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Introduccion

El pasado 13 de noviembre se publicé en el
Boletin Oficial del Estado (BOE) la Circular
2/2020, de 28 de octubre, de la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores, sobre
publicidad de los productos y servicios de
inversion (la “Circular 2/2020”) para el
establecimiento de una serie de medidas
de regulaciéon y supervision que aseguren
que la actividad publicitaria relativa a
productos financieros complejos es clara,
suficiente, imparcial y no engafiosa.

Su aprobacion viene impulsada por la
habilitacion concedida a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (la
“CNMV”) en virtud de la Orden
EHA/1717/2020, de 11 de junio, de
regulacion y control de la publicidad de
servicios y productos de inversiéon (la
“Orden EHA/1717/2020”), que determind,
conforme a lo previsto en el articulo 240 del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015 (la “LMV”), un sistema
de control de la publicidad (i) preventivo, a
través de normas, criterios y principios que
regulen los mensajes publicitarios y la
organizacion  interna, para detectar
incumplimientos; y (i) correctivo,
permitiendo a la CNMV requerir el cese o
rectificaciéon de la publicidad que no se
ajuste a las normas y, en su caso, la
aplicacion de sanciones.

Contenido de la Circular 2/2020

A continuacién, analizamos las novedades
mas relevantes que introducen las nueve
normas (las “Normas”), la disposicion final
y el Anexo que componen la Circular
2/2020.

Objeto y definiciones

La Norma 1 delimita el objeto de la Circular
2/2020 que consiste en el desarrollo de
determinadas normas, principios y criterios
aplicados a la actividad publicitaria de los
productos y servicios de inversiéon con la
finalidad de asegurar la claridad,
suficiencia, imparcialidad y veracidad de
la misma.

A estos efectos, la Norma 2 define diversos
conceptos cuya apariciéon se sucede a lo
largo de las Normas, como son pieza
publicitaria y comunicacién comercial, entre
otras. En este sentido, es importante
resaltar, para una mejor comprension de la
Circular 2/2020, el concepto de actividad
publicitaria como toda actividad llevada a
cabo por las entidades sujetas a la misma
(las “Entidades Sujetas”) con respecto a
su ambito de actuacion, con independencia
de los medios utilizados para llevar a cabo
dicha actividad publicitaria.

Ambito de aplicacion

En la Norma 3 se delimita el ambito de
aplicacién objetivo en virtud del cual se
incluyen las actividades publicitarias
dirigidas a inversores o potenciales
inversores residentes en Espafia cuando
ofrezcan o llamen la atencion sobre
cualquier producto financiero, servicio o
actividad sometida a la supervisiéon de la
CNMV. Cabe resaltar la inclusién, entre
estos productos y servicios, de: (i) los
depdsitos estructurados, segiun la
definicion de la Directiva 2014/65/UE, de
15 de mayo, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (MiFID IlI) y (i) los
servicios de las Plataformas de
Financiacion Participativa (PFP),
reguladas por la Ley 5/0215, de 27 de abril,
de fomento de la financiacion empresarial y
los proyectos a los que se refieran tales
servicios.
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Recomendamos que, en la
medida de lo posible y
siempre que proceda, se
adopten todas las cautelas al
objeto de eliminar o
minimizar ese eventual
riesgo, tales como revisar y/o
modificar los estatutos,
ratificar las remuneraciones
de los administradores o
aprobar las que procedan

La Norma excluye de su ambito de
aplicacion aquellas actividades que no
tengan la consideracion de actividad
publicitaria que, a estos efectos son, entre
otras: (i) las campafias publicitarias
corporativas, (i) la informacion
proporcionada a inversores institucionales
0 analistas durante el periodo de
colocacion, (iii) la informacion
precontractual y contractual que se facilite
a los inversores en cumplimiento de las
obligaciones de informaciéon y (iv) la
informacién sobre Fondos de Inversion
Alternativa (FIA) que se proporcionen a
analistas o inversores institucionales con
caracter previo al inicio de su
comercializacion y en los términos del
articulo 30 bis de la Directiva 2011/61/UE.

Se prohibe la actividad publicitaria dirigida
a inversores minoristas o al publico en
general referida a productos o servicios
cuya oferta no esté permitida para clientes
minoristas.

El ambito subjetivo de aplicacion se
encuentra recogido en la Norma 4 e incluye
como Entidades Sujetas a: (i) las empresas
de servicios de inversion, las entidades de
crédito y las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva (tanto
autorizadas en Espana como en otro
Estado miembro de la Union Europea o
tercer estado en régimen de libre
prestacion de servicios) y; (i) las
plataformas de financiacién participativa.

La Circular 2/2020 no sera de aplicacion a
las personas y entidades descritas en el
articulo 14 del Real Decreto 1310/2005, de
4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la LMV, en materia de
admisién a negociaciéon de valores en
mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a tales efectos.

Contenido del mensaje publicitario

La Norma 5 establece que las camparias y
piezas publicitarias a realizar por parte de
las entidades sujetas deben (i) cumplir las
condiciones de licitud establecidas en
normas complementarias (i.e. la Ley
34/1998, de 11 de noviembre, General de
Publicidad, la Ley 3/1991, de 10 de enero
de Competencia Desleal y la Orden
EHA/1717/2010) vy (ii) ajustarse a los
principios y criterios establecidos en el
Anexo de la Circular 2/2020.

Dicho Anexo regula en primer lugar una
serie de principios y criterios generales a
seguir. Estos principios estan dirigidos a
una mayor claridad de la informacién
contenida en las actividades publicitarias,
tratando de garantizar su transparencia

estableciendo medidas a la duracién, forma
de presentacion, limitaciones o]
contradicciones en la actividad publicitaria,
entre otros aspectos.

En segundo lugar, regula otros criterios
sobre el contenido y la redaccién de los
mensajes  publicitarios, especialmente
enfocados en la forma de desarrollar los
productos y servicios ofrecidos,
concretando determinadas aclaraciones vy
alusiones que debe contener el mensaje y
aquellas que se deben evitar. La finalidad
de estos criterios es la de evitar un
contenido publicitario engafioso que pueda
confundir al inversor.

Control de la publicidad

La Norma 6 impone a las entidades sujetas
la obligacion de establecer una politica de
comunicacién comercial que incluya: (i) una
descripcion de la actividad publicitaria
desarrollada, (ii) los principios generales
expuestos en el Anexo de la Circular
2/2020 vy (iii) los procedimientos y controles
internos establecidos de cara a garantizar
el cumplimiento de la Circular 2/2020. La
aprobacion de dicha politica, que debe
mantenerse debidamente actualizada y a
disposicion de la CNMV, compete al
6érgano de administracion.

Por su parte, la Norma 7 establece la
necesidad de que las Entidades Sujetas
mantengan un registro interno veraz,
exhausto, accesible, trazable y
debidamente actualizado de sus
actividades publicitarias para facilitar la
supervision de la CNMV, que tendra dicho
registro a su disposiciéon por un periodo de
5 afios desde el inicio de la campafa
publicitaria.

Las entidades de reducida dimension
con actividad publicitaria limitada podran
cumplir con las obligaciones de control de
la publicidad mediante el establecimiento
de una politica de comunicacién y un
sistema de registro simplificados. Si la
sujecion afecta a un grupo de entidades
que desarrollan de forma centralizada su
actividad publicitaria, se permite la creacion
de una politica y registro unicos.

Autorregulacion y supervision de la
actividad publicitaria

La Norma 8 faculta a las distintas
Entidades Sujetas a adherirse de forma
voluntaria a determinados sistemas de
autorregulacién  publicitaria. En  este
sentido, se regula la necesidad de obtener
por parte de estas entidades de un informe
de consulta previo relativo a cada pieza
publicitaria, enumerando (con caracter
cuantitativo y no limitativo) la informacion
que debera contener dicho informe.
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La Norma 9 establece la funcion de
supervision que debera llevar a cabo la

Las empresas de servicios de CNMV. Esta funcion conlleva: (i) el posible
. ., . requerimiento de informaciéon  sobre
inversion, entidades de campafias o piezas publicitarias y (i) la
crédito, sociedades gestoras posibilidad de informar a las diferentes

dei . . dei s entidades respecto de los desajustes
e Instituciones de Iversion observados en su actividad, pudiendo

colectivaylas sociedades de requerir el cese de la publicidad o su

. .z lecti tara rectificacion. Del mismo modo, se
1Mvers1on colectiva estaran establece el procedimiento de realizacion

sujetas a la Circular 2/2020 de alegaciones pertinentes con respecto a
: . dich imiento.
tanto si son entidades ieho requerimiento

autorizadas en Espafia como Adicionalmente, cabe destacar que no se

. requerira autorizacion previa por parte de la
en otro Estado Miembro de la CNMYV para la realizacion de la actividad
UE o en un tercer estado que publicitaria.

opere en Espafia en régimen

de libre prestacion de
SN De acuerdo con la disposicion final primera
SEIVICIOS. de la Circular 2/2020, todas las normas
entraran en vigor a los tres meses de su
publicacion en el BOE (i.e. 13 de
noviembre de 2020), a excepcion de la
norma 7 que entrara en vigor seis meses
después de la publicacion por el Banco de
Espafia de las especificaciones técnicas
previstas en la disposicion final segunda de
la Circular 4/2020, de 26 de junio, de
Banco de Espana, sobre publicidad de los
productos y servicios bancarios.

Entrada en vigor

El presente documento ha sido preparado a efectos de orientacién general sobre materias de interés y no constituye asesoramiento profesional alguno. No deben llevarse a cabo
actuaciones en base a la informacion contenida en este documento, sin obtener el especifico asesoramiento profesional. No se efectia manifestacién ni se presta garantia
alguna (de caracter expreso o tacito) respecto de la exactitud o integridad de la informacion contenida en el mismo y, en la medida legalmente permitida. Landwell -
PricewaterhouseCoopers Tax & Legal Services, S.L., sus socios, empleados o colaboradores no aceptan ni asumen obligacién, responsabilidad o deber de diligencia alguna
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fundada en la misma.
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