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Estrategia legislativa OGO

2017 2026
. 2023
CMU - Mid-Term RIS - Estrategia de SIU - Unién de Ahorros
Review . . . . :
Inversion Minorista e Inversiones
Descripcién breve del evento.

Descripcién breve del evento. Descripcién breve del evento.

O O O O O O o) O @) ®)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2017
2018 2020 2023 2025-2026
FinTech action plan ECSPR - Reglamento ReV'S:'C_’f' ECSPRporla
(UE) 2020/1503 Comision Europea (art ESMA Market Report
Descripcién breve del evento. Descripcion breve del evento. 45): pendiente

Consejo: duplique, elimine o desplace las tarjetas para adaptar la densidad de hitos.
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Estrategia legislativa

= Son las primeras plataformas Fintech
reguladas en la UE.

= Con el objetivo de crear un mercado
unico transfronterizo.

= Fomentando la innovacidny la
financiacion alternativa.

= Con adecuada proteccion del inversor
minorista, de bajo coste de
cumplimiento normativo

Estrategia legislativa

Modelo abierto Los datos del mercado
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Estrategia legislativa OGS

Comunes a las
plataformas

Riesgos del crowdfunding f:jnéncieras;robo-
aavice, neobancos

Transparencia y divulgacion Operativos y de mercado

v" Deficiencias de informacidn al inversor.

\

Malas practicas y fraude.

<

v’ Falta de divulgacién de los costes y rendimientos. Riesgo institucional: cierre de la plataforma sin un

., . ., mecanismo de resolucion.
v" Falta de estandarizacidn de la informacién entre

plataformas. Riesgo de liquidez: falta de mercados secundarios.

Riesgo de seguridad: ciberriesgo.
Riesgo de proteccidon de datos.

DN N NN

Riesgo regulatorio.

C/Jorge Juan 45, 12 28001 Madrid e Tel: (+34) 917814062 e Fax (+34) 917814062 e  Web: wwwzunzunegui.net o  Email:despacho@ zunzunegui.net



- &
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Proveedor

Colocacion (MiFID) Recepcioén y ejecucion de 6rdenes (MiFID)

Plataforma

Promotor

Servicio de Pagos (PSD2)
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Modelo abierto NN UBOGA

Proveedor

Colocacion (MiFID) Recepcioén y ejecucion de 6rdenes (MiFID)

Plataforma + Pricing préstamos
+ Scoring préstamos
+ Gestion de carteras de Préstamos

Crédito al
consumidor

Promotor
(CCD2)

Servicio de Pagos (PSD2)
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C/Jorge Juan 45, 12 28001 Madrid e Tel: (+34) 917814062 e Fax (+34) 917814062 e  Web: wwwzunzunegui.net o  Email:despacho@ zunzunegui.net



- &
Modelo abierto NN UBOGA

Proveedor
Contrato de Proyecto

Colocacion (MiFID)

Términos & Condiciones
Recepcion y ejecucion de érdenes (MiFID)

Plataforma + Pricing préstamos
+ Scoring préstamos
+ Gestion de carteras de Préstamos

Promotor

Contrato de inversion o préstamo
Servicio de Pagos (PSD2)
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Con proteccion sui generis del inversor “no experimentado” (non-Sophisticated)

Servicio de inversion

Términos y condiciones

Clasificacion del cliente

La CUEStién: La PlatafOrma r Test de entrada ] Por p|ataforma
C..es un intermedia rio neUtrO : Auto-Evaluacion del cliente, con simulacién de soportar
.7 pérdidas

o un guardian (gatekeeper)?

Oferta adecuada respetando umbrales

Obligacion de informar: con avisos de riesgos y
verificacion KIIS del promotor

Orden de adquisicion

Periodo de reflexion (4 dias)
Por proyecto

Ejecucion de la Orden

Liquidacion (Servicio de pago)

Custodia y administracion
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C/Jorge Juan 45, 12 28001 Madrid e Tel: (+34) 917814062 e Fax (+34) 917814062 e  Web: wwwzunzunegui.net o  Email:despacho@ zunzunegui.net



&
Los datos del mercado A0S

Un mercado concentrado, de escaso crecimiento, de inversores minoristas, no transfronterizo

181 Plataformas | € 4.250 millones| 21 88%

Capital captado en la UE Estados Miembros con al De inversores minoristas (no
menos un proveedor experimentados)

Distribucion por instrumento

Alta concentracion

Top 5 paises

Francia ¢ Paises Bajos ® Espaia e Italia ¢ Lituania Deuda _ 23%
=82%

Del total del capital captadp Capital (equity) - 12%

Otros . 7%

Fuente: ESMA - Crowdfunding in the EU 2025
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Propuestas de revision

Principales propuestas de la EDFA (Position Paper, septiembre 2025)

EDFA

European Digital
Finance Association

EDFA Position Paper

Improving the European

Crowdfunding Service Provider
Regime (ECSP)

September 2025

Umbral de
emision

Armonizacion
UE

Modelos de
negocio

Mercado
secundario

° KIS

Alinear con Reglamento de Folletos
5-12 millones € Listing Act 2024

Reducir divergencias nacionales en
instrumentos, marketing y actividad
transfronteriza.

Facilitar la coexistencia de licencias de
ECSPR con MIFID Il'y MiCA.

PPermitir mercados secundarios. mas
alla del portal de anuncios.

Admitir KIIS en inglés y Unico
compartido por oferta.

<

ZUNZUNEGUIABOGADOS

SECURITIES LAWYERS

PROTECCION DEL INVERSOR

Test de entrada y
de soportar
pérdidas

Limites de inversion

Informacion al
cliente

Periodo de reflexion

Mantener la flexibilidad; armonizar la
periodicidad a 2 afios.

Mantener el umbral vigente: es suficiente
y proporcionado.

Marco de informacion y KIIS se consideran
adecuados.

Mantener sin cambios: se considera una
salvaguarda equilibrada.

EDFA propone simplificar y armonizar el régimen para fomenter la actividad, preservando la proteccion actual del inversor

Estrategia legislativa
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Propuestas de revision e

* ESMA ek
B ESMA3S-243228180-7410

Due diligence Reforzar la evaluacion de los promotores para
reducir fraude y mejorar la informacién al
inversor.

Avisos de riesgos Avisos de riesgo estandarizados y explicacion

mas comprensible de iliquidez y posible
pérdida de capital.

Report on Call for Evidence

On the retail investor joumey: understanding retail participation in capital

markets. Educacion

Mejorar la educacion del inversor e integrarla
de forma real en el onboarding.

Finfluencers Asegurar el cumplimiento de las reglas UE

Acceso al asesoramiento Permitir que asesores financieros cualificados
asesoren.

Fuente: ESMA, Report on Call for Evidence — On the retail investor journey, §§ 79-82 (12 marzo 2026).
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ESMA: lineas de actuacion y coincidencias con EDFA ZUNZUNEGUIABOGADOS

SECURITIES LAWYERS

’e ESMA POSICION DE ESMA COINCIDENCIAS CON EDFA

European Securities and Markets Authority

‘ Informacion digital Disclosures mas clarosy concisos; atencién al entorno movily evitar >  KlISeninglés EDFA propone admitir el inglés;
sobrecarga informativa. ESMA estudiara el efecto de los
requisitos linguisticos.
° KIIS / idioma Analizar el impacto requisitos lingtiisticos locales del KIIS sobre el acceso

y la complejidad. >  KIIS compartido La propuesta de un KIIS tnico por

oferta aparece tanto en EDFA como
entre los stakeholders del CfE.
Tests Simplificar idoneidad/conveniencia, usar herramientas digitales y evitar
actualizaciones innecesarias.

- Periodicidad de tests Coincidencia en armonizar test de
entraday capacidad de pérdidas,
Finfluencers Reforzar monitorizacién y supervision de redes sociales e influencers. p. ej. cada 2 afios.

- Simplificaciéon Ambos enfoques buscan reducir
friccidon y cargas sin rebajar el nivel
material de proteccion.

Consumer testing Probar avisos, legibilidad, multilingliismo y disefio conductual también
con usuarios de plataformas de crowdfunding.

Supervision efectiva  Eyitar ol mero “box-ticking”: la informacién debe ser breve, clara y util.

Fuente: ESMA, Report on the retail investor journey: understanding retail participation in capital markets, 12 March 2026

Estrategia legislativa Modelo abierto ¢ Los datos del mercado e Propuestas de revisiéon Reflexidn final
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Reflexion final T

DIAGNOSTICO RETOS PENDIENTES SIU / RIS » EFECTOS SOBRE EL CROWDFUNDING

ELECSPR no ha conseguido crear un
mercado unico transfronterizo

~

° Falta coherencia Supervisora La estrategia SIU/RIS tendré efectOS SObre el
crowdfunding

Al reforzar a ESMA como autoridad de referencia que
fija RTS

tanto para los promotores

MERCADO
° - Mejorar el acceso al mercado
Concentrado - escaso crecimiento °
como para los clientes.

Dando coherencia al test de acceso con los test

MiFID
INVERSORES

° Predominio minorista; financiacion

. . , Promoviendo la adopcidn del control de la
principalmente mediante préstamos (y

calidad/precio por parte de los promotores y

deuda en Francia) D.e.llmltar la responsabilidad plataformas (Value for Money)
e civil entre plataformasy
MARCO LEGAL promotores.
e Proteccion delinversor considerada ° Control del marketing y de los finfluencers
adecuada; no hay fraudes ni expedientes

sancionadores

Mercado unico pendiente ¢ Protecciondelinversor adecuada ¢ Simplificaciony coherencia supervisora
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iMuchas gracias por su atencion!

Crowdfunding en la Unién de Ahorros e Inversiones

Fernan do Zunzune gui
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