en Espafia

Estudios Universidad de Cambridge

2012 2013 2014 2015 2016
Model
me | % MeE | % Me | % ME | %
QOnline Alternative Finance Market Volumes 10 100% 29 100% 100%
Equity-based Crowdfunding 1,2 12% 6,2 21% 17%
Peer-to-Peer Business Lending 0,6 6% 28 10% 22%
Reward-based Crowdfunding 8,1 81% 19,5 67% 57%
Invoice Trading 0 0% 0 0% 1%
Donation-based Crowdfunding 0,3 3% 0,6 2% 1%
Real Estate Crowdfunding
Peer-to-Peer Consumer Lending
| ad de Ca Sustaining Momentum)
Online Alternative Finance Market Volumes 100% 50
Equity-based Crowdfunding 29% 5.3
Peer-to-Peer Business Lending 38% 218
Reward-based Crowdfunding 25% 9.4
Invoice Trading 2% 7
Daonation-based Crowdfunding 2% 3
Real Estate Crowdfunding 0% 2.9
Peer-to-Peer Consumer Lending 0% 0.5
Online Alternative Finance Market Volumes 100% 50 100% 131 100%
Equity-based Crowdfunding 29% 5.3 11% 10,1 8%
Peer-to-Peer Busil Lending 38% 218 44% 445 34%
Reward-based Crowdfunding 25% 9.4 19% 13,6 10%
Invoice Trading 2% 7 14% 14,4 1%
Donation-based Crowdfunding 2% 3 6% 3.2 2%
Real Estate Crowdfunding 0% 2.9 6% 26 20%
Peer-to-Peer Consumer Lending 0% 2 4% 2 2%
Balance Sheet Consumer Lending 0% 0 0% 16 12%
Balance Sheet Property Lending 0% 0 0% 1 1%
Balance Sheet Business Lending 0% 0 0% 0.1 0%

Fuente: Elaboracién propia en base a los datos obtenidos de los estudios Moving Mainstream, Sustaining Momentum y Expanding

Horizons realizados por la Universidad de Cambridge

puedan actuar como inversores acreditados, deben
acreditar unos ingresos anuales superiores a los 50.000 € o
bien un patrimonio financierosuperiora 100.000€, ademas
deben solicitar a las plataformas el ser consideradas como
inversores acreditadosantes derealizar cualquierinversion,
asicomorenunciar de forma expresa asutratamiento como
inversores no acreditados. Las plataformasdeberanrealizar
una evaluacién de la experiencia y conocimientos de los
clientes para asegurarse de que estos pueden tomar sus
propias decisiones de inversidon y comprenden los riesgos
asociados.

Limites de inversion para inversores no
acreditados

Los inversores no acreditados no podran invertir en un
mismo proyecto publicado un importe superior a 3.000 €.
Tampoco podran invertir, en un periodo de doce meses, un
importe superior a 10.000 € en los proyectos publicados en
el conjunto de plataformas.

Beneficios fiscales a la inversidén en equity
crowdfunding

La Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedores y su internacionalizacion, incorpora una
nuevadeducciénenellmpuestosobrelaRentadelasPersonas

Fisicas con efectos desde el 29 de septiembre de 2013.

Las inversiones realizadas en empresas de nueva o
reciente creacion tienen derecho a una deduccién del 20
% del capital aportado en la cuota estatal del IRPF. En la
posterior desinversioén, si esta tiene lugar en el plazo de
entre tres y doce afos, la ganancia de capital se declarara
exenta, siempre y cuando se reinvierta en otra entidad de
nueva o reciente creacion. La inversidon maxima deducible
anualmente en este tipo de empresas, siempre que éstas
cumplan unas determinadas condiciones, sera de 50.000 €,
que corresponderia a una deduccién maxima de 10.000 €
por ano.

Adicionalmente a las deducciones estatales, algunas
comunidades auténomastambién contemplan deducciones
fiscalessobre la parte autonémicadel IRPF. Estasdeducciones
se podran aplicar siempre y cuando la residencia fiscal de
la empresa en la que se invierte, coincida con la residencia
fiscal del inversor. En la mayoria de los casos, a excepcién
de algunas comunidades autonomas, para poder aplicar la
deduccion fiscal, las empresas financiadas deben tener en
el momento de realizar la inversién una edad méaxima de 3
anos, ademas dicha inversion se debe conservar durante un
periodo también de 3 aios.

A continuaciénse detallanlas deducciones fiscalessobre el
capitalinvertido establecidas en las diferentes comunidades
autéonomas:
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Grafico 1:Financiacién obtenida en Espafia mediante equity
crowfunding, €

Tabla 5: Financiacién media por proyecto, €

ar

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos suministrados
por las plataformas de crowfunding

e Andalucia: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e Aragén: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e Baleares: 20 % hasta un limite de 600€ anuales.

e Cantabria: 15 % hasta un limite de 1.000 € anuales.

e Castilla y Ledn: 20 % hasta un limite de 10.000 €
anuales.

e Cataluia: 30 % hasta un limite de 6.000 € anuales.
Esta deduccién se podrd ampliar hasta un 50 %
y 12.000 € si la inversién se realiza en sociedades
creadas o participadas por universidades o centros de
investigacion.

e Extremadura: 20 % hasta un limite de 4.000€ anuales.

e Galicia: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e Madrid: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e Murcia: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e Navarra: 20 % hasta un limite de 4.000 € anuales.

e PaisVasco: 20 % hasta un limite de 10.000 € anuales.

Evolucién del equity crowdfunding

Enlosestudios publicados porla Universidad de Cambridge
Moving Mainstream (2015), Sustaining Momentum
(2016) y Expanding Horizons (2017) se recogen los datos
correspondientes a la financiacién conseguida en Europa
por parte delasdiferentes formasde financiacién alternativa
durante el periodo comprendido entre losafios2012y 2016.
Enlosestudiosseincluye, nosolo lafinanciaciéon conseguida
mediante equity crowdfunding, sino toda la inversion
levantada mediante los diferentes tipos de financiacién
alternativa. Ademas de la informaciéon agregada, los
estudios también incluyen un desglose pormenorizado
de cada una de las siguientes areas geograficas: Francia,
Alemania, Holanda, Paises Nordicos, Europa del Este y
Central, Italiay Espafa.

Segun los datos presentados en el estudio Expanding
Horizons, el volumen total en Europa, incluyendo el Reino

Ao € NeProyectos €/Proyecto
2011 801.000 11 72.818
2012 749.500 13 57.654
2013 2.340.004, 24 97.500
2014 2.399.405% 29 82.738
2015 10.988.051 66 166.486
2016 15.866.782 64 247.918
2017 16.743.672 67 249.906
Total 49.888.410 274 182.074

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos suministrados
por las plataformas de crowfunding

Unido, del mercado de financiaciéon alternativa en el afo
2016 fue de 7.671 millones de euros, de los cuales un 73 %
corresponde al Reino Unidoy el 27 %, al resto de Europa.

Excluyendo el Reino Unido, este mercado movi6 2.063
millones de euros en el 2016, 1.019 millones de euros en el
2015, 594 millones en 2014 y 326 millones en el 2013. Esto
representa unos crecimientos del 82 % entre los 2013y 2014,
del72 % entrelos2014y2015ydel 101 % entrelos2015y 2016.

En la tabla 2 podemos observar el volumen total y por
habitante del mercado de financiacion alternativa en el
ano 2016, de los paises con mayor volumen de financiacion
alternativa.

Enlatabla3se muestraelvolumendemercadoen Europa,
excluyendo el Reino Unido, clasificado por tipologia de
financiacion.

Como podemos observar en la tabla 3, en el aio 2016, el
equity crowdfunding movié en Europa, excluyendo el Reino
Unido, un volumen de 218,64 millones de euros. El estudio
también indica que, en cuanto al equity crowdfunding se
refiere, lamediade financiacion por proyecto en Europaen
elafo 2016, excluyendo el Reino Unido, fue de 324.608 €.

En la tabla 4 se muestran los importes y porcentajes
financiados en Espafia mediante financiacion alternativa
paracadaunade las diferentes categorias.

En el estudio Sustaining Momentumpublicadoenel 2016
observamos una rectificacion muy importante respecto
al estudio Moving Mainstream publicado en el 2015 en
la categoria de crowdfunding de recompensa. Segun los
autores, los datos del estudio Moving Mainstream eran
incorrectos e incluian una significativa sobreestimacion
del volumen total de actividad correspondiente al
crowdfunding de recompensa, estos datos se corrigieron
en el estudio Sustaining Momentum.

Sinoscentramosen la parte del estudio de la Universidad
de Cambridge correspondiente al equity crowdfunding
en nuestro pais, observamos un crecimiento exponencial
de este tipo de financiacion alternativa entre los afos
2012y 2014, viendo posteriormente una importante caida
del importe financiado en el 2015. Este ultimo dato no



Grafico 2: Financiaciéon media por proyecto, €

Mapa 1: Distribucién del volumen financiado por comunidad
auténoma, €
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coincide con los resultados obtenidos en nuestro estudio,
en el que observamos que, ademas de tener un crecimiento
importante de forma agregada en el afo 2015 respecto al
afo 2014, ningunade las plataformas que hemos analizado
muestra una reduccion del importe financiado en el 2015
respecto al afio anterior.

Tal y como comentdbamos en la introducciéon de este
articulo, nuestro estudio se ha centrado en analizar todas
las plataformas de equity crowdfunding que continuaban
enactivoen Espanadurante el afo2016. Somos conscientes
pues, que para los primeros afios faltan los datos de
aquellas plataformas que han desaparecido o estan
inactivas. También nos consta que en algunos casos algunas
plataformas informaron sobre los volimenes de inversion
totalesderondasenlasque éstassolamente eran participes
de una parte de las mismas.

Debido a la inexistencia de una regulacion especifica en

nuestro paisde las plataformas de financiacién participativa
con anterioridad al afio 2015 es muy dificil establecer, al
menos en los financiados antes del 2015, qué proyectos
corresponden a un equity crowdfunding puro o a un tipo
distinto de interaccién entre diversas personas, como
podrianser business angels, paracrear unaempresa o poner
en marcha un nuevo proyecto o estrategia empresarial.

La primera plataforma de equity crowdfunding que se
cred en nuestro pais fue Sociosinversores, en el aino 2011.
La seguiran, en el afio siguiente, The Crowd Angel, y en el
2013 se anade Inverem. En el aio 2014 entran en accion
CrowdCube y CapitalCell, en el 2015 Lignum Capital, La
Bolsa Social y StartupXplore, en el 2016 Mynvest y Fellow
Funders y en el 2017 Adventureros, Welcome Capital y
Einicia.

Tal y como se puede observar en el grafico 1, los datos
analizados nos muestran un incremento exponencial del

Tabla 6: Financiacién anual por comunidades auténomas, €

Comunidad Autdnoma 2014 2015 2016
Catalunya 10,000 € S08500€ | 1.400900C | 3537813 € | 57313064 | 94767104 [21526. 249 €| 43.15%
Comunidad de Madrid 350,000 € 377,000 € 345,000 € 196.250¢ | 1,999.540 € | 5719032 € | 3.762.161 € [12.749.023 € 25.56%
Andalucia 50,000 £ 24000 € 411,500 € 232400€ | 1.585.750€C | 1.79A.384 € | 507 364 ¢ [ 4509088 9, 24%
Islas Baleares BE000C 1A00000 € | 200,000 € B45.493 € [2.733.493 5 48%
| Comunidad Valenciana 135,000 € 36000 € 16,000 € 340118 | 1007 5R0E | 9313964 [ 2476354 4,96%
Asturias 200.000 € 580,000 € 1180000€ | 2.37%
Gallcia 126000 € 348,060 € 401,050 £ 8751104 1.75%
A, IT6.000€ | 176000€ | 142000€ | 213.815C | SA.000C 766,815 0 1.54%
Castilla La Mancha 75.000 € T50000€ | 34LGI0E | GI66200 1.24% |
ndurcia 2500 L TEOMOC | S00.000€ 577 500 1 1,16%
Fals Vasea A0.000 ¢ 145.000 € ITROTEE | AG3O7HA 0.93%
Castilla Ledn S0.0000 | 3200000 | 20.0001 ZR0.000 0,76%
Aragdn 282,200 € 283300 € 0.57%
Extremadura TAD.000 € A0000 © 19.000 € 194,000 € 0.40%
Cantabria 15.000 € 1300000 € 145,000 € 0,20%
Islas Canarias ZE000C 18.000 € 72.000C 118,000 € 0,24%
Mavarra 100.000 € 100,000 € 0,20%
Extranjefa 10,000 © 558300 B5.830 € 0,13%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos suministrados por las plataformas de crowfunding
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Tabla 7: Media de inversores por proyecto, N°

Grafico 3: Media de inversores por proyecto, N°
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importe de financiacion obtenido mediante este tipo de
plataformas, especialmente a partir del 2014, pasando de
los 801.000 € en el aflo 2011 a los casi 20 millones de euros
enelafo2017.

Enconjunto, desdelacreaciondelasplataformasde equity
crowdfundinghasta finales del 2016, estas plataformashan
conseguido casi 50 millones de euros para financiar untotal
de hasta 274 proyectos.

Analizando la evolucién afio a afio, en la tabla 5 se
muestranlosimportesy los proyectos financiados, asicomo
la media de euros levantados por proyecto, cuya evolucién
también viene representada en el grafico 2.

En cuanto a volumenes de financiacién gestionados por
las plataformas de crowdequity, vemos que en el afio 2011
se financiaron 801.000 € y, a pesar de existir una pequeina
bajadaenelafio2012delvolumendefinanciaciénlevantado
hasta los 749.500 €, el volumen vuelve a incrementarse de
forma considerable hasta los 2.340.000 en el afio 2013 y
hastalos2.399.405enelano2014.Enel 2015, elvolumende
financiaciénse incrementarapidamente hastalos 10.988.05
€y durante el 2016 se consigue incrementar en casi un 50
% la cifra hasta los 15.866.782 €. Durante el afio 2017 las
plataformas de equity crowdfunding, con base en Espafia,
financiaron 16.743.672 €.

Aunque pueda parecerque enel tltimoafioelincremento
de la inversion en crowdequity en nuestro pais no es
muy elevado, cabe destacar que los datos no incluyen la
financiacion de proyectos que las plataformas han decidido
publicarensedes de otros paises, como es el caso de Housers,
Santamania y Loanbook. Crowdcube financié estos tres
proyectos, con una financiacion agregada de mas de 2,5
millones de euros, a través de crowdcube.com, con sede en
elReino Unido.

Respecto alnimero de proyectos financiadosy delimporte
medio de los mismos, en elafio 2011 se consiguen financiar 11
proyectos mediante este novedoso sistema de financiacion

en Espafa, denominado equity crowdfunding, levantando
un capital medio por proyectode 72.818€. En el afiosiguiente
observamos que el nimero de proyectos financiados asciende
a 13, aunque el capital medio financiado por proyecto
desciende hasta 57.654 €. Este importe medio por proyecto
pasacasiaduplicarseenelafio 2013 hastalos97.500€, siendo
24los proyectosfinanciados. Enelafio 2014 las plataformasde
crowdequity financiaron 29 proyectos con una financiacion
media de 82.738 € por proyectoy a partir del 2015 podemos
observar un notable aumento, ascendiendo el nimero de
proyectos financiados a 66 y el capital medio levantado por
proyectode 166.486 €. En el 2016 se financiaron 64 proyectos,
siendo la financiacion media de los mismos de 247.918 € y
durante el 2017 se financiaron 67 proyectos con una media
de financiacién de 249.906 €.

La evolucion nos muestra que, de forma general, ademas
de ser cada vez mayor tanto el numero de proyectos
financiados como el importe total levantado afio tras afio,
los proyectos financiados son cada vez de mayor importe.
En el estudio realizado se han detectado muchas empresas
que tras conseguir una exitosa ronda de financiacién en su
nacimiento, contintan utilizando este tipo de plataformas
en etapas posteriores, solicitando importes superiores
a los solicitados en la primera ronda, para financiar su
crecimiento.

Distribucién autonémica del equity
crowdfunding en Espafia

Si analizamos la evolucion de este fendémeno por
distribucion geografica, en el mapa 1 se muestra el capital
levantado mediante equity crowdfunding en el Estado
espanol distribuido por comunidades auténomas, durante
el periodo2011-2017.

Catalunay la Comunidad de Madrid son las autonomias
en las cuales este tipo de plataformas de financiacion



Tabla 8: Media de euros aportados por inversor y por proyecto
financiado, €

Gréafico 4: Media de euros aportados por inversor y por proyecto
financiado, €
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participativa han levantado mas capital, habiendo sido
financiados mas de 12 millones de euros en el caso de la
Comunidad de Madrid y mas de 21 millones de euros en
el caso de Cataluina durante el periodo analizado. A
continuacién les siguen Andalucia, Islas Baleares y la
Comunidad Valenciana con una financiaciéontotal de masde
2 millones de euros por comunidad. En el siguiente rango,
de 1 a 2 millones de euros, quedaria enmarcada Asturias.
Entre 400 mil eurosy 1 milléon de euros habrian conseguido
las empresas financiadas mediante equity crowdfunding
ubicadas en Galicia, Castilla la Mancha, Murciay Pais Vasco;
y de 200.000 a 400.000 € las empresas ubicadas en Castilla
Leén y Aragoén. Importes inferiores a 200.000 €, seria la
financiacion levantada mediante estas plataformas de
crowdequity en Extremadura, Cantabria, Islas Canarias,
Navarray LaRioja.

A continuacién, en la tabla 6, se muestran los importes
que han conseguido financiar, afio aafio, encadaunadelas
comunidades auténomas, las plataformas objeto de este
estudio.

Inversores en las plataformas de equity crowd-
funding

Las plataformas de equity crowdfunding nacieron en
Espafia con la intencién de poner en contacto empresas
y/o proyectos que necesitaban financiacién con inversores
interesados en invertir en nuevas aventuras empresariales.
Podriamos decir que los primeros inversores de estas
plataformastenian un perfil mas del tipo business angel, ya
que, taly comose puede observar, enlatabla7yenel grafico
3, elnumeromedio de inversores por proyecto en las etapas
iniciales del crowdequity era bastante reducido, siendo
5, 2y 3 el nUmero de inversores medio durante los afos
2011, 2012y 2013 respectivamente. En el aflo 2014 fueron
10 los inversores que de media invirtieron en cada uno

de los proyectos financiados, nUmero que crecié de forma
espectacular hastalos 23 en el afio 2015y casi duplicAndose
hasta los 42 inversores durante el aiio 2016 y duplicindose
nuevamente enelaio 2017 hastaunamediade 80inversores
por proyecto.

También nos confirman este hecho los datos mostradosen
latabla8yenelgrafico4, yaque muestran que losimportes
aportados por inversor eran mucho mayores durante las
etapas iniciales. 20.962 €, 22.857 € y 21.945 € fueron los
importes medios aportados por inversor y por proyecto
durante los aflos 2011, 2012 y 2013, respectivamente. En
los afios 2014, 2015 y 2016 los importes medios aportados
por inversor y por proyecto descendieron hasta los 8.074 €,
7.275€y5.781€.En el 2017, 3.279 fueron los euros medios
aportados porinversory proyecto.

En base a los datos obtenidos en el estudio, podemos
afirmar que estas plataformas han pasado de tener un tipo
de inversor exclusivamente del estilo business angel a tener
un mixto deinversores business angelsy otro tipo de inversor
que, sin ser un especialista en el sector, decide invertir parte
desusahorrosen empresasde nueva creaciéon. Por otro lado,
estas plataformas también permiten a los business angels
diversificar mas sus carteras, con tickets de inversién mas
reducidos (1.000 € - 5.000 €) que los tradicionales (25.000 €
-50.000€).

Conclusiones

En base al estudio realizado y a los datos analizados, vemos
que el equity crowdfunding estd teniendo un fuerte
crecimiento en nuestro pais desde su nacimiento en el
ano 2011 hasta la actualidad. Consideramos que la nueva
regulaciéndelafio 2015 podriahaber frenado el crecimiento
de este tipo de financiacion, debido tanto al proceso de
adaptacion por el que han debido pasar las plataformas
existentes, como por la dificultad afiadida que implica a los
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nuevos actores que quieran lanzar plataformas de equity
crowdfunding, profesionaliza las plataformas y minimiza
losriesgos de que las plataformasrealicen malas praxis. Esto
contribuye agenerar mas confianza entrelosinversores que
quieran invertir en este tipo de plataformas.

Aungue vemos un elevado crecimiento de este novedoso
sistema de financiacion, también creemos que el grado de
conocimiento de nuestra sociedad de las plataformas de
crowdequityestodaviabastante bajo, conlo que prevemos
que, a no ser que se produzcan cambios radicales en el
entorno, este tipo de financiacion continuara con elevados
niveles de crecimiento. Sicomparamos el volumen per capita
que mueve el crowdfunding en Espafia, 2,82 €, respecto al
de otros paises, 6,64 € en Francia o hasta los 85,44 € en el
Reino Unido, paisen el que este sistema de financiacién esté
mucho mas desarrollado, vemos también que el potencial
de crecimiento en nuestro pais es considerable.

Aunque ya se han producido algunas experiencias
de «exit» de proyectos financiados a través de equity
crowdfunding, como podrian ser los casos de Zank,
Zeclinics o Glovo, para que aumente de forma sustancial,
tanto el nUmero de inversores, como el nimero y volumen
de proyectos financiados mediante este modelo de
financiacion, necesitamos ver masresultados positivos de las
primeras empresas e inversores que utilizaron este método
de financiacion alternativa. Debido a lo novedoso que es
este sistema de financiacién, para que podamos disponer
de datos suficientes para analizar este aspecto en nuestro
pais, consideramos que todavia tenemos que esperar unos
2 03 aflos mas.

A pesar de las aparentes bondades del crowdequity,
también somos conscientes de que existen determinados
riesgos que pueden hacer que éste frene su actual
crecimiento. Entre los principales riesgos destacariamos los
cambios o bloqueos que se puedan producir en el &mbito
normativo, reducciones o eliminaciones de las actuales
deducciones fiscales por inversion en empresas de nueva
creacion tanto en el ambito estatal como en el ambito
autondémico, subidas considerables de los tipos de interés
actuales o bien que un nUumero excesivo de empresas
financiadas mediante crowdequity tuvieran que dejar de
ejercer la actividad y, en el peor de los casos, que varias
plataformas de financiacion participativa tuvieran que
cerrar por quiebra.

Una vez expuestas las bondades y los riesgos del equity
crowdfunding en nuestro pais, consideramos que los afios
2018 y 2019 seran afios muy exitosos para este reciente
modelo de financiacién alternativa puesto a disposicion de
las empresas.
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Olgal.Cerqueirade Gouveia
Abr 2015 NT Ganancias de competitividad y deflacion en Espaiia Miguel Cardoso Lecourtois
Ene 2015 DT Mercado energético mundial: desarrollos recientes eimplicaciones geoestratégicas Josep M. Villarrubia
Dic 2014 DT  China'sdebtproblem:How worrisome and how to deal withit? Alicia GarciayLe Xia
Nov 2014  NT Crowdequityy crowdlending: ; fuentes de financiacion con futuro? Pilarde Torres
oct 2014 NT El bitcoiny su posible impacto en los mercados Guillem Cullerés
sep 2014 NT Regulacion EMIRy suimpacto en la transformacion del negocio de los derivados EnricOllé
OoTC
mar 2014 DT Finanzasislamicas: ; Cual es el interés para Europa? CeliadeAnca
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9 dic 2013 DT Demografiay demandade vivienda: ; En qué paises hay un futuro mejor parala José MariaRaya
(@) construccion?
Q nov 2013 DT Elmercadointerbancario en tiempos de crisis: ; Las cAmaras de compensacion son Xavier Combis
g lasolucién?
] sept 2013 DT CVA, DVAy FVA:impacto del riesgo de contrapartida en la valoraciéon de los Edmond Aragall
O derivados OTC
o =]
E may 2013 DT Lafiscalidad de la vivienda: una comparativainternacional José MariaRaya
E abr 2013 NT Introduccién al mercado de derivados sobre inflacion Raul Gallardo
abr 2013 DT Internacionalizacion del RMB: Alicia GarciaHerrero
¢Porqué estaocurriendoy cualessonlas oportunidades?
feb 2013 DT Después del ddlar: la posibilidad de un futuro dorado Philipp Bagus
nov 2012 NT BrentBlend, WTI...;Hallegado elmomento de pensar en un nuevo petréleo de José M.Domeénech
referenciaanivel global?
oct 2012 L Arquitecturafinancierainternacional y europea Anton Gasol
sep 2012 DT El papel delainmigracion en laeconomia espaiola Dirk Godenau
jun 2012 DT Una aproximacion alimpacto econémico de larecuperacion de ladeduccion José MariaRaya
porlacompradelaviviendahabitual en el IRPF
abr 2012 NT Los entresijos del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) Ignacio Fernandez
mar 2012 M La ecuacion general de capitalizacion y los factores de capitalizacion unitarios: César Villazon
una aplicacion del analisis de datos funcionales LinaSalou
dic 2011 NT Lainversion socialmente responsable. Situacion actual en Espaia M?Angeles Fernandez Izquierdo
dic 2011 NT Relaciones de agencia einversores internacionales AingeruSorarrain
Olgadel Orden
oct 2011 NT Delaheterodoxia monetaria alaheredoxiafiscal SergiMartrat
jun 2011 DT Derivados sobre indicesinmobiliarios.Caracteristicas y estrategias Rafael Hurtado
may 2011 NT Las pruebas de estrés. Lavision de unarealidad diferente Ricard Climent
mar 2011 NT Tierrasraras: su escasez eimplicaciones bursatiles Alejandro Scherk
dic 2010 NT Opcionesrealesy flujo de cajadescontado: ; ciando utilizarlos? Juan Mascarefas
Marcelo Leporati
8 nov 2010 NT Cuando las ventajas de los TIPS son superadas por las desventajas: M Belén Guercio
Q elcasoargentino
]
O oct 2010 DT Introduccion alos derivados sobre volatilidad: JordiPlanaguma
% definicién, valoraciony coberturaestatica
E jun 2010 DT  Alternativas paralageneracion de escenarios para el stress testing Antoni Vidiella
de carterasderiesgode crédito
mar 2010 NT Lareformade laregulacion del sistema financiero internacional Joaquin Pascual Cafiero
feb 2010 NT Implicaciones del nuevo Real Decreto 3/2009 en ladinamizacion del crédito M Elisa Escola
Juan Carlos Giménez
feb 2010 NT Diferencias internacionales de valoracion de activos financieros Margarita Torrent
ene 2010 DT Heterodoxia Monetaria: la gestion del balance de los bancos centrales David Martinez Turégano
entiemposdecrisis
ene 2010 NT Lamorosidad de bancosy cajas: tasa de morosidad Margarita Torrent
y canje de créditos por activos inmobiliarios
nov 2009 DT Analisis del TED spread la transcendecia del riesgo de liquilidez Raul Martinez Buixeda
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