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Prologo

El término Sandbox (caja de arena) es uno de los mas utilizados en los entornos FinTech y de
Banca Digital. Segun muchos expertos del sector supone una de las mejores soluciones para
permitir que la innovacioén financiera se acelere a la vez que se controla sus riesgos evitando que
afecten al consumidor final.

Desde el lanzamiento a principios de 2016 de la Asociaciéon Espaiola de FinTech e InsurTech, se
ha trabajado intensamente en desarrollar un ecosistema FinTech en nuestro pais y hacer frente
retos del sector. Entre ellos, destaca el regulatorio por encima de otros como la inversion, la
tecnologia o el talento. Tras la publicacion del Libro Blanco sobre Regulacion FinTech en febrero
de 2017, el sector FinTech sigue preocupado por las barreras de acceso a muchas de las
actividades financieras en Espafia.

Por este motivo, lanzamos el primer libro blanco Sandbox en el que han participado, junto con los
mayores expertos del sector, gran parte de los asociados de la AEFI y uno de
nuestros partners, Hogan Lovells.

La eleccion de esta compafiia no ha sido al azar, puesto que ellos fueron quienes ayudaron a
confeccionar el primer Sandbox de la FCA inglesa en noviembre de 2015, poniéndose en marcha en
junio de 2016.

Consideramos que la implementacion Sandbox es muy importante por cuatro aspectos:

- Desarrollo de la innovacion: permitira tener un entorno de trabajo donde se puedan lanzar de
forma controlada nuevos modelos de negocio financiero que permitan el uso de datos y nuevas
tecnologias para obtener soluciones innovadoras y mas eficientes para los clientes.

- Fomento de la competencia: al reducir inicialmente el cumplimiento total de todas las reglas
establecidas y reducir las barreras de entrada, favorecera el aumento de la competencia,
redundando en la mejora de los productos y servicios puestos a disposicion del consumidor final.
- Constante actualizacion legislativa: permitira tener un entorno para la observacion de como
los marcos regulatorios deben adaptarse a los cambios que el sector FinTech necesita para no
parar la innovacion.

- Minimizacion de riesgos: Sandbox es un instrumento éptimo para que los supervisores puedan
tener cerca las ultimas innovaciones y se desarrolle un aprendizaje mutuo sobre los riesgos y
oportunidades de la aplicacidon de nuevas tecnologias a los nuevos modelos de negocio.

Todo el sector FinTech e InsurTech de nuestro pais pone de manifiesto no solo la urgencia de la
aprobacion del Sandbox, sino ademas de la puesta en marcha de este instrumento de la forma mas
agil y eficiente para que todos los emprendedores con buenas ideas, talento y recursos puedan
poner en marcha lo mas rapido posible sus ideas y nuevos modelos de negocio bajo un entorno
controlado.

Aunque parezca que llegamos tarde, puesto que varios paises ya lo han lanzado, hoy por hoy
seriamos el primer pais de hablar hispana en ponerlo en marcha y uno de los pioneros en Europa.
Por este motivo animamos a las autoridades competentes a que le den la prioridad que se merece
un Sandbox en Espafia para incentivar la innovacion financiera y las FinTech, ya que son y seran la
base del crecimiento y sostenibilidad de nuestro sector financiero.
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PROPUESTA PARA LA IMPLEMENTACION DE UN SANDBOX EN ESPANA

INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

La AEFI, en su condicion de asociacion representativa de la gran mayoria de entidades
del sector fintech e insurtech en Espanfa, tiene entre uno de sus objetivos conseguir la
implantacion en Espafa de un sandbox, que puede definirse como un entorno de
pruebas controlado o espacio seguro de pruebas (en adelante, "sandbox").

En el marco de actuaciones relativo al proyecto de implementacion de un sandbox en
Espana, el pasado 16 de octubre se facilité por HL a AEFI un informe que analizaba (i) la
puesta en marcha y desarrollo del sandbox de Reino Unido, donde juega un papel
principal la Financial Conduct Authority ("FCA"), y (ii) las cuestiones que han sido
tomadas en consideracién por la FCA para establecer las bases regulatorias y legales de
dicho sandbox. Con el fin de dotar de mayor profundidad comparativa a dicho informe,
también se abordaba en el mismo un analisis de los sandboxes desarrollados en otras
dos jurisdicciones punteras: Australia y Singapur.

Este informe tiene por finalidad, como continuacién del anterior, servir para el desarrollo
de una propuesta normativa de implementacién de un sandbox en Espana. Para ello,
nuestro analisis propone, con base en la normativa espanola, adoptar las modificaciones
legales y reglamentarias oportunas que lleven al resultado final pretendido: el
lanzamiento y desarrollo de un sandbox del que puedan beneficiarse las entidades
fintech e insurtech que se desarrollen en Espana.

¢ POR QUE UN SANDBOX EN ESPANA?

La implantacién de un sandbox en Espafia implicaria multiples ventajas para el desarrollo
del sector fintech e insurtech destacando, entre ellas, las que aqui avanzamos.

En primer lugar, desde una perspectiva exclusivamente centrada en los beneficios
reportados al sector fintech e insurtech, es indudable que contar con una regulacion
adaptada a las necesidades de entidades que se encuentran en estados primigenios de
desarrollo o maduraciéon puede suponer tanto un revulsivo a su creacion como un
abaratamiento de costes y tiempo en el lanzamiento al mercado de los productos y
servicios de dichas entidades.

Parece claro que uno de los primeros obstaculos a los que se enfrentan las entidades
fintech es, precisamente, el complejo sistema burocratico tan dificil de navegar en los
primeros compases de vida de estas nuevas entidades. Un entorno de pruebas
controlado, bajo los parametros que indicaremos en el apartado 3 de este informe, sin
duda ayudaria a aligerar la carga burocratica y, también, a proporcionar seguridad
juridica a aquellas entidades que pretenden operar en el mercado pero desconocen (0 es
una carga ciertamente gravosa) la regulacién financiera tradicional.

El acceso a un marco de pruebas controlado también podria facilitar el acceso a la
financiacion de las propias entidades fintech, que en ocasiones se ven obligadas a
preparar rondas de financiacion para el desarrollo de sus actividades en estados muy
iniciales sin poder aportar certeza a los inversores del resultado final de sus proyectos de
negocio. De esta forma, las entidades beneficiarias del sandbox podrian, al tiempo que
testean sus productos y servicios en un entorno controlado, obtener financiacién de
inversores nacionales e internacionales a un coste de mercado.
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Con la implantacion del entorno de pruebas controlado se incentivaria, precisamente por
las causas anteriores, la entrada al mercado de nuevas compafiias, todo ello en beneficio
de la competencia y del cliente final, que podria verse favorecido por la légica de un
mercado mas competitivo (por ejemplos con mas y mejores productos y servicios, rebaja
de los precios o innovacién tecnoldgica).

Hay, por tanto, razones que van mas alla del exclusivo beneficio individual para las
entidades fintech o insurtech, e incluso para los clientes que puedan contratar con estas
compalfiias: nos referimos a argumentos de interés publico.

La creacion de un sandbox en Espafa posicionaria a nuestro pais en el circuito
internacional de inversiones extranjeras en sectores tecnologicos punteros, y haria de
Espafa un miembro de pleno derecho del grupo de paises que, como Reino Unido,
Australia, Japén, Canada, Hong Kong o Singapur, ya han dado un paso adelante para la
atraccién de entidades tecnoldgicas que operan en el sector financiero. Los réditos en
términos de reputacion e imagen son, en este sentido, indudables, y con ello el incentivo,
en una espiral virtuosa, a la financiacion, el emprendimiento y la innovacién en estos
sectores.

Es probable, también, que el aprovechamiento por parte de Espafia de un gap regulatorio
a través de la implementacion de un entorno de pruebas seguro haga de nuestro pais un
firme candidato, dentro de la Uniéon Europea (la "U.E."), para el establecimiento de
entidades de otros Estados miembros que no cuenten con marcos regulatorios tan
atractivos como el que podrian ofrecer un sandbox nacional.

En este ultimo sentido, con la salida del Reino Unido de la Unién Europea, Espafia podria
atraer aquellas compafias que, intentando beneficiarse de un entorno controlado de
pruebas, no quieran tampoco renunciar a la libre prestacién de servicios a lo largo y
ancho de la Union'. Espaiia se adelantaria, también, a las voces que piden la creacion
de un entorno de pruebas seguro a nivel Unién Europeaz.

El sandbox permitiria que algunas de las empresas fintech e insurtech disfruten del
periodo de pruebas para que puedan ir alcanzando los requisitos de obtencion de una
licencia ordinaria que se veran posteriormente (tales como exigencias de capital,
solvencia, gobierno corporativo y burocraticos) gradual y progresivamente. De esta
manera no se les exigiria el cumplimiento de todos estos requisitos ab initio (lo que
podria suponer un claro impedimento para la viabilidad econdmica y la supervivencia de

Asi, si bien a dia de hoy se desconocen las condiciones mediante las cuales Reino Unido abandonara la Unién
Europea, en caso de que se opte por un Brexit duro (lo que no parece descartable a fecha de este informe con base
en la linea oficial mantenida por el negociador nombrado por la Comisién Europea, Michel Barnier) Reino Unido
podria perder sus derechos de passporting que, muy resumidamente, facultan a las entidades financieras sometidas
a autorizacién ante un supervisor britanico (la Financial and Conduct Authority, FCA, o la Prudential Regulation
Authority, PRA) a operar libremente en el resto de Estados miembros de la Unién sin necesidad de nuevo
sometimiento a autorizacion frente a los reguladores nacionales. En este supuesto, en fin, Espafia podria ejercer
indudable fuerza atractiva en aquellas entidades que provengan de otros Estados miembros y busquen un entorno
de pruebas controlado desde el que saltar a operar al resto de la Unién a través de la autorizacion concedida por el
regulador espafiol pertinente (tras la expiraciéon del término del sandbox, como desarrollamos en el apartado 3 de
este informe).

Véase, por ejemplo, el paper de la European Banking Federation de 14 de noviembre de 2016 (accesible en:
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2016/11/EBF-vision-for-banking-in-the-Digital-Single-Market-October-
2016.pdf). En él se recomienda que la Comision Europea considere la adopcién de un entorno de experimentacion
controlado a nivel Unién Europea, afirmando expresamente:

"We call for the EU Commission to consider the adoption of a framework for experimentation (Europe-wide
approach on sandboxes) at European level which would avoid creating additional fragmentation in the single
market and distortion of competition between operators in Europe. If appropriately implemented, it can make a
significant contribution to innovation in financial services to the benefit of consumers."
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muchas de estas empresas) sino en sucesivos estadios graduales, donde los
requerimientos iniciales exigidos para la obtencion de la licencia sandbox (segun
desarrollamos en el siguiente apartado 3) serian mucho mas asequibles que los exigidos
bajo el marco estandar de regulacién, que expondremos en el apartado 5 de este
informe.

Por otro lado, un sandbox permitiria que las empresas de fintech e insurtech que realicen
actividades no reguladas hasta la fecha empiecen a probar sus productos en un espacio
de pruebas seguro o controlado y puedan asi comenzar su actividad empresarial. La
finalidad de ello es doble: por un lado permitir lanzar este tipo de productos innovadores
en el mercado con cierto respaldo regulatorio y con el consiguiente beneficio para los
consumidores; y por otro permitir que las autoridades supervisoras y el legislador estén
en contacto continuo con estas empresas y tomen asi nota de los principales riesgos y
amenazas a tener en cuenta de cara a una futura regulacién de la actividad.

HACIA LA IMPLANTACION DE UN SANDBOX EN ESPANA: PROPUESTA DE DESARROLLO
NORMATIVO

La implementacion de un sandbox en Espafia podria articularse a través de una triple
accion en tres pasos diferenciados: (i) la creacion y publicacion de un Real Decreto-Ley
como marco regulatorio basico inicial, (ii) la aprobacion de uno o varios reglamentos de
desarrollo y (iii) la atribucidn de facultades expresas a las entidades supervisoras de cada
ambito. Lo analizaremos a continuacion.

Real Decreto-Ley

Como primer paso, seria necesario exencionar a las entidades que vayan a beneficiarse
de una licencia sandbox del cumplimiento de la normativa actual sobre sector bancario,
asegurador y mercado de valores que pudiera afectarles (asumiendo también, como
indicaremos, que habra entidades fintech e insurtech que por la propia naturaleza de sus
actividades no estan sometidas a ninguna regulacion, e.g. proveedores de tecnologia o
auxiliares de sectores financieros).

El Real Decreto-Ley, es una forma de regulacion rapida y sencilla: esta norma se
aprueba con caracter de urgencia por el gobierno y posteriormente es ratificada por el
parlamento, por lo que su tramitacidn y aprobacion es agil.

Esta exencion que, entendemos, es la forma mas natural, como primer paso, para dar
cobertura normativa al sandbox, se conseguiria a través de un unico Real Decreto-Ley
que permitiese a las entidades operar en un entorno sandbox, articulando ademas los
elementos basicos de dicho marco de pruebas controlado y los requisitos basicos que
habran de cumplir las entidades beneficiarias para acceder al referido banco de pruebas.

Mas en concreto, la entrada en el entorno sandbox deberia producirse en nuestra opiniéon
a través de la obtencion de una licencia sandbox que seria solicitada por las entidades
interesadas aportando una solicitud en la que consten debidamente cumplidos los
requisitos técnicos que desarrollamos en los apartados 3.5 y 3.10 siguientes.

El rango de ley de que dispone un Real Decreto-Ley es necesario para introducir las
exenciones pretendidas, a través de las cuales se articularia el sandbox, permitiendo una
exencion en la aplicacion de la normativa de los sectores que se detallan el punto 5 de
este informe y la obtencidon con ello de una licencia sandbox a las entidades que
desarrollen alguna actividad fintech e insurtech que cumpla con determinados requisitos
de:
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i. innovacion, bien directamente en una actividad regulada o bien que sirva de
apoyo a alguna actividad regulada. La innovacion debe estar relacionada con las
nuevas tecnologias y alguno de los sectores regulados, asi como ofrecer una
buena perspectiva de beneficios palpables e identificables para los consumidores
(ya sea directamente o a través de una mayor competencia); y

ii. necesidad de probar la innovacion en el sandbox por no poderse llevar a cabo
mediante otra via legalmente establecida o por ser dicha via existente mas
gravosa que el recurso a la entrada al sandbox.

Estos requisitos (ademas de los requisitos técnicos desarrollados reglamentariamente, en
su caso, como avanzamos en el apartado 3.10 siguiente) deberan ser apreciados por las
autoridades de supervision competentes en cada area: Banco de Espafia para
actividades bancarias; DGSFP para actividades de seguros y reaseguros; CNMV para
actividades de inversion y asesoramiento financiero, o bien por una unica autoridad
supervisora a la que le sean concedidas atribuciones y facultades para ejercer de
supervisora en el entorno fintech e insurtech (que podria ser, ciertamente, la CNMV,
aprovechando su buena disposicion para acoger propuestas fintech y, también, los pasos
ya dados por este supervisor para promocionar un entorno adecuado donde tengan
cabidas las entidades fintech®).

Idealmente, la autoridad supervisora competente estaria encargada de conceder una
licencia sandbox que permitiria a las entidades beneficiarias disfrutar de su participacion
en el entorno de pruebas controlado una vez satisfechos los requisitos para su acceso al
mismo. Dichos requisitos constarian en el Real Decreto-Ley y en su reglamento de
desarrollo (vid. siguientes apartados (B) y (C)).

Aprobacién de uno (o varios) reglamento(s)

Mediante uno (o varios) reglamento(s), cuya tramitacion es mas sencilla que un Real
Decreto-Ley, por cuanto ostentan rango de norma administrativa (y, por tanto, se
prescinde del procedimiento parlamentario para su aprobacion, pudiendo ser tramitados
por un érgano administrativo, e.g. el Ministerio de Economia y Competitividad) se
desarrollarian los requisitos técnicos a cumplir para que las entidades puedan solicitar
una licencia sandbox, tales como: duracién de las pruebas, numero maximo de clientes,
tipologia de clientes a los que se pueden dirigir los servicios, salvaguardas y mecanismos
de proteccion e indemnizaciéon de los clientes y consumidores perjudicados (i.e. seguro
de responsabilidad civil, avales). Ademas este (estos) reglamento(s) deberan regular la
forma de acceso al sandbox, el procedimiento administrativo de solicitud de autorizacion
y, en definitiva, toda la operativa que rodea al mismo.

Hacemos referencia a la posibilidad de crear uno o varios reglamentos en relacién con la
diversidad de materias a tratar, financiera puramente, bancaria y de seguros. Es decir, se
debera valorar la posibilidad de crear un reglamento para cada materia o0 uno unico que
desarrolle la materia en general. Se trataria, en fin, de completar y desarrollar los
requisitos iniciales de acceso al sandbox establecidos por el anterior Real Decreto-Ley.

La CNMV ha puesto en marcha un punto de contacto especifico en su pagina web
(https://www.cnmv.es/portal/Fintech/Innovacion.aspx) donde se presta a, por un lado, facilitar ayuda a los promotores
y entidades financieras sobre los aspectos normativos del mercado de valores que pudieran afectar a sus proyectos
y, por el otro, a crear un espacio informal de comunicacién con los promotores y entidades financieras sobre sus
iniciativas en el ambito fintech.
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Entre estos requisitos técnicos, a definir por AEFI, podriamos proponer los siguientes,
guiandonos por lo ya existente en otras jurisdicciones punteras (e.g. Reino Unido,
Australia o Singapur):

i. No tener mas de un numero determinado de clientes minoristas o consumidores
(es decir, relaciones B2C) (en Australia, por ejemplo, se cifraba en 100, aunque
ciertamente este numero puede ser insuficiente), siendo el numero de clientes
mayoristas (es decir, relaciones B2B) ilimitado;

ii. Limitar el periodo de prueba de la licencia sandbox a un numero determinado de
meses, en una horquilla que podria oscilar desde los 12 0 36 meses para negocios
B2C hasta los 48 o0 56 meses para negocios B2B, con el fin de dotar del tiempo
suficiente para cumplir con la normativa vigente aplicable a aquellas entidades que
estan desarrollando proyectos incipientes o en maduracién; por su parte para
aquellas actividades o entidades finfech o insurtech que no se encuentren aun
reguladas al finalizar el periodo del sandbox se podran conceder prérrogas
sucesivas o indefinidas de permanencia en el sandbox por la autoridad supervisora
competente en los términos y condiciones acordados con ésta.

iii. Limitar el riesgo expuesto en los productos / servicios ofertados a un importe
determinado que podria oscilar entre EUR 1.000.000 y EUR 5.000.000. de forma
tal que se redujera el riesgo econdmico asumido por cada cliente al limite
econdmico establecido (por ejemplo en entidades que proporcionan préstamos sin
necesidad de garantia, el importe del préstamo estaria limitado al limite fijado).

iv. No superar un volumen global de facturacion consistente en un determinado
importe a convenir.

V. Disponer de un sistema de compensaciéon adecuado en caso de reclamaciones
que puedan cubrir los dafos eventualmente ocasionados por la actividad
empresarial que la entidad fintech / insurtech realice (a través, por ejemplo, de la
contratacién de una pdliza de responsabilidad civil profesional).

Vi. Tener establecido un procedimiento de reclamaciones y quejas que pueda dar
salida a las demandas formuladas por los clientes (a través, por ejemplo, de la
designacién de un defensor del cliente, individual o comun a varias entidades).

Vii. Proporcionar puntualmente y a requerimiento del supervisor fintech / insurtech la
informacidon que se estime necesaria para el analisis de la buena marcha de la
actividad empresarial.

De forma complementaria, también se podrian beneficiar de la licencia sandbox aquellas
entidades que ofrecieran un determinado tipo de producto o servicio. La obtencién de
esta licencia sandbox por razén de la actividad objetiva de la entidad (i.e. por el producto
/ servicio de innovacion tecnoldgica que se pretende lanzar al mercado) se conseguiria a
través de un fast-track process donde habria que acreditar la naturaleza de la actividad
que se va a desarrollar y su encaje en las actividades que, por razén de su objeto, se
beneficiarian de la licencia sandbox independientemente de que la entidad que lo lance
cumpla los requisitos de empresa fintech / insurtech®. En este sentido, estas entidades
que obtengan la licencia sandbox para un determinado tipo de actividad (producto o
servicio) deberan cumplir los requisitos del apartado 3.10 anterior pero referidos

De esta manera el sandbox quedaria abierto a todo tipo de entidades incluidos los actores tradicionales del mercado
(i.e. Bancos, aseguradoras y Empresas de Servicios de Inversion) sin necesidad de que constituyan una nueva
sociedad para disfrutar de la licencia sandbox.
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exclusivamente al ambito de actividad del producto o servicio que desarrollan bajo la
exencion sandbox.

Una propuesta de actividades que, por razén de su objeto, se beneficiarian de la licencia
sandbox podria incluir las siguientes:

= Seguros generales, para bienes personales y del hogar, hasta una cobertura
maxima de EUR 50.000.

= Depositos bancarios y cuentas remuneradas, con un saldo maximo de EUR
10.000.

= Créditos al consumo hasta un importe determinado que podria ascender a los EUR
10.000.

= Planes de ahorro con un importe maximo de EUR 50.000.
= Avales, hasta un importe limite avalado de EUR 50.000.
= Pagos, con un limite de EUR 1.000 por transaccion.

Atribucion de facultades a los reguladores / supervisores espafoles (DGSFP,
Banco de Espana, CNMV)

Como indicdbamos anteriormente, el Real Decreto-Ley que regule, junto con su
reglamento o reglamentos de desarrollo, la implementacién del sandbox, debera también
atribuir facultades a los reguladores existentes (a los tres o bien a solo uno de ellos, por
ejemplo CNMV) para la tramitacion, supervisiéon y regulacién de las entidades
beneficiarias de una licencia sandbox.

En este sentido, el papel del supervisor podria circunscribirse a cuatro fases que hemos
venido en llamar (i) de solicitud, (ii) de evaluacion, (iii) experimental y (iv) post-
experimental o de salida.

(i) Fase de solicitud

El supervisor revisara la solicitud de licencia sandbox e informara al solicitante respecto
de su admisibilidad o no dentro de un periodo de tiempo que no deberia superar el mes
desde la presentacién de la solicitud junto con la documentacién e informacién que el
supervisor necesitara para evaluar la procedencia de la solicitud.

(ii) Fase de evaluacién

Una vez superada la fase de solicitud (donde el supervisor se pronunciara sobre la
admisibilidad o el rechazo de la solicitud planteada por la entidad fintech), se evaluara
especificamente la complejidad y los elementos de andlisis aportados por la entidad
fintech, dando la posibilidad al solicitante de subsanar los errores o falta de informacién
de los que pudiera adolecer la solicitud de la entidad.

La fase de evaluacion terminara con resolucion del érgano supervisor mediante la que se
pronunciara sobre la concesion o no de la licencia sandbox. En cualquier caso, cuando la
fase de evaluacién finalice con la denegacion de la solicitud, se le deberia indicar a la
entidad solicitante qué criterios y/o requisitos no cumple, posibilitando con ello la
presentacion de una nueva solicitud que cumpla con los requisitos indicados. Incluso la
autoridad supervisora podria tener la facultad de conceder un tramite de alegaciones a la
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entidad solicitante en caso de que considere necesario hacer alguna aclaracién por su
parte.

La concesién de la licencia sandbox también podria estar condicionada al cumplimiento,
por parte de la entidad solicitante, de una serie de requisitos que, a fecha de concesion
de la licencia no se cumplen pero que, en el corto periodo de tiempo, podrian ser
satisfechos por la entidad solicitante.

(iii) Fase experimental

Con la aprobacion de la licencia sandbox, la entidad entrara en la fase experimental o
propiamente de sandbox, donde ira puntualmente informando al supervisor de los
avances realizados. Ademas, la entidad debera informar y notificar a sus clientes que el
servicio financiero ofrecido estd en ese momento operando dentro del marco del
sandbox, asi como de los riesgos que ello conlleva.

La fase experimental (que, como deciamos, podria durar de 12 a 36 meses para
negocios B2C hasta los 48 o0 56 meses en negocios B2B®) terminara cuando la entidad
supere alguno de los umbrales establecidos (en cuanto a numero de clientes o
facturacion, por ejemplo) o por el transcurso del propio periodo experimental o de
pruebas. Sin embargo, como sefialabamos en el apartado 3.10 para aquellas actividades
o entidades fintech o insurtech que no se encuentren aun reguladas al finalizar el periodo
del sandbox se podran conceder prorrogas sucesivas o indefinidas de permanencia en el
sandbox por la autoridad supervisora competente en los términos y condiciones
acordados con ésta.

(iv) Fase post-experimental o de salida

Como indicabamos, al llegar al término del periodo del sandbox, la licencia sandbox
concedida por el supervisor caducara, y la entidad que gozaba de dicha autorizacion
deberd salir del sandbox. A este respecto, se podria articular la posibilidad de que dicho
periodo se vea prorrogado, siempre que, con el plazo de antelaciéon de un mes a la fecha
de caducidad del sandbox, se solicitara al supervisor tal prorroga y se le presenten
razones suficientes para concederla. La concesion de dicha extension dependeria de la
decision adoptaba por el supervisor en cada caso, la cual sera final e irrecurrible.

Transcurrido el tiempo de concesion de la licencia, las entidades podrian empezar a
promover los servicios financieros probados en el sandbox a mayor escala, siempre que:
(i) tanto el supervisor como la entidad del sandbox concuerden en que los resultados
esperados han sido alcanzados, (ii) la entidad del sandbox esté capacitada para cumplir
con todos los requisitos legales y regulatorios.

¢, COMO HACER EFECTIVO EL SANDBOX? SUGERENCIAS DE FLEXIBILIZACION DE LAS
OBLIGACIONES ACTUALES

Vistos los pasos a dar para la implementacion de un sandbox en Espafia, creemos
oportuno ahora hacer una sugerencia sobre cuales de los actuales requisitos regulatorios
podrian o deberian ser eximidos de su cumplimiento por parte de las entidades fintech e
insurtech que obtengan finalmente la licencia sandbox.

Esta diferencia en el plazo se debe a que el tiempo de maduracién de cada modelo es distinto. Mientras el modelo
B2C se puede contrastar mas rapidamente mediante la captacién de clientes, el modelo B2B requiere mayor tiempo
de implementacién para conseguir atraer a las grandes empresas.
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En este sentido, una vez que la entidad fintech o insurtech u otra entidad que realice
actividades fintech o insurtech demuestren que cumplen los requerimientos de
innovacion tecnolégica establecidos por Real Decreto-Ley para ser considerada una
entidad o actividad fintech, y acredite también cumplir los requisitos técnicos establecidos
en el apartado 3.10 de este informe, podra beneficiarse de una licencia sandbox que
consistira en la no aplicacion o aplicacién mas laxa de algunas de las normas que, de no
contar con esa licencia sandbox, tendrian que cumplir para poder llevar a cabo su
actividad.

Asi, en el siguiente apartado de este informe se van a analizar las principales
obligaciones que contienen cada una de las normas que pueden afectar a las entidades
fintech e insurtech de las verticales de AEFI, sefialando en rojo aquellos que
consideramos que la autoridad reguladora no va estar dispuesta a cambiar, en
aquellos que consideramos que pueden flexibilizarse o rebajarse tras una negociacion, y
en verde aquellos que creemos deberian facilmente eximirse para las entidades fintech e
insurtech que disfruten de una licencia sandbox®.

En la realizacion del siguiente apartado se ha tenido en cuenta, de forma principal, la
normativa que detallamos a continuacion:

a) Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades de crédito (la "Ley 10/2014").

b) Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito (el
"RD 84/2015").

c) Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras (la "LOSSEAR").

d) Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradora (el "ROSSEAR").

e) Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Mercados de Valores (la "LMV").

REGULACION ACTUAL DEL SECTOR FINTECH E INSURTECH EN ESPANA

Las entidades del sector fintech e insurtech se pueden categorizar basicamente en tres
areas atendiendo a la normativa general que las rige y a la autoridad supervisora que
ejerce sobre ellas funciones inspectoras y sancionadoras. Asi podemos mencionar:
entidades que realizan actividades bancarias, entidades que realizan actividades de
seguros y entidades que realizan actividades de inversién o asesoramiento financiero.

A continuacién pasamos a exponer los rasgos basicos de cada una de las ftres
normativas que pueden aplicar a las entidades fintech e insurtech y a clasificar a cada
vertical de AEFI en una de ellas.

Ciertamente, para aquellas entidades fintech e insurtech que desarrollen actividades hasta ahora no reguladas como
se establece en el apartado 5. D) de este informe, la licencia sandbox consistiria en poder desarrollar su actividad
con respaldo de la autoridad supervisora pero sin someterse a priori a ninguna normativa.
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Entidades que realizan actividades bancarias

Las normas de ordenacioén y disciplina que conforman el ndcleo del régimen juridico
aplicable a las entidades de crédito son: la Ley 10/2014, el RD 84/2015 y el Reglamento
(UE) n°® 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013.

El articulo 1.1 de la Ley 10/2014 define a las entidades de crédito como “empresas
autorizadas cuya actividad consiste en recibir del publico depésitos u otros fondos
reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia”. El Banco de Espaina es la
autoridad reguladora competente para ejercer la funcidon supervisora y sancionadora de
las entidades de crédito y de las sociedades financieras de cartera y las sociedades
financieras mixtas de cartera.

Las entidades de crédito, bien en sentido estricto y material (bancos, cajas de ahorro y
cooperativas de crédito, también llamadas entidades de depdésito), o en sentido amplio y
formal (incluiria el Instituto de Crédito Oficial), deben obtener una preceptiva autorizacion
del Banco de Espafia, y en Ultima instancia del Banco Central Europeo’ para tener tal
consideracion, y hallarse debidamente inscritas en el Registro de entidades de crédito del
Banco de Espafia.

Podrian tener la consideracion de entidades de crédito aquellas que pertenezcan a
la vertical de AEFI Neobanks y Challenger Banks y por tanto les aplicaria la
normativa bancaria, aunque ciertamente la misma no esté adaptada a bancos cuyo
negocio se desarrolla cien por cien de manera digital.

Dicho esto, hay que tener en cuenta que hay entidades fintech pertenecientes a la
vertical de AEFI Neobanks y Challenger Banks que se dan a conocer como "bancos"
pero que en realidad su actividad no es tanto bancaria sino de entidad de servicios de
pago, establecimiento financiero de crédito u analogas, y por tanto no se les aplica
integramente la Ley 10/2014 ni el RD 84/2015 sino solo en lo que su normativa
especifica disponga. Asi a muchos "bancos" fintech que en la practica actian como
marketplaces no les aplicaran los estrictos requisitos del RD 84/2015 ya que no captan
fondos reembolsables del publico con la finalidad de realizar operaciones bancarias
activas.

Por su parte, es precisamente la actividad de captacion de fondos reembolsables del
publico, con cualquier destino en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de
activos financieros u otras analogas, la que caracteriza a las entidades de crédito como
tal, al reservar dicha actividad la ley, con caracter exclusivo a las entidades de crédito.
Asi las cosas, se prohibe a toda persona o entidad que no esté autorizada como entidad
de crédito realizar dicha actividad legalmente reservada a las entidades de crédito y
utilizar las denominaciones propias de éstas u otras que puedan crear confusién con
ellas.

Sin embargo, no existe exclusividad ni prohibicion legal para que cualquier entidad se
dedique a la concesion de créditos o préstamos, siempre que no capte fondos
reembolsables del publico. A la actividad de captacién de fondos entre los ahorradores se
le denomina operaciones bancarias pasivas (i.e. el contrato de depédsito bancario,
contrato de cuenta corriente etc.), y a la de concesion de créditos operaciones bancarias
activas (i.e. contrato de préstamo, contrato de apertura de crédito ordinaria etc.). Asi, si el
objeto social de la entidad fintech es principalmente la concesion de créditos y préstamos
de manera habitual y profesional, sin captar fondos reembolsables del publico, la entidad

Articulos 4 y 14 del Reglamento de la UE 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013 que encomienda al BCE
parte la supervision prudencial de las entidades de crédito.
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debera constituirse como Establecimiento Financiero de Crédito y le sera de aplicacion
su especifica regulaciéon indicada en el siguiente punto de este apartado y parte de la
normativa bancaria.

Las entidades de crédito, deberan contar con un consejo de administraciéon formado por
al menos cinco miembros. Los miembros del consejo, asi como los altos directivos y los
principales accionistas de la entidad deberan reunir los requisitos de idoneidad
necesarios para el gjercicio de su cargo. Estos requisitos de idoneidad consisten en:

(i) poseer reconocida honorabilidad comercial y profesional;
(ii) tener conocimientos y experiencia adecuados para ejercer sus funciones; y
(iif) estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de la entidad.

Lo que se propone es facilitar el cumplimiento de los requisitos de idoneidad y que
queden reducidos al minimo imprescindible durante el periodo de la licencia sandbox (i.e
conocimientos técnicos y ausencia de comisién de delitos o faltas). Para ello, se deben
suprimir aquellos del RD 84/2015 que hacen referencia a la trayectoria profesional,
antiguos cargos ocupados y personas empleadas y, en definitiva, aquellos relativos a la
exigencia de una dilatada experiencia profesional que son un claro impedimento para
emprender en el sector fintech. Asimismo, las exigencias de idoneidad de altos directivos
y accionistas significativos deberian adaptarse al estado de maduraciéon de cada
proyecto.

Ademas, los miembros del consejo de administracion y directores generales de una
entidad de crédito estan sujetos a un estricto régimen de incompatibilidades y
limitaciones, y deberan inscribirse en el Registro de altos cargos del Banco de Espafia.
Sin embargo, quizas el requisito mas estricto que debe cumplir una sociedad para actuar
como entidad de crédito consiste en la obligacidon de revestir la forma

desembolsados integramente en efectivo. (vid. articulo 4 RD 84/2015).

Por otro lado, las entidades de crédito deben mantener un colchén de conservacion de
capital igual al 2,5 por ciento del importe total de su exposicion al riesgo, un

equivalente al importe total de exposicién al riesgo y dependiendo de
su tamafio se les pueden exigir otros requisitos de solvencia adicionales. Asimismo
tienen especiales obligaciones de informacién contable (i.e. deber de hacer publicos sus
estados financieros, deber de confeccionar un informe bancario anual etc.).

También las entidades de crédito deben contar con un soélido sistema de gobierno
corporativo que incluiran, entre otras medidas:

(iii) procedimientos administrativos y contables correctos
(iv) politicas y practicas de remuneracion
(v) comités de nombramientos y de remuneraciones

(vi) mantener actualizado un Plan General de Viabilidad
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Veamos, ademas, las particularidades de la regulacién actual de determinadas entidades
fintech que se encuentran asociadas a AEFI| y afectadas por ciertas especificidades de la
normativa reguladora bancaria.

(i) Establecimientos Financieros de Crédito (EFC)

Por su parte, los Establecimientos Financieros de Crédito (en adelante, "EFC") son
aquellas empresas que, sin ser entidades de crédito, se dedican de manera habitual y
profesional a la concesién de créditos y préstamos (operaciones bancarias activas). Los
EFC se rigen por la Ley 5/2015, de 27 de abril de fomento de la financiacion empresarial
y su normativa de desarrollo y, para lo no previsto en ella, por la Ley 10/2014. En
especial se aplicara a los EFC la regulacién sobre participaciones significativas,
idoneidad e incompatibilidades de altos cargos, gobierno corporativo y solvencia
contenida en la Ley 10/2014. Los EFC estan sometidos a la supervision del Banco de
Espafia y requieren para su constitucion de la previa autorizacion del Ministro de
Economia y Competitividad.

Dentro de los EFC, se encuentran las entidades de AEFI pertenecientes a la vertical
de Financiacion Alternativa que se dediquen a conceder préstamos sin necesidad
de prestar garantia, previa evaluacion del prestatario.

(iii) Entidades de Pago

Las entidades de pago se regulan en la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de Servicios
de Pago (la "Ley 16/2009"), en la Orden EHA 1608/2010, de 14 de junio, sobre
transparencia de las condiciones y requisitos de informacién aplicables a los servicios de
pago, y el Real Decreto 712/2010, de 28 de mayo, sobre el régimen juridico de los
servicios de pago y de las entidades de pago (el "RD 712/2010"). Las entidades de pago
se pueden definir como aquellas personas juridicas, distintas de las entidades de crédito
y de las entidades de dinero electrénico, a las cuales se les haya otorgado autorizacion
para prestar y ejecutar servicios de pago, es decir, servicios que permiten el ingreso
efectivo en una cuenta de pago, aquéllos que permiten la retirada de efectivo, la
ejecucién de operaciones de pago, la emision y adquisicién de instrumentos de pago y de
envio de dinero. Las entidades de pago no podran llevar a cabo la captacion de
depdsitos u otros fondos reembolsables del publico ni emitir dinero electrénico.

Se pueden englobar bajo el concepto de entidades de pago a las entidades de AEFI
pertenecientes a las verticales de Servicios Transaccionales / Divisas y Medios de

pago.

Son requisitos necesarios para poder obtener y conservar la autorizacién de entidades de
pago:

(i) revestir la forma de sociedad de capital;
(ii) tener su domicilio social, asi como su efectiva administracién en territorio espanol;
(i) poseer un capital minimo® de:

a. EUR 20.000: en el caso de que sélo preste el servicio de pago de envio;

Lo que proponemos es que las exigencias de capital minimo se flexibilicen ab initio y después vayan aumentando
progresivamente a medida que transcurre el tiempo de permanencia en el sandbox. Asi, por ejemplo podria
establecerse un plan de negocio simplificado y un capital minimo para los 6 primeros meses de permanencia en el
sandbox, un plan de negocio algo mas detallado y aumentar ligeramente el capital para los 6 meses siguientes y asi
sucesivamente hasta la finalizacion de la licencia sandbox en que se exija el minimo legal.
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b. EUR 50.000: en el caso de que la entidad de pago ejecute operaciones de
pago en las que se transmita el consentimiento del ordenante mediante
dispositivos de telecomunicacion digitales o informaticas y se realice el pago
a través del operador de la red o sistema de telecomunicacion informatico,
que actue unicamente como intermediario entre el usuario del servicio de
pago y el prestador de bienes y servicios;

c. EUR 125.000: en la prestacion de los restantes servicios.

(iv) idoneidad en los accionistas significativos y honorabilidad de los miembros
del consejo de administracion; y

(v) contar con

Corresponde al Ministerio de Economia y Hacienda, previo informe del Banco de Espafia
y del Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e
Infracciones Monetarias (el "SEPBLAC"), autorizar la creacion de las entidades de pago
que deberan ir acompanadas de diversos documentos entre los que cabe destacar:

(i) proyecto de estatutos sociales y certificacion registral negativa de la
denominacioén social,;

(ii)

(iii) justificacion de haber constituido un depdsito, en la Caja General de Depésitos,
equivalente al 20% del capital inicial minimo; y

(iv) para las entidades ya existentes las cuentas anuales auditadas del ultimo
ejercicio y memoria explicativa de las caracteristicas de la empresa.

La autorizacién debera ser resuelta en el plazo maximo de tres meses desde su
recepcidon. Una vez concedida la autorizacién, la entidad de pago debera solicitar su
inscripcion en el Registro Especial del Banco de Espafa, entidad ésta a la que
corresponde el control, inspeccidn, y sancién de las entidades de pago.

En esta direccién, las entidades de pago han de cumplir con dos requisitos regulatorios
fundamentales:

(i) salvaguardar los fondos recibidos de los usuarios de servicios de pago o
recibidos a través de otro proveedor de servicios de pago manteniendo una
adecuada separacion entre estos y cualesquiera otros que por cualquier concepto
pudiera tener la entidad de pago. Para garantizar esto podran:

b. depositar los fondos en una cuenta separada en una entidad de crédito®
o invertirlos en activos liquidos, seguros y de bajo coste; o

c. contratar una pdliza de seguro u otra garantia comparable de una
compaiia de seguros o entidad de crédito (no perteneciente al grupo de
la entidad de pago), por una cantidad equivalente a la que habria sido
separada si no existiese la pdliza.

En este sentido, sugerimos que el Banco de Espafia o, en su caso, la propia autoridad supervisora del sandbox
podrian llegar a un acuerdo con una entidad de crédito para que sea ésta la que ofrezca a las empresas con licencia
sandbox una cuenta de depdsito para los fondos. Asi, el regulador se aseguraria de que los fondos de los clientes
estan en todo momento salvaguardados.
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(ii) mantener un nivel de fondos propios que en ningun caso sea inferior al
capital minimo correspondiente de la entidad de pago, y cuyo calculo, va en
funcion de la facturacion anual de la entidad de pago. Como apuntabamos al
analizar el capital minimo, la flexibilizacion en el sandbox del nivel de fondos
propios podria adaptarse no solo en funcién de la facturacion de la entidad sino
también al nivel de riesgo asumido por cada una de ellas y al estado de
maduracion de la entidad en los distintos momentos de la licencia sandbox.

Existen las entidades de pago hibridas, que son aquellas cuyo objeto social no esta
limitado a la prestaciéon de servicios de pago, sino que pueden llevar a cabo otras
operaciones distintas. Asimismo se permite que las entidades de pago hagan delegacion
de funciones y nombren agentes para que presten servicios de pago en su nombre.

(iii) Entidades de Dinero Electrénico o EDE

Las Entidades de Dinero Electronico (en adelante, "EDE") fueron introducidas por la
Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (la "Ley 44/2002") y son
entidades especializadas en la emision de dinero electrénico, esto es: el valor monetario
representado por un crédito exigible a su emisor: a) almacenado en soporte electronico,
b) emitido al recibir fondos de un importe cuyo valor no sera inferior al valor monetario
emitido, y c) aceptado como medio de pago por empresas distintas del emisor. A
continuacién fue aprobada la Ley 21/2011, de 26 de julio, de dinero electrénico (la "Ley
21/2011"), desarrollada por el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de régimen juridico
de las entidades de dinero electronico (el "RD 778/2012"). El objetivo de esta ley es
aumentar la precision en la regulacién de la emision de dinero electrénico, clarificando su
definicién y el ambito de aplicacion de la norma y garantizar la consistencia entre el
régimen juridico de las entidades de pago, arriba descritas, y las EDE. En este sentido,
las EDE estan asimismo autorizadas para desarrollar todos los servicios de pago propios
de las entidades de pago.

Las EDE estdn sometidas a la supervision del Banco de Espafia. Las EDE conforme
al articulo 3 del RD 778/2012 estan sujetas a los mismos requisitos que los que deben
presentarse para la autorizacion de una entidad de pago e igualmente deberan inscribirse
en el Registro Especial del Banco de Espana. Al igual que, las entidades de crédito y las
entidades de pago, las EDE estan obligadas a inscribir en el Registro de Altos Cargos del
Banco de Espafna a sus administradores, directores generales o asimilados.

La regulacion de las EDE se aplicaria a las entidades pertenecientes a la vertical de
AEFI de Criptocurrencies & Blockchain.

La Ley 21/2011 obliga a las EDE a salvaguardar los fondos que reciban de los clientes de
la misma forma que las entidades de pago.

Salvo excepciones, las entidades de pago y las EDE estan sujetas a los mismos
requerimientos de recursos propios: Como complemento al capital inicial minimo de EUR
350.000, el articulo 18 del RD 778/2012 regula el volumen minimo de recursos propios
del que deben disponer las EDE. Respecto de la actividad de emision de dinero
electrénico, los recursos propios deben alcanzar, como minimo, un 2% de la media del
dinero electrénico en circulacion. En caso de que se produzca un déficit de recursos
propios, la entidad esta obligada a informar de ello al Banco de Espaia junto con las
medidas a tomar para resolver la situacion. En caso de que el déficit de recursos
propios supere el 20% de lo exigido, la entidad debera destinar a reservas la totalidad
de los beneficios o excedentes salvo que el Banco de Espafa disponga otra cosa
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Las EDE hibridas son las que realizan alguna otra actividad econémica ademas de la
emision de dinero electrénico o los servicios de pago.

Entidades que realizan actividades de seguros

Las principales normas de ordenacion y disciplina que conforman el niucleo del régimen
juridico aplicable a las entidades aseguradoras y reaseguradoras son la LOSSEAR vy el
ROSSEAR.

Las actividades de seguro directo de vida y de seguro directo distinto del seguro de vida
asi como las actividades de reaseguro estan reservadas en exclusiva a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. Por su parte las aseguradoras tienen limitado su objeto
social a la actividad aseguradora y reaseguradora sin poder llevar a cabo otras
actividades distintas.

Las entidades de AEFI que se incluirian en este ambito serian aquellas
pertenecientes a la vertical InsurTech que desarrollaran actividades aseguradoras /
de mediacion / correduria de seguros.

La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (la "DGSFP") es la autoridad
nacional supervisora de estas entidades. Las entidades aseguradoras y reaseguradoras,
asi como los mediadores de seguros (corredores, agentes vinculados y exclusivos)
deberan inscribirse en el registro administrativo de la DGSFP.

Corresponde al Ministro de Economia y Competitividad autorizar el acceso a la actividad
aseguradora y reaseguradora, y su revocacion. La autorizacién a las entidades
aseguradoras se concedera por ramos (vida y riesgos accesorios; 0 no vida y riesgos
accesorios). Hay multiples

entre ellos cabe destacar:

(i) adoptar una de las formas juridicas previstas en la LOSSEAR: sociedad andnima,
cooperativa de seguros, mutuas de seguros o mutualidades de prevision social.

(i) que las entidades dispongan de un sistema eficaz de gobierno.
(iii) presentar un programa de actividades.

(iv) requisitos de honorabilidad y aptitud que seran también exigibles a quienes
desempefian funciones que integran el sistema de gobierno en las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, asi como a quienes ejercen la direccién efectiva.

(v) exigencia de que las aseguradoras implanten un sistema de control interno, que
constara de procedimientos administrativos y contables, y de la funcién de
verificacion del cumplimiento.

Los implican dos niveles de exigencia:

a. el capital de solvencia obligatorio, que variara en funcién del riesgo asumido por
la entidad y se basa en un calculo prospectivo;

b. el capital minimo obligatorio, que se configura como nivel minimo de seguridad.

No alcanzar el capital minimo obligatorio implicaria la expulsiéon del mercado, mientras
que no alcanzar el capital de solvencia obligatorio daria lugar a una intervencion
adecuada y progresiva de la DGSFP.
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Estos son los siguientes'®:

(i) EUR 9.015.000 en los ramos de vida, caucién, crédito, cualquiera de los que
cubran el riesgo de responsabilidad civil y en la actividad exclusivamente
reaseguradora;

(i) EUR 2.103.000 en los ramos de accidentes, enfermedad, defensa juridica,
asistencia y decesos;

(iif) EUR 3.005.000, en los restantes.

Las entidades aseguradoras y reaseguradoras deberan publicar con caracter anual un
informe sobre su situacién financiera y de solvencia, y cumplir con estrictos requisitos
contables y de informacion.

(i) Entidades de mediacién de seguros

Hay que tener en cuenta sin embargo, que la mayoria de las entidades de insurtech no
realizan actividades aseguradoras como tal sino mas bien actividades de mediacion de
seguros. En este sentido les seria de aplicacién la Ley 26/2006, de 17 de julio, de
mediacién de seguros y reaseguros privados (la "Ley de Mediacion").

La Ley de Mediacion distingue tres tipos de mediadores de seguros: agentes exclusivos,
agentes vinculados y corredores de seguros. Cada uno de ellos tiene sus propios
requisitos y obligaciones para poder constituirse y operar como tal.

Los agentes de seguros (exclusivos y vinculados) deben solicitar la autorizacion a la
DGSFP que tiene un plazo maximo de tres meses para concederla. Entre los requisitos
mas importantes para obtener esta autorizacién destacan:

(i) La agencia debera ser una sociedad mercantil debidamente inscrita;

(i) La agencia debera designar un érgano de direccion responsable de la mediacién
de seguros cuyos integrantes deberan acreditar haber superado un curso de
formacion o prueba de aptitud que retiina los requisitos establecidos a tal
efecto por la DGSFP;

(iii) Asimismo las personas del parrafo anterior seran personas con honorabilidad
comercial y profesional, conforme a lo previsto en el articulo 10 de la Ley de
Mediacién; y

(iv) Deberan indicando: ramos de seguro en los que
median, ambito territorial de actuacion, mecanismos para la solucién de conflictos
por quejas y reclamaciones, programa de formacion etc.

Ademas, los agentes vinculados, aunque no se les exige ningun requisito de capital
minimo mas alla de los que sean necesarios para constituir la sociedad mercantil a través
de la que actuen, deberan:

(i)
, con la
siguientes excepciones: (i) que contractualmente se haya pactado de forma

El capital social minimo de las sociedades anénimas estara totalmente suscrito y desembolsado al menos en un
cincuenta por ciento.
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expresa con todas y cada una de las entidades aseguradoras que los importes
abonados por la clientela se realizaran directamente a través de la domiciliacion
bancaria en cuentas abiertas a nombre de aquéllas, o (ii) que, en su caso, la
agencia de seguros vinculada ofrezca al tomador una cobertura inmediata
entregando el recibo emitido por la entidad aseguradora y, en uno y otro caso,
que las cantidades abonadas en concepto de indemnizaciones se entregaran
directamente por las entidades aseguradoras a los tomadores de seguros,
asegurados o beneficiarios.

(i) Acreditar que todas y cada una de las entidades aseguradoras con las que
vaya a celebrar un contrato de agencia de seguros asumen la
responsabilidad civil profesional derivada de su actuacion como agencia de
seguros vinculada.

Por su parte los corredores de seguros, ademas de cumplir con las obligaciones
anteriores comunes a los agentes de seguros, deberan (i) contar con un seguro de
responsabilidad civil profesional o cualquier otra garantia financiera que cubra en
todo el territorio del Espacio Econémico Europeo las responsabilidades que
pudieran surgir por negligencia profesional (i)

con las excepciones mencionadas en el parrafo anterior.

Son estos requisitos de la capacidad financiera de agentes vinculados y corredores de
seguros los que deberian ser flexibilizados en el sandbox para facilitar la creacién de
empresas insurtech. Ademas, la obligacién de contar con seguro de Responsabilidad
Civil podria ser asumida para los mediadores que disfruten de la licencia sandbox por los
socios del mediador o por las aseguradoras para las que medien en el caso de
corredores

(iii) Agencias de suscripcion

Las agencias de suscripcion son también un vehiculo idéneo para desarrollar actividades
insurtech por su versatilidad y amplia gama de funciones. Entre los principales requisitos
para obtener la autorizacidon como agencia de suscripcion por la DGSFP podemos
destacar (cfr. articulo 35 del ROSSEAR):

a). Ser sociedad mercantil debidamente inscrita, bastando para ello la
constitucion de una sociedad limitada (con capital social minimo de EUR 3.000);

b). Presentar y atenerse a un programa de actividades en el que se indiquen los
riesgos que se van a suscribir, para qué entidades aseguradoras y procedimientos de
control interno.

C). Estar dirigidas por personas que reunan las condiciones necesarias de
honorabilidad y de aptitud establecidas en articulo 38 de la LOSSEAR,;

d). Disponer, por cada una de las entidades aseguradoras que han suscrito un
poder, de una cuenta separada del resto de recursos econémicos de la sociedad en la
que unicamente se gestionen recursos econdmicos en nombre y por cuenta de cada una
de ellas.

e. Indicar las aportaciones y participaciones en el capital social de los socios
con participacion significativa, quienes deberan ser idéneos en los términos de lo
dispuesto en el articulo 36 de la LOSSEAR.
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iii Mutuas a prima variable para la canalizacion de proyectos P2P

Las mutuas a prima variable son entidades aseguradoras privadas sin animo de lucro
fundadas sobre el principio de ayuda reciproca, que tienen por objeto la cobertura, por
cuenta comun, a sus socios, personas fisicas o juridicas, de los riesgos asegurados
mediante el cobro de derramas con posterioridad a los siniestros, y cuya responsabilidad
es mancomunada, proporcional al importe de los respectivos capitales asegurados en la
propia entidad y limitada a dicho importe.

Esta figura antigua en la normativa de ordenacién del sector asegurador espafiol (y
actualmente regulada por el articulo 10 del Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de ordenacién y supervision
de los seguros privados) podria servir de base para la canalizacion de proyectos P2P.

A dia de hoy, no obstante, la LOSSEAR ha forzado la necesaria conversién de dichas
mutuas a prima variable en otras formas juridicasﬂ haciendo imposible el recurso a esa
forma juridica para el desarrollo de proyectos P2P. Realmente aunque la idea es muy
ventajosa no vemos posibilidades reales de implementacién al respecto.

Entidades que realizan servicios de inversién'

La LMV tiene por objeto la regulacién de los sistemas espafioles de negociacion,
liquidacion y registro de instrumentos financieros, las normas relativas la emisién de
instrumentos financieros, la prestacion en Espafa de servicios de inversion y el
establecimiento del régimen de supervision, inspeccién y sancion.

Bajo esta modalidad se encuadrarian las verticales de AEFI comprendidas en
asesoramiento y gestion patrimonial, finanzas personales e infraestructura
financiera.

Los articulos 143 y ss. de la LMV establecen las principales diferencias entre
asesoramiento financiero, sociedad gestora de carteras, agencia de valores, y sociedad
de valores:

a. Entidades de Asesoramiento Financiero Independiente (EAFI). Asesoran al
cliente sobre el producto financiero que sea mas adecuado a sus objetivos de

La Disposicion transitoria primera de la LOSSEAR dispone que:

"Las mutuas de seguros a prima variable y las mutualidades de previsidn social a prima variable que a la entrada en
vigor de esta Ley estuvieran autorizadas para el ejercicio de la actividad aseguradora de acuerdo con lo previsto en
el texto refundido de la Ley de ordenacion y supervision de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, asi como las mutualidades de prevision social y cooperativas a prima variable
que, de conformidad con lo previsto en el articulo 69.2 b) del texto refundido de la Ley de ordenacién y supervision
de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, hayan sido autorizadas
para el ejercicio de la actividad aseguradora en alguna de las Comunidades Auténomas en el ambito de sus
competencias, no podran seguir ejerciendo la actividad aseguradora con esa forma juridica.

En el plazo de un afio desde la entrada en vigor de esta Ley, las mutuas de seguro a prima variable habran de
transformarse en mutuas de seguros a prima fija, en sociedades anénimas o bien acordar su disolucion y liquidacién.
Las mutualidades de prevision social y las cooperativas a prima variable se podran transformar adicionalmente en
mutualidades de prevision social a prima fija y en cooperativas a prima fija, respectivamente.”

Estas obligaciones son las que actualmente estan en vigor en la LMV y su reglamento de desarrollo provenientes de
la Directiva MIFID. El 3 enero de 2018 entraran en vigor las nuevas obligaciones que se establecen en la Directiva
MIFID II (Directiva 2014/65/UE de 15 de mayo de 2014) y que incluyen mayores garantias para los inversores y los
clientes. En Espafia aun no se ha transpuesto MIFID Il. Hasta la fecha hay un anteproyecto de la nueva Ley del
Mercado de Valores cuyo plazo de consulta publica finalizé el 10 de abril de 2017.
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inversién teniendo en cuenta su situacion patrimonial y las necesidades del
cliente. Sdlo proporcionan servicios de asesoramiento.

Sociedad gestora de carteras. Se dedican a la gestién discrecional e
individualizada de carteras de inversion invirtiendo en productos financieros
segun perfiles de riesgo, y asesoran sobre inversiones en valores negociables y
otros instrumentos financieros. No estan autorizadas a recibir depdsitos.

Agencia de valores. Se encargan de tramitar 6rdenes de compra o venta de
valores por cuenta de sus clientes, pero no pueden operar por cuenta propia.
Pueden gestionar, recibir y ejecutar érdenes de los clientes (broker), ofrecer
depdsito y administracion de instrumentos financieros (pero no depdsitos
bancarios) y suscribir emisiones y OPVs. También realizan gestioén discrecional e
individualizada de carteras por cuenta de terceros y pueden ofrecer servicios de
asesoramiento sobre inversiones en valores negociables u otros instrumentos
financieros.

Sociedad de valores. Pueden prestar toda clase de servicios financieros,
bursatiles y de gestién de carteras. Ademas pueden negociar valores por cuenta
propia (broker-dealer). Pueden asegurar emisiones y conceder préstamos y
créditos a inversores. Tiene facultades para prestar actividades de intermediacién
financiera, asesoramiento financiero y servicios de inversion.

A estas tres ultimas entidades se les denomina Empresas de Servicios de Inversion
(en adelante, "ESI"). Las ESI se definen en el articulo 138 LMV que dispone que: "las
empresas de servicios de inversion son aquellas empresas cuya actividad principal
consiste en prestar servicios de inversion, con caracter profesional, a terceros sobre los
instrumentos financieros sefialados en el articulo 2."

Por su parte, el articulo 139 LMV, establece una serie de personas a las que no se les
aplicara esta ley. Sin embargo, ninguno de estos supuestos de no aplicacion esta
pensado para las empresas fintech e insurtech.

Con caracter general los servicios de inversion se recogen en el articulo 140 de la

LMV:

(i)

la recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mas
instrumentos financieros. Se entendera comprendida en este servicio la puesta en
contacto de dos o mas inversores para que ejecuten operaciones entre si sobre
uno o mas instrumentos financieros.

(ii) la ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.

(iii) la negociacién por cuenta propia.

(iv) la gestién discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo a los

mandatos conferidos por los clientes.

(v) la colocacioén de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

(vi) el aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos

financieros sobre la base de un compromiso firme.

(vii)el asesoramiento en materia de inversién, entendiéndose por tal la prestacion de

recomendaciones personalizadas a un cliente.
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(viii) la gestion de sistemas multilaterales de negociacion.
Asimismo se consideran servicios auxiliares (segun el articulo 141 de la LMV):

(i) la custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos
en el articulo 2.

(i) la concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una
operacion sobre uno o mas de los instrumentos previstos en el articulo 2, siempre
que en dicha operacién intervenga la empresa que concede el crédito o
préstamo.

(iii) el asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y
cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacion con
fusiones y adquisiciones de empresas.

(iv) los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o
de colocacion de instrumentos financieros.

(v) la elaboracion de informes de inversiones y analisis financieros u otras formas de
recomendacién general relativas a las operaciones sobre instrumentos
financieros.

Toda persona o entidad que preste alguno de estos servicios de inversion es un sujeto
obligado, de conformidad con el articulo 202 de la LMV, al cumplimiento de las normas
de conducta contenidas en la LMV vy los cédigos de conducta elaborados por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la "CNMV"). Las ESI' estan sujetas al
régimen de supervision, inspeccion y sancién establecido en la LMV, a cargo de la
CNMV.

Asi, la primera obligacion de una ESI consiste en clasificar a sus clientes entre
profesionales y minoristas, siendo los clientes profesionales, de acuerdo con el articulo
205 LMV, "aquéllos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y cualificacion
necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus
riesgos”. Y clientes minoristas aquellos que no sean profesionales.

Ademas, dicho precepto enumera a titulo ejemplificativo pero no limitativo, una serie de
sujetos que revisten el caracter de cliente profesional, como por ejemplo: entidades
financieras, aseguradoras, instituciones de inversion colectiva, fondos de pensiones,
inversores institucionales y los empresarios que retnan al menos, dos de las siguientes
caracteristicas:

(i) que el total de las partidas del activo sean igual o superior a EUR 20.000.000;

(i) que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a EUR
40.000.000;

(iii) que sus recursos propios sean iguales o superiores a EUR 2.000.000.

Aun asi existe la posibilidad de que los clientes profesionales soliciten un trato no
profesional, y que los clientes minoristas soliciten un trato profesional respetando las

Las ESI no podran asumir funciones exclusivas de sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva, de
fondos de pensiones o de fondos de titulizaciéon que, aunque también se someten a la supervision de la CNMV, se
rigen principalmente porla  Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
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limitaciones establecidas en el articulo 206 LMV y siempre y cuando estos clientes
minoristas cumplan al menos dos de los siguientes requisitos:

(i) que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado de
valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre durante los
cuatro trimestres anteriores;

(i) que el valor del efectivo y de los valores depositados sea superior a EUR
500.000;

(iii) que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un afo, un cargo
profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las
operaciones o servicios previstos.

El articulo 14.1.e) del Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo, profundiza sobre los
requisitos de honorabilidad, conocimientos, experiencia y buen gobierno de las
personas que dirigen las ESI. Estos son exigibles no solo a los miembros del consejo
de administracion, sino también a los directores y asimilados, asi como a los
responsables de funciones de control interno y otros puestos claves. En lo referente a los
requisitos de conocimientos y experiencia, aquella persona que dirija la ESI debera tener
una formacién y un nivel adecuado en las areas de servicios de inversion, banca y otros
servicios financieros, asi como experiencia practica derivada de sus anteriores
ocupaciones durante periodos de tiempo suficiente.

En cuanto a las obligaciones que tiene una ESI a la hora de distribuir los
instrumentos financieros podemos destacar las siguientes.

El articulo 208 LMV establece una obligacion de diligencia y transparencia general de
las entidades que prestan servicios de inversion en su actuacién con el cliente. La LMV
impone a estas entidades un deber general de informar de manera clara, imparcial y
no engafosa a los clientes y a los potenciales clientes sobre:

(i) la entidad y los servicios que presta;
(i) los instrumentos financieros y las estrategias de inversion;

(iii) los centros de ejecucién de 6rdenes y los gastos y costes asociados, asi como de
informar a los clientes sobre los riesgos asociados a los instrumentos financieros.

El articulo 60.1 del Real Decreto 217/2008, sobre Intermediarios Financieros (el "Real
Decreto sobre Intermediarios Financieros") y normas de conducta recoge los
requisitos que debe reunir la informacién para que sea considerada clara, imparcial y no
engafosa, en particular dice que no deben destacarse los beneficios potenciales del
producto y ocultar o encubrir los riesgos. También regula las condiciones que deben
cumplirse para poder comparar dos productos de inversion, y en el caso de incluir
resultados historicos del producto financiero, establece que debe incluir los 5 afios
anteriores, asi como una advertencia de que los resultados futuros no tienen nada que
ver con los pasados. Asimismo, establece los requisitos a cumplir en caso de incluir
resultados simulados o futuros.
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El articulo 210.3 de la LMV establece que, cuando el producto sea complejo”, se debera
advertir con caracter previo a su adquisicion que es un producto no adecuado para
inversores minoristas.

Las ESI también deberan proporcionar una

, explicando sus caracteristicas y el riesgo inherente a los
mismos asi como el apalancamiento que conllevan y sus efectos, el riesgo de pérdida
total de la inversién, la volatilidad del precio del instrumento y en su caso, explicacion
sobre las eventuales garantias que el producto llevase asociadas. Es preciso sefialar que
el incumplimiento de este deber de informacion puede dar lugar, de acuerdo a la
jurisprudencia del Tribunal Supremo'®, a la nulidad del contrato y en su caso la
indemnizacién de dafos y perjuicios causados, asi como a la imposicion de sanciones
por parte de la CNMV.

Ademas, el articulo 211 de la LMV dispone que sobre
el servicio prestado incluyendo los costes y operaciones realizadas, el precio total a
pagar por el instrumento financiero, el servicio de inversiébn o el servicio auxiliar,
incluyendo todos los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados, y todos los
impuestos a liquidar, asi como el medio de pago y cualquier otro aspecto que influya
sobre el precio a pagar.

Cuando la ESI preste asesoramiento financiero debera llevar a cabo un

del cliente o del cliente potencial, y debera facilitarle los resultados de los
mismos por escrito o en un soporte duradero. En particular, en el test de idoneidad la
entidad esta obligada a obtener informacion sobre:

(i) sus conocimientos y experiencia en el ambito de inversiéon correspondiente al tipo
de producto o de servicio concreto de que se trate;

(i) su situacion financiera;
(iii) sus objetivos de inversion.

El articulo 72 del Real Decreto sobre Intermediarios Financieros, establece que en el test
de idoneidad, la entidad debera recabar informacion sobre el horizonte temporal deseado
por el cliente para la inversion, su perfil de riesgo, el hecho de que el cliente pueda
soportar el riesgo si finalmente se materializa, ingresos y activos del cliente asi como sus
obligaciones de pago futuras. También debera asegurarse que el cliente o potencial
cliente comprende los riesgos que implica la operacion dados sus conocimientos vy
experiencia. En el caso de clientes profesionales, la entidad no tendra que obtener
informacion sobre los conocimientos y experiencia del cliente.

El articulo 217.1 LMV hace un listado de los instrumentos financieros no complejos entre los que caben destacar las
acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado y las obligaciones. Seran también no complejos aquellos
que cumplan estas condiciones:

- que exista un nivel alto de liquidez de dicho instrumento financiero a precios de mercado;

- que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de adquisiciéon del
instrumento;

- que exista a disposicion del publico informacién suficiente sobre sus caracteristicas.

Por ultimo, el apartado 3 del precepto sefiala algunos de los instrumentos que se consideran complejos en todo caso,
como: los contratos de opciones, futuros, permutas y otros contratos de instrumentos financieros derivados, y
aquellos que se determinen por referencia a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias
primas u otros indices.

Sentencia del Tribunal Supremo, (Sala de lo Civil, Seccion 12), sentencia nim. 231/2017 de 6 abril.
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Cuando la ESI preste servicios distintos al asesoramiento financiero debera llevar a
cabo un , que consiste en solicitar al cliente o potencial cliente
informacioén sobre sus conocimientos y experiencia sobre el concreto producto o servicio
ofrecido o solicitado para evaluar si es adecuado para el cliente y si este puede
comprender adecuadamente los riesgos del producto (articulo 214 de la LMV). La norma
presume que los clientes profesionales comprenden los riesgos inherentes a esos
servicios de inversién y productos concretos solicitados u ofrecidos. Si el producto
financiero es complejo en el sentido del articulo 217 de la LMV, se exigirda una
declaracion manuscrita del cliente o potencial cliente en la que recoja que ha sido
debidamente advertido de que el producto no es conveniente para él.

La informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente incluira:

(i) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que esté
familiarizado el cliente;

(ii) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre
instrumentos financieros y el periodo durante el que se hayan realizado;

(iii) El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las profesiones anteriores
del cliente que resulten relevantes.

Por ultimo, las ESI deben llevar a cabo un registro actualizado de cada uno de sus
clientes y de los productos que han sido negativamente evaluados y un registro con
todos los contratos celebrados con clientes.

Hay, ademas, entidades particulares reguladas por normativa especifica. Nos referimos,
en contrato, a las plataformas de financiacion participativa.

(i) Plataformas de Financiacion Participativa (PFP)

La Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial (en adelante,la
"LFFE") regula en su Titulo V las plataformas de financiacién participativa (en
adelante, PFP) en nuestro pais, es decir, el crowdfunding y crowdlending16. El concepto
de PFP se encuentra definido en el articulo 46 de la LFFE, siendo aquellas empresas
autorizadas que “ponen en contacto, de manera profesional y a través de paginas web u
otros medios electronicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen
financiacion a cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con
personas fisicas o juridicas que solicitan financiacién en nombre propio para destinarlo a
un proyecto de financiacion participativa, denominados promotores.”

Entre este tipo de entidades podemos categorizar a las siguientes verticales de
AEFI: Financiacion Alternativa y Crowdfunding/lending sobre activos o bienes

tangibles.

Las PFP deberan solicitar su inscripciéon ante la CNMV y en caso de ser aceptada, se
procedera a su inscripcion en su registro correspondiente. El plazo maximo de resolucion
de este procedimiento serd de 6 meses. Sera necesario el previo informe preceptivo y
vinculante del Banco de Espafia en el caso de las PFP que incluyan la solicitud de
préstamos”. La CNMYV sera la autoridad supervisora de estas plataformas.

Se excluye del ambito de aplicacion de la LFFE al crowdfunding de donacién, pre-compra y recompensa.

Las plataformas de crowdlending, al tratarse de entidades de crédito, estaran sometidas al control y la regulacién del
Banco de Espania.
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Para obtener la autorizacion es necesario que la entidad:

(i) tenga como unico objeto social la realizacién de las actividades propias de las
plataformas de financiacion participativas;

(i)  tenga su domicilio fiscal en un EEMM de la UE;
(iii)  revista de la forma de sociedad de capital;

(iv) disponga de un capital social minimo de EUR 60.000"® integramente
desembolsado, o un seguro de responsabilidad civil profesional con una
cobertura minima de EUR 300.000 por reclamacién de dafos y un total de EUR
400.000 anuales para todas las reclamaciones;

(v) procure honorabilidad empresarial y conocimientos y experiencia adecuados
de los administradores designados;

(vi) tenga una organizacion administrativa y contable;

(vii) disponga de un reglamento interno de conducta asi como de los medios
adecuados que garanticen la seguridad y la confidencialidad; y

(viii) tenga una prevision de mecanismos para la continuacién de los proyectos
comprometidos en el caso de disolucién de la sociedad.

La solicitud de autorizacion debera estar acompafiada del proyecto de Estatutos, una
certificacion registral negativa y un reglamento interno de conducta entre otros requisitos.

La LFFE crea dos tipos de inversores para las PFP: los inversores acreditados'® que
podran invertir sin limites y los inversores no acreditados que podran invertir un maximo
de EUR 3.000 por empresa y EUR 10.000 por aio y plataforma.

Por su parte, las startups que decidan financiarse en PFP mediante equity crowdfunding
o crowdlending acudiendo a inversores acreditados podran recaudar hasta EUR
5.000.000. EI limite de financiacion para estas empresas sera de EUR 2.000.000 si se
acude a inversores no acreditados. Ademas, un proyecto no podra superar en un 25%
su objetivo se financiacion (vid. articulo 68 de la LFFE).

Otras entidades fintech e insurtech no sometidas a la actual regulacién financiera

Hay ciertamente entidades finfech e insurfech que no cuentan con una normativa
especifica en la actualidad que regule su actividad. Asi, a titulo ejemplificativo estarian

En caso de que la financiacién canalizada a través de la plataforma haya sido superior a los EUR 2.000.000 durante
los ultimos 12 meses, el capital social minimo ascendera a EUR 120.000.

Tendran la consideracién de inversor acreditado:
(i) los inversores institucionales;
(i) los empresarios con al menos: activos de EUR 1.000.000, cifra anual de negocio de EUR 2.000.000 o
recursos propios de EUR 300.000; y
(iii) las personas fisicas que lo soliciten cuyos ingresos anuales superen los EUR 50.000, o tengan un
patrimonio superior a EUR 100.000.
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prima facie todas aquellas entidades pertenecientes a las verticales de AEFI:
Identificacion online de clientes y Big Data.

En este punto hay que decir, que en lo que sea plausible sera de aplicacion subsidiaria
las normas generales que mas se ajusten al objeto de su actividad. Asi, por ejemplo, a
las entidades de identificacidén online de clientes les podra ser de aplicacion la normativa
de la LMV y sus reglamentos de desarrollo en tanto en cuanto sus disposiciones sean
compatibles con las actividades que desarrollan. O a las entidades pertenecientes a la
vertical Big Data, les aplicaran obviamente toda la normativa de proteccién de datos (Ley
Organica 15/1999, de 13 de diciembre de proteccidon de datos y sus reglamentos de
desarrollo, la "LOPD").

Asimismo, hay que tener en cuenta que algunas de las entidades pertenecientes a
verticales de AEFI que hemos encuadrado bajo el marco de alguna regulacion pueden no
sujetarse estrictamente a estas normas, por quedar sus actividades fuera del ambito de
aplicacion de esas leyes. Este seria el caso, por ejemplo, de los comparadores de
seguros que aunque pertenecen a la vertical de AEFI de InsurTech, no estan regulados
por la LOSSEAR ni por el ROSSEAR ni por la actual Ley de mediacion de seguros y
reaseguros privados.

Para todas estas entidades es necesaria la implantacién de una normativa especifica que
se ajuste a sus necesidades y regule las particularidades de las actividades que
desarrollan.

Mientras esta normativa llega, seria recomendable que se incluyeran en el pretendido
sandbox o espacio controlado de pruebas para que sus actividades puedan, en cierta
medida, ser controladas o supervisadas por la administraciéon y no dejar que interactuen
con clientes, consumidores e inversores a su "libre albedrio". Esto permitiria ademas a la
administracion ser consciente de las principales amenazas, riesgos y necesidades de
estas entidades a la hora de introducir una normativa coherente que regule su ambito.

CONCLUSIONES

La complejidad de la normativa financiera espafiola y la rigurosidad de sus requisitos
suponen un claro obstaculo para el desarrollo del sector fintech e insurtech en Espana.
Asimismo, hay entidades fintech e insurtech que por la propia naturaleza de las
actividades que desarrollan no estan sometidas a ninguna regulacion actual.

Razones de interés general aconsejan, por tanto, la idea de un sandbox espafol o
espacio de pruebas seguro o controlado que posibilite a las entidades fintech e insurtech
su desarrollo y éxito en el mercado espafiol.

Las ventajas de la implementacién de un sandbox en Espafia son multiples: creacion de
empleo de calidad, fomento de la innovacién tecnolégica e iniciativa empresarial y
aumento de la competencia en beneficio tanto de usuarios como de emprendedores.

La implantacidon de este sandbox podria articularse a través de una triple accion, sujeto
todo ello a las consideraciones del encargado de la tramitacién legislativa (que,
entendemos, seria la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera):
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(a) la creacion de un Real Decreto-Ley que introdujese (i) una exencién legal para las
entidades fintech e insurtech que cumplan ciertos requisitos de innovacion
tecnoldgica y, mas concretamente, (ii) la regulacién para la obtenciéon de una
licencia sandbox;

(b) la promulgacion de uno (o varios) reglamento(s) que desarrollen los requisitos
técnicos a cumplir para que las entidades puedan solicitar la licencia sandbox; y

(c) la atribucién de facultades al supervisor / regulador relevante para la tramitacion,
supervision y concesion de las licencias sandbox.

Madrid, a 22 de diciembre de 2017
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