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Circular XX/2020, de xx de 2020 sobre publicidad de los productos y servicios de

inversion

I

La publicidad, utilizada por las entidades de crédito, empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva y demas entidades sujetas a las
actividades de supervisién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para dar a
conocer e incentivar la contratacién de productos y servicios de inversion, puede ser muy
relevante para los inversores, al igual que el resto de informacién que se les facilita con caracter
previo a su contratacion. Por ello, resulta necesario establecer medidas de regulacién y
supervision adecuadas para asegurar que la publicidad es clara, suficiente, imparcial y no
enganosa.

La Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de servicios y
productos de inversion determind, conforme a lo previsto en el articulo 240 de la Ley del
Mercado de Valores (Texto Refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, en
adelante, LMV), un sistema de control de la publicidad basado en un doble enfoque: de tipo
preventivo, a través de normas, principios y criterios que deben cumplir los mensajes
publicitarios asi como de requisitos de organizacién interna para asegurar que la entidad
cumple con la normativa vigente en este ambito y detectar posibles incumplimientos; y
correctivo, permitiendo a la CNMV requerir el cese o rectificacién de la publicidad sobre
productos y servicios de inversién que no se ajuste a las normas y obligaciones exigibles y su
eventual sancién.

En la citada Orden EHA/1717/2010 se fij6 el dmbito de las actividades sujetas a control,
definiendo el concepto de actividad publicitaria y se enunciaron las normas, principios y
criterios generales que deben regir la publicidad de los productos y servicios del mercado de
valores. Adicionalmente, se configurd la regulaciéon basica que permite a la CNMV requetrir el
cese o rectificacion de la actividad publicitaria. La disposicion final primera habilité a la CNMV
para dictar las normas precisas para el desarrollo y ejecucién de esta orden.

Resulta oportuno hacer uso precisamente en este momento de la habilitacién conferida en la
citada Orden por diversas razones. Sobre todo teniendo en cuenta el incremento que se ha
producido en los ultimos tiempos de la actividad publicitaria relativa a productos financieros
complejos y la conveniencia de difundir, a través de un instrumento normativo adecuado,
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determinados criterios que la CNMV viene aplicando en sus actuaciones de supervision en
cuanto al contenido de los mensajes publicitarios y otros aspectos.

La presente Circular desarrolla tanto el ambito de aplicacion como el contenido y formato que
deberdn respetar los mensajes publicitarios. Asimismo, establece reglas sobre los
procedimientos y controles internos a implementar por parte de las entidades y las
obligaciones de registro de la publicidad, y el régimen aplicable en caso de que las entidades
decidan adherirse voluntariamente a sistemas de autorregulaciéon de la actividad publicitaria
para garantizar que se cumplen los principios y criterios recogidos en esta Circular sobre el
contenido y formato del mensaje publicitario, una posibilidad que estaba contemplada en la
Orden EHA/1717/2010.

Todos estos criterios y requisitos son de aplicacion a los sujetos y actividades comprendidos en
el ambito de la presente Circular sin perjuicio del obligado cumplimiento de los diferentes
preceptos especificos vigentes aplicables a cada tipo de entidad o servicio.

La estructura y enfoque de la Circular han tenido en cuenta las disposiciones aplicables en
materia de publicidad de servicios bancarios (en particular, la Circular 4/2020 del Banco de
Espana, sobre publicidad de los productos y servicios bancarios), dada la conveniencia de que la
publicidad referida a productos y servicios de inversion, también realizada por entidades de
crédito, y la referida a productos y servicios bancarios estén sometidos a criterios y requisitos
similares.

La presente Circular consta de nueve normas, una disposicién final primera y un anexo.

Tras las normas primera y segunda, referidas a objeto y definiciones, la norma tercera establece
el ambito de aplicacion objetivo de la presente Circular y delimita las actividades que se
consideran publicitarias. Por un lado, se incluye la actividad publicitaria sobre cualesquiera
productos financieros, servicios o actividades sometidos a la supervision de la CNMV, incluida la
llevada a cabo por la plataformas de financiacién participativa reguladas por la Ley 5/2015, de
27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial, o la relativa a depésitos estructurados
segun la definicion establecida en el articulo 4.1.43 de la Directiva 2014/65/UE. Por otro, se
determina que no se considerard actividad publicitaria, y por tanto quedan excluidos del ambito
de la Circular, todos los contenidos informativos (informacién precontractual y contractual
incluidas las advertencias sobre las caracteristicas y riesgos de los productos o servicios) que se
faciliten a los inversores con caracter previo a la contratacién de productos o servicios o para la
realizacion de una operacién sobre dichos productos. Ello sin perjuicio de que la informacién
facilitada a los inversores que no tenga la consideracién de publicidad deba cumplir con los
principios generales previstos en el articulo 44 del Reglamento Delegado UE 2017/565, de 25 de
abril de 2016, relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversidon. Se establece adicionalmente la prohibicién de realizar
actividad publicitaria dirigida a inversores minoristas o al publico en general referida a cualquier
producto o servicio cuya venta o prestacion esté prohibida para clientes minoristas.

En la norma cuarta se establece el dmbito de aplicacidon subjetivo. Ademas de incluir a las
plataformas de financiacion participativa, se clarifica que las empresas de servicios de inversion,
las entidades de crédito, las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado autorizadas en otro
Estado Miembro de la Unién Europea o en un tercer Estado que operen en Espafia en régimen
de libre prestacion de servicios, deberan cumplir la norma quinta sobre el contenido y formato
del mensaje publicitario, la norma octava sobre la adhesion a sistemas de autorregulacion de la
actividad publicitaria, la norma novena, sobre la funcién supervisora de la CNMV vy el
procedimiento para requerir el cese y rectificacién de la actividad publicitaria, y el Anexo de la
presente Circular. Asimismo, quedan sujetas a las normas 5y 9 y el Anexo de la Circular otras
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entidades que realicen a su propia iniciativa o encarguen a terceros actividad publicitaria sobre
productos y servicios recogidos en la norma 3 dirigida a potenciales inversores residentes en
Espana.

La norma quinta recoge principios generales sobre el contenido y formato del mensaje
publicitario que son desarrollados en el Anexo, que consta de tres apartados: un primer
apartado referido a principios y criterios generales, un segundo apartado con criterios sobre el
contenido del mensaje publicitario y un tercer apartado con requisitos respecto al formato del
mensaje publicitario. En el primer apartado son especialmente relevantes dos criterios. En
primer lugar el de que en general la informacién contenida en las comunicaciones comerciales
debera ser coherente con los contenidos informativos, incluidas las advertencias, exigidos en
disposiciones normativas o por requerimiento de la CNMV. En segundo lugar, el criterio de que
se considerard que una informacién o comunicaciéon recogida en un medio tendra caracter
publicitario cuando se refiera a productos y servicios concretos de una determinada entidad y
esta pague o proporcione cualquier tipo de remuneracién por su difusién.

Los requisitos de organizacién interna se especifican en la norma sexta, en la que se detallan los
aspectos que habra de recoger expresamente la politica de comunicacién comercial de las
entidades y la responsabilidad del 6rgano de administracién en el establecimiento de la politica
de comunicaciéon comercial, que debera contar con el informe favorable de la funcién de
control correspondiente, y en el control de la adecuacién y eficacia de los procedimientos y
mecanismos de control establecidos. Entre los mecanismos de control se incluyen
procedimientos que eviten la contrataciéon con proveedores de servicios en el ambito de la
actividad publicitaria si ello implica la realizacién, sin autorizaciéon, de una actividad de
comercializacion de productos o servicios de inversion o de captacion de clientes,
entendiéndose que este es el caso si la remuneracion pactada esta vinculada al volumen de
productos o servicios efectivamente contratados o al nimero de clientes captados que abran
una cuenta de valores.

La norma séptima establece los requisitos de registro interno de la actividad publicitaria por
parte de las entidades. Se establecen las condiciones que debera respetar dicho registro como
la informacién minima a registrar por parte de las entidades.

La norma octava se refiere a la posibilidad de que las entidades se adhieran a sistemas de
autorregulaciéon, lo que se considera una forma de acreditar que cuentan con los
procedimientos y controles internos previstos en el apartado 2.c).i de la norma sexta siempre
gue hagan un uso suficiente de sus herramientas de asesoramiento previo, sin que ello releve a
la entidad de la obligacién de llevar a cabo una revision interna de las piezas publicitarias.

La norma novena regula el procedimiento mediante el que la CNMV, conforme a lo previsto en
el articulo 6.1 de la Orden EHA/1717/2010, puede requerir el cese o rectificacion de la
publicidad que no se ajuste a lo previsto en la presente Circular, sin perjuicio de la aplicacion,
cuando proceda, del régimen sancionador previsto en la normativa aplicable.

En su virtud, el Consejo de la CNMV, en uso de las facultades conferidas, haciendo uso de la
habilitacién recogida en la Disposicién final primera de la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio,
de regulacion y control de la publicidad de servicios y productos de inversion, y previo informe
del Comité Consultivo de la CNMV y del Banco de Espaia, ha aprobado la presente circular, que
contiene las siguientes normas:

CAPITULO |
Disposiciones generales

Norma 1. Objeto.
El objeto de esta circular es desarrollar las normas, principios y criterios a los que debe sujetarse
la actividad publicitaria de los servicios y productos de inversion, de conformidad con lo

previsto en la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de
los servicios y productos de inversion.
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Norma 2. Definiciones.

A los efectos de lo previsto en esta circular, se entendera por:

a)

«Actividad publicitaria»: toda forma de publicidad, segun se define en el articulo 2 de la Ley
34/1988, de 11 de noviembre, General de Publicidad, realizada por las entidades en el
ambito de su actividad, independientemente de los medios de comunicacidn, soportes y
formatos publicitarios utilizados, tales como television, cine, radio, prensa, publicidad a
través de internet (en cualquiera de sus formas) o dispositivos moviles, todo tipo de
publicidad exterior, publicidad directa, publicidad en el lugar de venta, folletos, catdlogos,
regalos promocionales, campanas de fidelizacién, actos de patrocinio, visitas a domicilio o
cualquier otra forma de comunicaciéon comercial.

«Campana publicitaria»: el conjunto de estrategias comerciales que tienen por objetivo
publicitar un producto o servicio a través de una Unica pieza o de una serie de piezas
publicitarias diferentes, pero agrupadas en el tiempo y relacionadas entre si, que se
difunden a través de diversos medios durante un periodo concreto.

«Comunicacion comercial»: cualquier forma de comunicacién, verbal o visual, destinada a
promocionar, directa o indirectamente, a través de textos, imagenes y/o sonidos, productos
y servicios.

«Pieza publicitaria»: el formato especifico (cuiia, anuncio televisivo, banner, carteleria, etc.) a
través del cual se transmite un mensaje publicitario.

«Mensaje publicitario»: informacién comercial que se desea transmitir al destinatario.

«Grupo de entidades»: un grupo de empresas en el sentido del articulo 42 del Cédigo de
Comercio o que estén vinculadas entre si por una relacion a tenor del articulo 4.1.35 de la
Directiva 2014/65/UE.

«Pieza publicitaria con contenido diferencial»: formato especifico, disefado en el marco de
una campana publicitaria para ser difundido a través de un medio de comunicacién o
soporte publicitario concreto, en el que los textos incluidos en el mensaje publicitario que
puedan afectar a la adecuada comprensién de las caracteristicas del producto o servicio
sujeto a esta Circular ofertado, en particular los datos informativos relativos a su naturaleza,
su coste o rentabilidad y las advertencias legales, o sus condiciones de visibilidad, difieren
de manera esencial de los de otras piezas publicitarias disefiadas en ese mismo formato y
para esa misma campana (por ejemplo, introduciendo nuevas condiciones o requisitos para
acceder al producto o servicio sujeto a esta Circular o variando significativamente la forma
de presentar la informacion). A estos efectos, se entendera que las piezas publicitarias que
sean variaciones de otra pieza, en las que simplemente se actualicen las condiciones
econdémicas ofertadas o se omita parte de la informacién a fin de adaptarla a distintos
tamanos o espacios de duracién, no tienen la consideracién de pieza publicitaria con
contenido diferencial, sin perjuicio de la obligaciéon de la entidad de asegurar que éstas
cumplen con lo previsto en la circular.

«Proveedor de servicios»: tercero que realiza un proceso, servicio o actividad para la entidad,
o partes de los mismos, en el ambito de la actividad publicitaria con arreglo a un contrato
publicitario, segin se regulan en la Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de
Publicidad, un contrato de prestacién de servicios o un acuerdo de externalizacion.
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Norma 3. Ambito objetivo.

1. Queda sujeta a lo previsto en esta circular la actividad publicitaria dirigida a inversores o
inversores potenciales residentes en Espafia en la que se ofrezcan o se llame la atencién sobre
los siguientes productos o servicios:

a) Instrumentos financieros incluidos en el Anexo del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

b) Servicios y actividades de inversion y servicios auxiliares de inversion incluidos en los articulos
140 y 141 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

¢) La actividad de gestion de instituciones de inversidn colectiva, de entidades de capital riesgo
y de fondos de titulizacién.

d) Los depésitos estructurados, segun la definicién establecida en el articulo 4.1.(43) de la
Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros (MiFID II).

e) las Plataformas de Financiacién Participativa (PFP), reguladas por el Titulo V de la Ley 5/2015,
de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

f) Cualesquiera otros productos financieros, servicios o actividades sometidos a la supervisién de
la CNMV no incluidos en los apartados anteriores.

2. A los efectos de esta Circular no tendran la consideracion de actividad publicitaria y por tanto
quedan excluidas de su ambito:

a) Las campanas publicitarias corporativas, entendiendo por tales las que contienen
exclusivamente informacion genérica sobre una entidad o su objeto social, destinadas a
darla a conocer al publico, siempre que no se encuentren relacionadas con una oferta
publica de valores o instrumentos financieros ni supongan una apelacién a la adquisicién
de los mismos en mercados secundarios.

b) La documentacién o informaciones que se proporcionen en presentaciones a analistas o
inversores institucionales, realizadas por representantes de entidades, emisores o
aseguradores durante el periodo de colocacién con el propdsito de conocer el interés de
los inversores institucionales en una oferta.

¢) Las publicaciones periédicas que emitan los analistas sobre los instrumentos o servicios
financieros incluyendo, entre otras, informes de andlisis y recomendaciones de inversion.

d) Los contenidos informativos precisos para la contratacién de productos o servicios sujetos a
esta Circular, o para la realizacion de una operacién sobre dichos productos, tales como la
informacién precontractual y contractual o las informaciones o advertencias sobre las
caracteristicas y riesgos de los productos o servicios ofrecidos que se faciliten a los
inversores en cumplimiento de obligaciones de informacion, a través de cualquier soporte,
incluido el sitio web de la entidad.

3. Las comunicaciones sobre productos o servicios sujetos a esta Circular o para la realizacién de
una operacion sobre dichos productos que las entidades vienen obligadas a facilitar a los
inversores, asi como las que contengan Unicamente informacion relativa a las funcionalidades
técnicas u operativas sobre los mismos, se regirdn por lo previsto en su normativa especifica. En
todo caso, la informacién proporcionada a los inversores que no tenga la consideracion de
publicidad deberd cumplir con los principios generales previstos en el articulo 44 del
Reglamento Delegado UE 2017/565, de 25 de abril de 2016, relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion.
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4. En ningun caso se podra realizar actividad publicitaria dirigida a inversores minoristas o al
publico en general referida a cualquier producto o servicio cuya venta o prestacion esté
prohibida para clientes minoristas.

Norma 4. Ambito de aplicacién subjetivo.

1. Esta Circular serd de aplicacién a las siguientes entidades cuando realicen actividades
publicitarias sobre los productos y servicios recogidos en la Norma 3 dirigida a inversores o
potenciales inversores residentes en Espana:

a)

b)

Las empresas de servicios de inversion.

Las entidades de crédito. En el caso de entidades sujetas a la Circular 4/2020 del Banco
de Espana sobre publicidad de los productos y servicios bancarios se entendera que
cumplen con lo establecido en las normas sexta y séptima de la presente Circular
siempre que apliquen los procedimientos, controles internos y normas sobre registro
de la actividad publicitaria de dicha Circular 4/2020 también con referencia a las
actividades publicitarias relativas a los productos y servicios mencionados en la norma
32, En todo caso, deberan incluir procedimientos para dar cumplimiento a lo previsto
en la norma 62.2.c) vi de esta Circular. Asimismo, la adhesion a sistemas de
autorregulacion de la actividad publicitaria prevista en la norma octava podra realizarse
por tales entidades en los términos y con el alcance establecido en la citada Circular
del Banco de Espana.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

Las plataformas de financiacién participativa.

Las sucursales en Espafa de las entidades indicadas en las letras a), b) y c) anteriores
que estén autorizadas en un Estado miembro de la Unidn Europea o en un tercer
Estado.

Las entidades indicadas en las letras a), b) y ¢) anteriores que estén autorizadas en un
Estado miembro de la Unién Europea, cuando operen en Espafia mediante un agente
establecido en territorio nacional.

Las entidades sefaladas en las letras a), b) y ¢) del apartado anterior autorizadas en un
Estado miembro de la Unién Europea, cuando operen en Espafia en régimen de libre
prestacion de servicios, asi como las entidades autorizadas en un tercer Estado, cuando
operen en Espafa sin sucursal, que deberan ajustarse a lo previsto en las normas 5,8y 9
y en el anexo de esta Circular.

Cualquier parte interesada en una oferta publica de adquisicion de valores o en una
oferta publica de venta o suscripcion de valores, distinta de los intermediarios
financieros recogidos en las letras anteriores, con las excepciones recogidas en la Orden
EHA/1717/2010, que debera ajustarse a lo previsto en las normas 5,y 9y en el anexo de
esta Circular.

Cualquier entidad, diferente de las indicadas en las letras anteriores, que realice por
iniciativa propia o encargue a terceros actividad publicitaria sobre productos y servicios
recogidos en la norma 3 dirigida a potenciales inversores residentes en Espaia, que
debera ajustarse a lo previsto en las normas 5y 9y en el anexo de esta Circular.
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CAPITULO II
Control de la publicidad

Norma 5. Contenido y formato del mensaje publicitario.

1. La publicidad de los productos y servicios recogidos en la Norma 3 debera respetar las
condiciones de licitud establecidas en la Ley 34/1988, de 11 de noviembre, General de
Publicidad, la Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal y demas normas reguladoras
de la publicidad de general aplicacion o de aplicacién especifica a estos productos o servicios,
en la Orden EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulaciéon y control de la publicidad de
servicios y productos de inversién y en la presente Circular.

2. Al disenar las campanas publicitarias y cada una de las piezas publicitarias que las integran, las
entidades se ajustardn a lo previsto en el anexo de esta Circular y evitardn la omision de
informacién relevante o la inclusién de informacién sesgada, incompleta o contradictoria que
pueda inducir a confusién. A estos efectos, tendran en cuenta en todo caso la naturaleza y
complejidad del producto o servicio ofrecido, las caracteristicas de los medios de difusion
utilizados y el publico al que se dirijan.

Norma 6. Politica de comunicacién comercial. Procedimientos y controles internos.

1. Las entidades que realicen actividades publicitarias sobre los productos y servicios recogidos
en la Norma tercera deberan establecer una politica de comunicacion comercial que incluya
procedimientos y controles internos adecuados a fin de garantizar el cumplimiento de lo
previsto en esta Circular, que deberan ser proporcionados a la escala y complejidad de su
actividad publicitaria, la complejidad de los productos o servicios ofrecidos, las caracteristicas
del colectivo al que se dirija la actividad publicitaria o los medios de difusidon de los mensajes
publicitarios.

2. La politica de comunicacion comercial recogera expresamente:

a) Una descripcién de la actividad publicitaria desarrollada por la entidad y criterios para la
seleccion de prestadores de servicios publicitarios.

b) Las areas funcionales de la entidad responsables de la revisién interna de las piezas
pubilicitarias al objeto de garantizar que respeten los principios y criterios a los que deben
ajustarse, en particular que se cumplen los requisitos sobre el contenido y formato del
mensaje publicitario recogidos en el anexo de esta Circular.

¢) Una descripcion de los procedimientos y controles internos establecidos para proteger
los intereses de la clientela y gestionar los riesgos derivados de la actividad publicitaria.
Como parte de estos procedimientos y controles se incluiran, entre otros, los necesarios
para:

i.  Garantizar que el contenido y el formato de los mensajes publicitarios se
ajustan a lo previsto en esta Circular, y en particular, se adaptan a las
caracteristicas del colectivo al que se dirijan.

ii.  Garantizar el conocimiento de la politica de comunicacién comercial por parte
de las dreas involucradas.

ii.  Asegurar la revisién de las piezas publicitarias por parte de las areas funcionales
de la entidad designadas a estos efectos.

iv.  Crear y mantener un registro interno actualizado de las campanas publicitarias,
de conformidad con lo previsto en la norma 7.
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v.  Llevar a cabo un control y seguimiento del desemperio de los proveedores de
servicios en el dmbito de la actividad publicitaria y, en su caso, de la relacién
con el organismo de autorregulacion colectiva de la publicidad al que la
entidad estuviera adherida, de conformidad con lo previsto en la norma 8.

vi.  Garantizar que no se contrata a proveedores de servicios en el ambito de la
actividad publicitaria que pudieran estar realizando actividades de
comercializacién de servicios de inversion o de captacion de clientes, salvo que
se trate de entidades autorizadas a prestar tales servicios de acuerdo con lo
previsto en el 144.1 del TRLMV. Se entendera en todo caso que hay actividad de
captaciéon de clientes por parte de los proveedores de servicios publicitarios
cuando su remuneracién se vincule al volumen efectivo de productos o
servicios contratados o al niUmero de clientes que abran cuenta de valores.

vii.  Garantizar la ejecucién en tiempo y forma del cese o rectificacién de las piezas
publicitarias a requerimiento de la CNMV.

Estos procedimientos y controles internos deberan ser objeto de revisién periddica, al
menos una vez cada cuatro afnos, y siempre que se produzcan cambios relevantes en
la politica de comunicacién comercial o en la actividad de conformidad con el marco
de control interno y de gestién de riesgos definido por la entidad.

El 6rgano de administracién sera el responsable de establecer la politica de comunicacién
comercial, que debera contar con el informe favorable de la funcion de cumplimiento
normativo o de la funcién de control correspondiente en caso de que no existiese la funcién
de cumplimiento normativo, y deberd mantenerse debidamente actualizada y a disposicion
de la CNMV.

Tratandose de entidades de reducida dimensién y cuya actividad publicitaria sea limitada y
se refiera principalmente a productos de inversion no complejos, el drgano de
administracion podra decidir motivadamente establecer una politica de comunicacion
comercial simplificada que deberd tener en cuenta los aspectos contemplados en el
apartado anterior.

En la politica de comunicacién comercial se designaran las areas funcionales de la entidad
responsable de controlar la adecuacion y eficacia de la misma y de los procedimientos y los
mecanismos de control establecidos con el fin de gestionar los riesgos derivados de la
actividad publicitaria.

La entidad serd responsable de la difusion de las piezas publicitarias en los términos
previstos por las areas funcionales de la entidad responsables de su revisién interna y, en su
caso, por el sistema de autorregulaciéon publicitaria a cuya revision se hayan sometido, y
efectuard en todos los casos las comprobaciones oportunas a fin de asegurar que el
contenido y el formato de las piezas publicitarias se ajusta a sus instrucciones expresas.

Igualmente, la politica de comunicacién comercial establecerd los medios y cauces
oportunos para retirar la publicidad de productos o servicios que ya no estén disponibles al
publico en un plazo razonable, teniendo en cuenta el medio de comunicacion o el soporte
publicitario utilizado.

Norma 7. Registro de la publicidad.

Las entidades mantendran un registro interno debidamente actualizado de sus actividades
publicitarias que cumpla con las condiciones de veracidad, exhaustividad, accesibilidad y
trazabilidad necesarias para facilitar que la CNMV desemperie sus funciones de supervisién y,
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en particular, que pueda verificar que la entidad ha cumplido con las obligaciones
establecidas en esta Circular.

A estos efectos, las entidades registraran la informacién correspondiente a cada una de las
campanas publicitarias realizadas, separadas por afios naturales e identificadas por nimero
de orden correlativo y nombre comercial.

2. Este registro se mantendrd y estara a disposiciéon de la CNMV durante cinco afos desde el
inicio de la campana publicitaria.

3. La informacion a registrar en relacién con cada campaia publicitaria serd, al menos, la
siguiente:

a) Datos generales de la campana: fecha de inicio y cierre, ambito territorial, descripcion del
publico objetivo y relacién de los medios de comunicacion y soportes publicitarios utilizados
para su difusién.

b) Informacién especifica sobre las piezas publicitarias: se conservara un ejemplar de todas
las piezas publicitarias con distinto mensaje (incluyendo las aclaraciones o advertencias
legales) o formato (cufia de radio, anuncio televisivo, banner, carteleria, etc.) difundidos
durante la campaia, en el formato original o en formato electrénico que permita su
reproduccién. Adicionalmente, cuando proceda:

i.  Se detallard para cada ejemplar la informacién requerida en el punto a), cuando esta
no coincidiese con la genérica de la campana.

ii. Seincluird una relacion de los distintos tamanos o espacios de duracién en los que
se haya difundido la pieza publicitaria (por ejemplo, en el caso de carteleria, banners,
anuncios en television o cunas publicitarias de radio).

ii. Se identificaran los intermediarios que hayan participado en la comercializacién de
los productos o servicios ofrecidos en las piezas publicitarias y, en su caso, en la
difusién de las piezas publicitarias.

¢) Informacién de control sobre la campana:

i. Fechay documentacion acreditativa de la revision por parte de las areas funcionales
de la entidad designadas a estos efectos en la politica de comunicaciéon comercial
de, al menos, un ejemplar de todas las piezas publicitarias con distinto mensaje
(incluyendo las aclaraciones o advertencias legales) o formato (cufa de radio,
anuncio televisivo, banner, carteleria, etc.) difundidas durante la campana.

ii. Cuando la entidad opte por adherirse a un sistema de autorregulacion de la
actividad publicitaria, fecha y documentacién acreditativa de la obtencion del
informe de consulta previa positivo de cada una de las piezas publicitarias sometidas
a su revision, de conformidad con lo previsto en la Norma 8.

ii. En su caso, copia de los requerimientos de la CNMV de cese o rectificacién de las
piezas publicitarias difundidas durante la campana y de las resoluciones emitidas por
6rganos de sistemas de autorregulaciéon publicitaria en relacién con reclamaciones
o controversias derivadas de la campana pubilicitaria.

4. Tratdndose de entidades de reducida dimension y cuya actividad publicitaria sea limitada y
se refiera principalmente a productos de inversion no complejos, el drgano de
administracién podra optar motivadamente por un sistema simplificado de registro de la
actividad publicitaria orientado a cumplir el fin previsto en el apartado 1 anterior.

5. En caso de que un grupo de entidades sujetas a lo previsto en esta Circular desarrolle su
actividad publicitaria de manera centralizada, el registro podra ser unico para todo el grupo.
En estos casos, la entidad que lleve el registro recogera de forma desglosada las campaiias
publicitarias de cada entidad integrante del grupo.
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Norma 8. Adhesién a sistemas de autorregulacion de la actividad publicitaria.

1.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la norma 6, y en particular de la obligacién de la entidad de
llevar a cabo una revisién interna de las piezas publicitarias, se presumira que las entidades
adheridas a sistemas de autorregulacién publicitaria que cumplan con lo dispuesto en el
articulo 37.4 de la Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal, disponen de los
procedimientos y controles internos previstos en la norma 6.2.c).i siempre que el cédigo de
conducta del correspondiente sistema haga propios los principios y criterios recogidos en el
anexo e incluyan medidas de autorregulacién previa de los contenidos publicitarios.

Las entidades adheridas a sistemas de autorregulacién publicitaria hardn un uso suficiente
de sus herramientas de asesoramiento previo.

A estos efectos, se considerara uso suficiente que las entidades obtengan un informe de
consulta previa positivo sobre cada campafa que considere todas las piezas publicitarias
con contenido diferencial que vayan a formar parte de ella, antes de proceder a su difusion.
Para ello, remitiran al sistema de autorregulacién la informacién que les requiera para emitir
el informe, entre la que debera figurar la siguiente:

a) Una copia de cada pieza publicitaria, en formato original o electrénico que permita
su reproduccién.

b) Vigencia de la pieza publicitaria, dmbito territorial y descripcion detallada del publico
objetivo de la pieza publicitaria.

¢) Medios de comunicacién y soportes publicitarios que vayan a utilizarse para su
difusion.

d) Cuando proceda, una relacion de los distintos tamafos o espacios de duracién en los
que vaya a difundirse la pieza publicitaria y de las adaptaciones efectuadas a estos

efectos sobre la pieza original, a fin de que el sistema de autorregulacién pueda
hacer las valoraciones o advertencias que considere oportunas.

e) Cuando proceda, identificacién de los intermediarios que vayan a participar en la
comercializacién de los productos o servicios ofrecidos en la pieza publicitaria y, en
su caso, la difusion de la campana.

CAPITULO Il
Supervision de la actividad publicitaria

Norma 9. Funcion supervisora de la CNMV. Procedimiento para requerir el cese o rectificacion de la
actividad publicitaria.

1.

La actividad publicitaria dirigida a inversores residentes en Espafa no requerird
autorizacién previa de la CNMV.

En el ejercicio de su funcion supervisora, la CNMV podra requerir a las entidades
informacién especifica sobre las campafnas o piezas publicitarias con el fin de valorar el
cumplimiento de los requisitos exigidos en la Orden EHA/1717/2010 y en esta Circular. Este
tipo de requerimientos deberan ser atendido por la entidad en un plazo de tres dias
habiles.

La CNMV podra informar a las entidades de los desajustes que aprecie en su actividad
publicitaria y, en su caso, conforme a lo previsto en el articulo 6.1 de la Orden
EHA/1717/2010, requerir el cese de la publicidad o su oportuna rectificacién.

En caso de recibir un requerimiento de cese o rectificacion, la entidad deberd, en un plazo
de tres dias habiles, bien acreditar su cumplimiento ante la CNMV, bien objetarlo, en cuyo
caso alegara las razones motivadas en las que se funda dicha objecién. La CNMV podra
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establecer un plazo de respuesta diferente en funcién del contenido del mensaje
publicitario, los medios de comunicacién y formatos empleados o los potenciales riesgos
de la campania o pieza.

5. Cuando las alegaciones de la entidad se basen en todo o en parte en que la campafia o
pieza publicitaria objeto de requerimiento cuenta con un informe previo positivo emitido
por un sistema de autorregulaciéon de la actividad publicitaria de conformidad con lo
previsto en la norma 8, la CNMV se dirigira al érgano de control del correspondiente
sistema de autorregulacion a fin de que éste justifique los criterios en los que se basa el
citado informe favorable en un plazo maximo de tres dias habiles.

6. La CNMV, una vez valoradas las alegaciones presentadas por la entidad o transcurridos los
plazos previstos en los apartados 4 y 5 anteriores sin haber formulado alegaciones,
notificara a la entidad bien la confirmacién del requerimiento, bien su modificacién en lo
que proceda o bien el archivo de las actuaciones, lo que pondra fin al procedimiento.

7. En el supuesto de que la resolucion que ponga fin al procedimiento confirmase el
requerimiento de cese o rectificacion en todos o algunos de sus términos, la entidad
debera cumplirlo en el plazo maximo de tres dias habiles, salvo que la CNMV establezca un
plazo distinto en la notificacion, a través de los mismos medios empleados para la difusién
de la campana o pieza publicitaria y con idéntico alcance.

Disposicion final primera. Entrada en vigor.

La presente Circular entrard en vigor a los tres meses de su publicaciéon en el «Boletin Oficial del
Estado».
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ANEXO
Principios y criterios a los que debe ajustarse la actividad publicitaria sobre los
productos y servicios recogidos en la Norma 3

I. PRINCIPIOS Y CRITERIOS GENERALES

1. La publicidad sobre los productos y servicios recogidos en la norma 3 debera ser, clara,
equilibrada, imparcial y no engaiosa. A tal fin, se utilizara en ella un lenguaje sencillo y fécil
de comprender y se evitard la inclusion de informacién ambigua, sesgada, incompleta o
contradictoria que pueda inducir a confusion

A tal efecto, todas las entidades incluidas en el ambito de esta Circular deberan cumplir los
principios recogidos en el articulo 44 del Reglamento Delegado UE 2017/565, de 25 de
abril de 2016, relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de
las empresas de servicios de inversién, en particular el de que cualquier referencia a los
beneficios potenciales de un servicio de inversién o un producto siempre incluya de forma
prominente una indicacién de cualquier riesgo relevante de los mismos.

2. La informacién contenida en las comunicaciones comerciales debera ser coherente y no
podrd contradecir la informacién o advertencias que las entidades estén obligadas a
proporcionar a los clientes en la comercializacion de los productos o servicios. En aquellos
casos en que en virtud de disposicion reglamentaria o resolucion de la CNMV hayan de
formularse advertencias, deberan incluirse en las comunicaciones comerciales en la forma
en que la disposicién correspondiente especifique. Cuando se trate de advertencias de
otro tipo requeridas por la CNMV, podran no incluirse en las comunicaciones comerciales
con limitaciones de espacio a que se refiere el punto 10 siguiente de este apartado.

3. En la actividad publicitaria sobre productos concretos deberd hacerse referencia, en su
caso, a la existencia de documentos de informacion legal preceptiva e indicar donde se
pueden obtener estos documentos. Asimismo, deberan evitarse expresiones que puedan
inducir a los inversores a considerar que la documentacion legal es menos importante que
cualquier otra informacién que se utilice como publicidad de estos productos o que el
material publicitario es una alternativa a la informacion legalmente exigible.

4. Las entidades sujetas a esta Circular deberan asegurarse, cuando ello no sea evidente por
el contexto, de que su actividad publicitaria se identifica claramente como publicidad en el
medio utilizado para la difusion del mensaje o pieza publicitaria. A estos efectos, se
entendera en todo caso que una comunicacion tiene caracter publicitario cuando se
refiera a productos y servicios concretos de una determinada entidad y ésta pague o
proporcione cualquier tipo de remuneracién, monetaria 0 no monetaria, directa o
indirecta, por la difusion.

5. Las comunicaciones comerciales y piezas publicitarias que faciliten informacién sobre el
coste o rentabilidad de un producto o servicio deberan contener informacién clara, exacta,
suficiente y actualizada, de forma adecuada a su naturaleza y complejidad, las
caracteristicas de los medios de difusién utilizados y el publico objetivo al que se dirijan.

6. Los mensajes publicitarios y la forma de presentarlos permitirdn la adecuada comprension
de la pieza publicitaria teniendo en cuenta el publico objetivo al que se dirige el producto
0 servicio y, en particular, evitaran crear impresiones o expectativas desproporcionadas o
falsas que operen como incentivo para la contrataciéon del producto o servicio o una
apariencia distinta a la realidad sobre las caracteristicas o duracién de la oferta anunciada.

7. Cuando en la pieza publicitaria se incluyan mensajes de caracter secundario o de forma
menos destacada, tales mensajes no podran contradecir el contenido del mensaje
principal.
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8. Toda informacion relevante o advertencias sobre el producto o el servicio incluidas en la
comunicacion comercial (sobre riesgos, condicionantes que afecten al coste o rentabilidad,
requisitos o restricciones para su comercializaciéon u otros aspectos) tendran un formato y
posicién que garantice su relevancia dentro de la pieza publicitaria, no debiendo incluirse
como informacién secundaria o en notas a pie de pagina. En particular, el tamaiio de
fuente de esta informacion serd al menos igual al tamafo predominante en la
comunicacion comercial.

9. Atendiendo a las caracteristicas del soporte publicitario que se utilice, las comunicaciones
comerciales y piezas publicitarias deberan disefarse de manera que no omitan u oculten
informacion relevante.

10. Cuando el medio de comunicacion o el formato publicitario utilizado imponga
limitaciones de espacio o de tiempo de forma que no sea posible incluir toda la
informacion relevante o advertencias sobre el producto en la pieza publicitaria inicial, ésta
debera remitirse a fuentes de informacion alternativas o dicha informacién debera
recogerse en una pieza publicitaria secundaria de forma que sea posible conocer de una
forma répida y 4gil toda la informacién relevante sobre el producto, sin perjuicio de lo
establecido en el punto 2 anterior de este apartado. Cuando en las comunicaciones
comerciales emitidas a través de medios digitales o redes sociales se incluya informacion
relevante en iméagenes, videos u otros recursos visuales, sonoros o audiovisuales a fin de
superar la limitacién de espacio o tiempo, se promovera su visionado por el destinatario
incluyendo indicaciones expresas en el mensaje publicitario como “pincha en la imagen
para obtener mas informacion” o férmulas similares.

11. En medios audiovisuales, radiofénicos o cualquier otro en el que se difunda un mensaje
publicitario, la informacién relevante debera reproducirse durante un tiempo suficiente
que permita su adecuada percepcion.

12. Debera evitarse cualquier mencién a limitaciones o exclusiones de la responsabilidad de
las entidades por el contenido de la publicidad. En la publicidad emitida a través de redes
sociales, la entidad sera responsable del cumplimiento de lo previsto en el presente Anexo
cuando reenvie textos o contenidos compartidos por un tercero, en particular clientes, en
los que se respalden o destaquen expresamente los beneficios de un producto o servicio
comercializado por la entidad, aunque no haya generado el contenido original de la
comunicacion.

IIl. OTROS CRITERIOS SOBRE EL CONTENIDO Y EL FORMATO DE LOS MENSAJES PUBLICITARIOS

1. Se distinguiran claramente los productos y servicios ofrecidos, y se evitard el empleo de
vocablos o expresiones que puedan generar dudas sobre su naturaleza y caracteristicas o
sobre los riesgos asociados a su contratacion.

De igual modo, cuando se ofrezca la contratacién simultdnea de dos o mas productos de
diferente naturaleza, deberan indicarse claramente las distintas caracteristicas de cada uno.

2. La inclusion en el mensaje publicitario de adjetivos superlativos o diminutivos, o de
expresiones que indiquen preferencia, ventaja o liderazgo del anunciante o del producto o
servicio, deberd basarse en factores o datos objetivos y verificables que permitan acreditarlo.
En caso contrario debera evitarse, en especial cuando se trate de expresiones relacionadas
con el coste o rendimiento del producto o servicio ofrecido. Si en el mensaje publicitario se
incluyese una comparacién entre productos o servicios éstos deberan tener la misma
finalidad o satisfacer las mismas necesidades, y la comparacion se realizard de modo objetivo
entre una 0 mas de sus caracteristicas esenciales, que habran de ser pertinentes, verificables
y representativas.

3. Cuando una oferta tenga un plazo de vigencia determinado, éste se hard constar
expresamente.
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Cuando la vigencia se condicione a cualquier otra variable (por ejemplo, alcanzar un
volumen determinado) ello deberd mencionarse en el cuerpo del mensaje principal, con la
relevancia adecuada.

4. Si el mensaje publicitario hace referencia a las ventajas de un determinado tratamiento fiscal,
deberd aclararse si el mismo es de caracter general o depende de la situacion personal del
cliente o potencial cliente.

5. Se evitara aludir al término “regalo” u otro término equivalente en aquellos casos en que
pueda existir una repercusion fiscal por la entrega de un bien o una suma de dinero como
incentivo para la contratacién de un producto o servicio y, en particular, en todas aquellas
operaciones que la normativa fiscal califique como retribucién en especie.

6. Toda informacién cuantitativa sobre el coste o rentabilidad pasada del producto o servicio
incluida en el mensaje publicitario debera indicar expresamente el periodo de tiempo al que
se refiere. Cuando se incluyan dos o mas magnitudes, deberan referirse al mismo periodo de
tiempo. Este tipo de informacién debera cumplir en todo caso con la regulacién especifica
aplicable en funcién del producto o servicio de que se trate.

La informaciéon sobre rentabilidades pasadas no debera facilitarse de forma parcial o
sesgada, debera incluir las rentabilidades de los ultimos cinco anos precedentes o de todo el
periodo de comercializacién del producto si éste es inferior, en periodos completos de 12
meses y debera expresarse en términos de revalorizacion, afadiendo la TAE cuando
corresponda incluirla. Resulta aceptable incluir rentabilidades sobre periodos de tiempo
inferiores a doce meses siempre que no se proporcionen de forma anualizada e incluya
informacion sobre la rentabilidad de al menos un periodo adicional de 12 meses.

En todo caso, debera indicarse de forma suficientemente visible en qué términos se esta
expresando cada rentabilidad asi como el periodo de tiempo al que se refiere,,

Los resultados histéricos no podran ser el elemento mas destacado de la comunicacion, no
siendo aceptable su presentacién en un tamano de letra mas grande o resaltada. Ademas,
deberd advertirse de forma destacada que las rentabilidades pasadas no constituyen un
indicador fiable de las rentabilidades futuras.

7. Cuando se incluya una referencia a la variacion maxima que ha tenido un determinado
indice o una cotizaciéon en un determinado periodo de tiempo, deberd completarse con los
datos correspondientes a la variacion menor en el mismo periodo.

8. Eltamanio de la letra, en particular la empleada en advertencias y aclaraciones, serd suficiente
en funcion del formato publicitario y la distancia prevista para la lectura del texto.

9. Eltipo de letray fuentes empleadas en el mensaje publicitario serdn facilmente legibles.
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