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Circular 1/2022, de 10 de gener, de la Comissio Nacional
del Mercat de Valors, relativa a la publicitat sobre criptoac-

tius presentats com a objecte d'inversio (la “Circular
1/20227)

La Circular 1/2022 desenvolupa les normes, principis i criteris als quals ha de subjectar-
se l'activitat publicitaria sobre criptoactius presentats com a objecte d'inversié, delimitant
el seu ambit objectiu i subjectiu d'aplicacio, aixi com les facultats de la CNMV en materia
de supervisi6 i control de la publicitat de criptoactius.

Els principals aspectes de la Circular 1/2022 a tenir en compte son els seglents:
1. Que s'entén per activitat publicitaria?

Es tota publicitat dirigida a inversors o potencials inversors a Espanya en la qual s'ofe-
reixin o es cridi I'atencid, de manera implicita o explicita, sobre criptoactius com a objecte
d'inversio.
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En particular, quan es promogui la seva adquisicié o es faci qualsevol referéncia a la
seva rendibilitat, preu o valor, actuals o futurs, que pogués suggerir una oportunitat d'in-
vertir en dita criptoactiu, encara que eventualment puguin ser utilitzats com a mitja de
canvi.

2. Quan s'entén executada l'activitat a Espanya?

Es presumeix que es dirigeix a inversors a Espanya quan es dugui a terme (i) mitjancant
medis fisics en territori nacional, (i) a través de mitjans de comunicacio (incloent-hi pagi-
nes web/dominis) espanyols, aixi com (iii) quan facin servir el castella o llengties oficials
tret que s'estableixin mesures per a acreditar que els serveis o productes oferts no estan
dirigits 0 no son accessibles a inversors a Espanya.

3. Quin tipus de publicitat no esta subjecta a la Circular 1/2022?

S'exclouen de I'ambit de la Circular:

Publicitat sobre criptoactius que tinguin la naturalesa d'instruments financers
conforme a la Llei del Mercat de Valors (LMV), els quals es regiran per la Cir-
cular 2/2020 de la CNMV sobre publicitat dels productes i serveis d'inversio.

Publicitat sobre criptoactius que per les seves caracteristiques i la seva natu-
ralesa no siguin susceptibles de ser objecte d'inversio.

Publicitat sobre “utility tokens” purs: aquells I'Gnic Us dels quals sigui I'accés
digital a un producte o servei i siguin acceptats només per I'emissor o un con-
junt limitat de proveidors relacionats amb aquest, sempre que no s'ofereixin
expectatives de revaloracio i el volum de I'emissié sigui conforme amb els
drets oferts.

Publicitat sobre determinats “NFT” (Tokens no Fungibles): aquells que siguin
unics i no fungibles amb uns altres criptoactius, sempre que representin actius
col-leccionables, obres amb propietat intel-lectual o actius I'tinica fi de la qual
sigui la seva utilitzaci6 en jocs o competicions, de manera que no siguin oferts
massivament com a mer objecte d'inversio.

“White papers”, aix0 és la documentacio explicativa d'una nova emissio.

Campanyes publicitaries corporatives que contenen exclusivament informacié
geneérica sobre un subjecte obligat o el seu objecte social, destinades a donar-
se a coneixer al public, sempre que:

No es faci referencia als criptoactius o a la prestacio de serveis sobre ells.

Qualsevol missatge publicitari que s'inclogui a la pagina web del subjecte
obligat s'ajusti a les normes que conté la Circular 1/2022.
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Documentaci6 o informacions que es proporcionin en presentacions dirigides
Unicament a analistes o inversors institucionals.

Publicacions que emetin els analistes financers o comentaristes indepen-
dents, que no estiguin patrocinades o promocionades, sobre criptoactius.

Publicitat sobre determinats seminaris técnics, cursos i jornades sobre crip-
toactius que en cap cas fomentin la inversio en aquests. Ressaltar que en els
casos en que aquests es proporcionin de manera gratuita o per un preu sim-
bolic i siguin promoguts o celebrats pels subjectes obligats o parts vinculades
amb ells, es presumira que tenen com a fi promoure aquesta inversié i, per
tant, quedaran sotmesos al que es disposa en la Circular 1/2022.

4. Quines persones o entitats estan subjectes a la Circular
1720222

La Circular els sera aplicable a:

Els proveidors de serveis sobre criptoactius;
Els proveidors de serveis publicitaris; i
Qualsevol altra persona fisica o juridica que realitzi per iniciativa propia o per

compte de tercers activitats publicitaries sobre criptoactius (la qual cosa en-
globa als denominats “influencers” o creadors de contingut).

5. Quins requisits ha de complir I'activitat publicitaria regu-
lada a la Circular 1/2022?

Totes les campanyes publicitaries hauran de contenir informacié clara, equilibrada i im-
parcial i atenir-se al que es disposa en I'Annex | de la Circular 1/2022, tenint en compte
en tot cas la naturalesa i complexitat del producte publicitat, les caracteristiques dels
mitjans de difusio utilitzats i el pablic al qual es dirigeixin.

A més, s'ha d'informar en totes les comunicacions comercials sobre els riscos del pro-

ducte pu
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blicitats i en concret;

Haura de figurar de manera rellevant I'advertiment: “La inversié en criptoac-
tius no esta regulada, pot no ser adequada per a inversors minoristes i per-
dre's la totalitat de l'import invertit”.

A més, s'incloura un enllag o indicacio de la ubicaci6 de la informaci6é addicio-
nal que inclogui, almenys, referéncia a la informacio i els riscos identificats en
I'Annex Il de la Circular 1/2022 quan li resultin d'aplicacié al producte publici-
tat, incorporant I'esment: “Es important llegir i comprendre els riscos d'aquesta
inversié que s'expliquen detalladament en aquesta ubicacio”.
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6. Es requereix comunicacio prévia a la CNMV de l'activitat
publicitaria?

Com a regla general no es requerira comunicar de manera prévia a la CNMV una acti-
vitat publicitaria regulada a la Circular 1/2022.

No obstant aix0, si que sera necessari realitzar aquesta comunicacio prévia a la CNMV
en els seglents suposats:

En el cas de campanyes publicitaries massives: les dirigides a més de
100.000 persones utilitzant qualsevol mitja publicitari.

En el cas de totes les campanyes publicitaries d'aquells subjectes obligats
en gue aixi ho consideri la CNMV per l'impacte que poguessin tenir en el pu-
blic objectiu (encara que no siguin massives en sentit estricte).

Aguesta comunicacio prévia ha de dur-se a terme en el termini de 10 dies habils abans
de la seva execucio.

7. Quines altres facultats s'atribueixen ala CNMV?

En I'exercici de la seva funcié supervisora la CNMV podra requerir als subjectes obligats
informacié especifica sobre les campanyes o0 peces publicitaries. A aquest efecte, els
subjectes obligats han de mantenir un registre amb determinada informacié sobre les
campanyes portades a cap en els ultims dos anys.

Aixi mateix, la CNMV pot requerir el cessament de la publicitat o la seva oportuna recti-
ficacio.

8. Quan entra en vigor la Circular 1/2022?

En el termini d'un mes des de la seva publicacié en el BOE, aix0 és, el 17 de febrer de
2022.
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