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Legislació n 
Por Cecilio Molina Hernández, profesor adjunto de Derecho mercantil de la 
Universidad CEU San Pablo. 
 

  
Normativa estatal 
 
Real Decreto-ley 1/2022, de 18 de 
enero, por el que se modifican la 
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de 
reestructuración y resolución de 
entidades de crédito; la Ley 
11/2015, de 18 de junio, de 
recuperación y resolución de 
entidades de crédito y empresas de 
servicios de inversión; y el Real 
Decreto 1559/2012, de 15 de 
noviembre, por el que se establece 
el régimen jurídico de las 
sociedades de gestión de activos, en 
relación con el régimen jurídico de 
la Sociedad de Gestión de Activos 
procedentes de la Reestructuración 
Bancaria 
 
La Sociedad de Gestión de Activos 
procedentes de la Restructuración Bancaria 
(en adelante, SAREB) fue creada en 2012, en 
el contexto de la crisis financiera, con el 
objetivo de abordar el saneamiento de 
determinadas entidades de crédito y 
preservar la estabilidad y el buen 
funcionamiento del sistema financiero en su 
conjunto.  
 
La reclasificación de SAREB en las Cuentas 
Nacionales como unidad perteneciente al 
sector de las Administraciones Públicas, 
siguiendo la opinión emitida por Eurostat, 
hace urgente y necesaria la adopción de una 
serie de cambios en su régimen jurídico, que 
permitan adaptar SAREB a la nueva 
realidad.  
 
En primer lugar, por medio de este real 
decreto-ley, se eliminan los límites a la 

participación del Estado en el accionariado 
de SAREB, permitiendo así un posible 
aumento del peso del Estado en el capital de 
esta sociedad. En segundo lugar, se prevé 
que el Fondo de Reestructuración Ordenada 
Bancaria pueda llegar a una posición 
mayoritaria en el capital de SAREB sin que 
ésta adquiera la condición de sociedad 
mercantil estatal. En tercer lugar, en 
consonancia con estos cambios, se procede 
a la adaptación del régimen supervisor y de 
fiscalización de SAREB, así como del 
seguimiento del cumplimiento de sus 
objetivos. En cuarto lugar, se traslada la 
toma de las decisiones por parte del Fondo 
de Reestructuración Ordenada Bancaria 
que afecten a la gestión de su cartera de 
participaciones, acciones, títulos y demás 
instrumentos a su Comisión Rectora en su 
composición reducida, con el fin de evitar la 
participación de los supervisores en las 
decisiones estratégicas y corporativas de 
una entidad supervisada. En quinto lugar, se 
incorpora, respetando el objeto social 
actual de SAREB, la posibilidad de 
enajenación de activos en base al principio 
general de sostenibilidad.  
 
 
Ver documento 
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Circular 1/2022, de 10 de enero, de 
la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, relativa a la publicidad 
sobre criptoactivos presentados 
como objeto de inversión 
 
Los criptoactivos tienen una presencia cada 
vez mayor en el sistema financiero, y si bien 
su desarrollo en el mercado español 
presenta importantes oportunidades, 
también supone retos en al ámbito de la 
protección de los inversores, puesto que 
actualmente no existe una regulación 
completa al respecto que responda 
adecuadamente a los riesgos que pueden 
traer aparejados estos activos. 
 
La presente Circular consta de siete normas, 
una disposición final y dos anexos. 
 
Tras las normas primera y segunda, 
referidas a objeto y definiciones, la norma 
tercera establece el ámbito de aplicación 
objetivo de la presente Circular y delimita 
las actividades que se consideran 
publicitarias. Por otro lado, se determina 
qué no se considerará actividad publicitaria, 
y por tanto quedará excluida del ámbito de 
la Circular, entre otras algunas actividades 
profesionales («white papers», 
publicaciones que sobre criptoactivos que 
emitan los analistas o comentaristas 
independientes y que no estén 
patrocinadas o promocionadas), o 
determinados activos únicos no fungibles o 
aquellos que por sus características no sean 
susceptibles de ser objeto de inversión. 
 
En la norma cuarta se establece el ámbito 
de aplicación subjetivo. Además de incluir a 
los proveedores de servicios sobre 
criptoactivos cuando realicen actividades 
publicitarias, quedan sometidos a la 
presente Circular los proveedores de 
servicios publicitarios, así como cualquier 
otra persona física o jurídica que, ya sea por 
iniciativa propia o a través de terceros, 
realice una actividad publicitaria sobre 
criptoactivos. 

La norma quinta recoge los requisitos que 
en cuanto a formato y contenido deberán 
reunir las campañas publicitarias, así como 
la información que sobre los riesgos del 
producto que publicitan deben incluir las 
comunicaciones comerciales, debiendo 
destacarse la exigencia de que la publicidad 
sea clara, equilibrada, imparcial y no 
engañosa y, en el caso de aquellas 
comunicaciones comerciales y piezas 
publicitarias que faciliten información sobre 
el coste o rentabilidad de un criptoactivo, 
estas deberán contener información clara, 
exacta, suficiente y actualizada, de forma 
adecuada a su naturaleza y complejidad, las 
características de los medios de difusión 
utilizados y el público objetivo al que se 
dirijan. Todo ello se desarrolla en el Anexo I 
de la presente Circular. 
 
La norma sexta se refiere a las funciones 
supervisoras de la CNMV distinguiendo 
entre las campañas masivas dirigidas al 
público en general, que estarán sometidas 
al régimen de comunicación previa que se 
detalla en la norma séptima, y el resto de 
acciones publicitarias que, al igual que 
aquellas, quedarán sujetas a la actuación 
supervisora de la CNMV que incluye los 
procedimientos y plazos para recabar 
información de los sujetos obligados y exigir 
el cese o rectificación de la publicidad que 
no se ajuste a lo previsto en la presente 
Circular, sin perjuicio de la aplicación, 
cuando proceda, del régimen sancionador 
previsto en la normativa aplicable. 
 
La norma séptima establece el régimen de 
comunicación previa al que deben sujetarse 
las campañas publicitarias masivas.  
 
 
Ver documento 
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