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Nota informativa sobre la nueva Circular 1/2022 de la
CNMYV que regulara la publicidad sobre criptoactivos.

17 de enero de 2022

El BOE de este lunes 17 de enero de 2022 publica la Circular 1/2022, de 10 de enero,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV") por
medio de la cual se regulard la publicidad sobre criptoactivos presentados como
objeto de inversion en Espana (en adelante, la “Circular”).

En vista de que esta Circular entrard en vigor el proximo 17 de febrero de 2022, ECIJA
elabora esta nota informativa con la finalidad de analizar, desde el punto de vista
juridico, su contenido e implicaciones.

m Antecedentes

La Circular se publica en un contexto marcado por el creciente atractivo de los
criptoactivos como inversion, que ha llevado al legislador espanol a introducir,
mediante el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de
apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19, un
nuevo articulo 240 bis en la Ley del Mercado de Valores (en adelante, “LMV”) con el
objetivo de reforzar el marco legal de proteccion de los ciudadanos e inversores en
lo relativo a la publicidad de nuevos instrumentos y activos financieros en el dmbito
digital.

Concretamente, la nueva disposicion infroduce los siguientes extremos:

e Por un lado, se otorga a la CNMV la competencia de someter a control
administrativo la publicidad de criptoactivos y ofros activos e instrumentos que no
se regulan en la LMV y que se ofrecen como propuesta de inversion.

e Poroftrolado, se faculta ala CNMV a desarrollar mediante circular los mecanismos
de conftrol aplicables a las actividades publicitarias referidas.

Resulta imprescindible detenerse en la definicion que introduce el Real Decreto-ley
5/2021 del concepto de ‘“criptoactivos”, que es asumida y prdacticamente
reproducida por la Circular en su Norma 2 (e):

“Los criptoactivos —entendidos como representaciones digitales de valor o
derechos que pueden transferirse y almacenarse electronicamente, mediante
la tecnologia de registros distribuidos u otra similar— (...)".

(D)) ¢ Qué tipo de actividad publicitaria regula la Circular?

La Circular regulard la actividad publicitaria sobre criptoactivos que sean objeto de
inversion. Al respecto, se hacen las siguientes puntualizaciones:
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Se considerard actividad publicitaria toda publicidad dirigida a inversores o
potenciales inversores residentes en Espana en la que se ofrezcan o se llame
la atencién, de forma implicita o explicita, sobre criptoactivos como objeto de
inversion.

Se presumird que se ofrece un criptoactivo como objeto de inversion cuando
se promueva su adquisicion o se haga cualquier referencia a su rentabilidad,
valor o precio, actual o futuro, que sugiera una oportunidad de inversidn, sin
importar que eventualmente pueda ser utilizado como medio de cambio.

Se presumird que la publicidad va dirigida a residentes en Espana cuando se
realice mediante medios fisicos (como prensa, redes sociales, pdaginas web...
etc.) en Espana y todas aquellas que se realicen en espanol, salvo prueba de
gue no estdan dirigidos © no se pueden acceder por inversores en Espana.

Asimismo, quedan fuera del dmbito de aplicaciéon de la Circular las siguientes
actividades publicitarias:

» Publicidad sobre criptoactivos que tengan la naturaleza de
instrumentos financieros incluidos en el anexo de la LMV, dado que a
este tipo de activos les serd de aplicaciéon la Circular 2/2020 de 28 de
octubre, de la CNMYV sobre publicidad de los productos y servicios de
inversion.

> Publicidad sobre criptoactivos que por sus caracteristicas y naturaleza
no sean susceptibles de ser objeto de inversion. En este sentido, queda
fuera del dmbito de aplicacion de la Circular:

i. La publicidad sobre los conocidos como “Utility Tokens”, o
criptoactivos cuyo Unico uso sea el acceso digital a un producto
O servicio, siempre y cuando no se haga referencia a las
expectativas de revalorizacion y el volumen y condiciones de la
oferta sean acordes con los derechos efectivos que ofreceria el
criptoactivo.

i. La publicidad sobre los criptoactivos que sean Unicos y no
fungibles (los conocidos “NFTs"”), siempre y cuando representen
activos coleccionables, obras con propiedad intelectual o
activos cuyo Unico fin sea su utilizacidbn en juegos o
competiciones, de forma que no sean ofrecidos masivamente
como mero objeto de inversion.

> La documentacion explicativa de una nueva emision, o conocido
como “White Paper”.

» Las campanas publicitarias corporativas, entendiendo por tales las que
contienen exclusivamente informaciéon genérica sobre un sujefo
obligado o su objeto social, destinadas a darse a conocer al publico,
siempre que:

i. No se haga referencia a los criptoactivos o a la prestacion de
servicios sobre ellos.
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i. Cualquier mensaje publicitario que se incluya en la pdgina web
del sujeto obligado se aqjuste a las normas que confiene esta
Circular.

> La documentacién o informaciones que se proporcionen en
presentaciones dirigidas Unicamente a analistas o inversores
institucionales, realizadas por el oferente, sus representantes o terceros
que readlicen este servicio por cuenta del oferente, de una nueva
emision de criptoactivos, con el propdsito de conocer el interés de los
inversores institucionales en esta emision.

» Las publicaciones que emitan los analistas financieros o comentaristas
independientes, que no estén patrocinadas o promocionadas, sobre
criptoactivos.

> La publicidad sobre seminarios técnicos, cursos y jornadas sobre
criptoactivos que en ningun caso fomenten la inversion en los mismos.
Si se proporcionan de manera gratuita o por un precio simbdlico y son
promovidos o celebrados por los sujetos obligados de esta norma o
partes vinculadas con ellos, se presumird que tienen como fin promover
dicha inversion y quedardn sometidos al régimen de la presente
Circular.

()  ¢Quiénes tienen que cumplir con la Circular?

Se incluyen, como sujetos obligados, a:

e Los proveedores de servicios sobre criptoactivos cuando realicen actividades
publicitarias sobre criptoactivos.

e Los proveedores de servicios publicitarios.

e Cualquier persona fisica o juridica, diferente de las indicadas en las lefras
anteriores, que readlice por iniciativa propia o por cuenta de terceros una
actividad publicitaria sobre criptoactivos.

(Iv) ¢Cémo debe ser el contenido y formato del mensaje?

La norma 5 especifica los requisitos en cuanto al contenido y el formato del mensaje
publicitario.

Concretamente, si bien habrd que estar a lo dispuesto en los Anexos | y Il de la
Circular, se indica que la publicidad deberd ser (i) clara, (i) equilibrada, (i) imparcial,
(iv) no enganosa, (v) cuando esté patrocinada, debe estar indicado como tal, (v)
coherente y (vi) no confradictoria.

La publicidad debe incluir una advertencia, con formato y posicién que garantice su
relevancia dentro de la pieza publicitaria, sobre los riesgos de la declaracion de que
"la inversion en criptoactivos no estd regulada, puede no ser adecuada para
inversores minoristas y perderse la totalidad del importe invertido".
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Asimismo, en aquellos casos donde existan limitaciones de espacio en la actividad
publicitaria, se deberdn facilitar los enlaces o referencias correspondientes con el fin
de informar a los potenciales inversores sobre los riesgos asociados al producto que
se quiere emitir y, junto con dichos enlaces, fijar el siguiente mensaje en un lugar
suficientemente visible: "Es importante leer y comprender los riesgos de esta inversion

que se explican detalladamente en esta ubicacion".

(V) ¢Como se efectuard la supervision de la actividad publicitaria?

En lineas generales, la actividad publicitaria no estard sujeta a la obligacion de
comunicacion previa a la CNMV. No obstante, ello no impedird que la CNMV, con
posterioridad a cualquier publicaciéon, pueda ejercer el control correspondiente
solicitando la informacidon y aclaraciones que considere oportunas, pudiendo aplicar
medidas como la rectificacion o el cese de la publicidad.

Por ofra parte, la Circular establece un régimen mads restrictivo en cuanto a las
campanas publicitarias masivas, siendo estas definidas como aquéllas que se dirijan
a mds de 100.000 personas utilizando cualquier medio publicitario, estableciéndose
una serie de criterios concretos segun el medio utilizado para medir la mencionada
cifra. Para este tipo de campanas, la CNMV establece un réegimen de comunicacion
previa de, almenos, 10 dias hdbiles anfes de su lanzamiento, debiendo remitir el sujeto
obligado la informacion solicitada en el modelo publicado al efecto porla CNMYV en

suU pdgina web.

El tfranscurso del plazo indicado anteriormente sin haber recibido respuesta de la
CNMV facultard al sujeto obligado a llevar a cabo la publicacion, sin que dicho
silencio pueda entenderse como una conformidad sobre el contenido y forma de la
pieza publicitaria por parte de la CNMV. Asi, la CNMV seguird estando habilitada
para ejercer el control posterior descrito en el primer pdrrafo.

(VI) ¢Qué consecuencias puede tener un incumplimiento de las obligaciones
contenidas en la Circular?

En caso de incumplimiento de las obligaciones dispuestas en la Circular la CNMV
podrd, ademds de exigir el cese o rectificacion de la campana publicitaria, aplicar
las sanciones correspondientes segun la normativa aplicable.

Quedamos a su disposicion para cualquier duda o cuestion que pudiera surgir.
Reciba un cordial un saludo,

Area de TMT de ECIJA
info@ecija.com
Telf: + 34 91.781.61.60
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