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Divisione Strategie Regolamentari
Via G. B. Martini 3
00198 ROMA

VIA SIPE

Oggetto: Osservazioni al documento di consultazione pubblicato dalla CONSOB
in materia di offerte iniziali e scambi di cripto-attivita

Desideriamo ringraziare codesta Spett.le Commissione per l'opportunita di
presentare i nostri commenti al documento diconsultazione (il “Documento di Consultazione”,
0 “Documento™) pubblicato in data 19 marzo 2019 in materia di offerte iniziali (cd. ICO) e
scambi di cripto-attivita.

Riportiamo di seguito alcuni dei quesiti formulati dalla Commissione per mezzo
del Documento di Consultazione, seguiti dalle nostre considerazioni.

Studio associato costituito in forma di Limited Liability Partnership iscritta in Inghilterra al N° OC310280 e regolata dalla Solicitors Regulation Authority.
L’elenco degli associati con i rispettivi titoli professionali € visionabile presso la sede sita in 2 London Wall Place, Londra EC2Y 5AU.
Lo studio, o uno studio a cui € associato, ha uffici nelle citta suindicate.



Q1: Si condivide la definizione di “cripto-attivita delineata nel Riquadro 1? Riesce la
definizione a catturare le specificita rilevanti della cripto-attivita rispetto all’approccio
delineato nel presente documento?

Il Documento di Consultazione sipone come obiettivo primario di sondare presso gli esperti, il pubblico dei
risparmiatori, gli emittenti (attuali e potenziali) di cripto-attivita, i promotori e gli altri service provider vicini
al mondo delle “initial coin offering” (ICO) il potenziale gradimento e I'opportunita di un regime
regolamentare ad hoc dedicato alle cripto-attivita.

Sarebbero soggetti a tale regime tutte le cripto-attivita che, pur rientrando nella categoria dei prodotti
finanziari (in quanto caratterizzati dall’elemento dell’investimento), non rivestano i tratti tipici degli
strumenti finanziari (codificati dalla disciplina MiFID) né quelli dei prodotti di investimento (PRIIP, PRIP e
IBIP, soggettiall’apposita normativa richiamata dal D. Lgs. n. 58/1998, cd. Testo Unico della Finanza o TUF).

Secondo [I'impostazione prospettata dal Documento di Consultazione, le cripto-attivita
connotate dall’elemento dell’investimento ma diverse dagli “strumenti finanziari” MiFID
verrebbero sottratte alla disciplina del TUF in materia di “prodotti finanziari”* e ricondotte
entro un (nuovo) corpus normativo incentivante e di favore per gli operatori.

In generale si condivide senz’altro I'orientamento prospettato da codesta Spett.le Commissione,
nell’ipotizzare una regolamentazione ad hoc per le emissioni e la negoziazione di cripto-attivita.
Come noto, iniziative analoghe hanno riscosso altrove il plauso dei soggetti attivi e vicini al
settore: si ricordi, tra tutte, I'ampia adesione alla consultazione pubblica indetta nel 2018
dallautorita francese dei mercati finanziari (AMF), che ha visto una larga maggioranza dei
partecipanti schierarsi (fra le varie opzioni prospettate dalla AMF) a favore della
predisposizione di un regime apposito dedicato al fenomeno delle ICO (poi approvato dal
Parlamento francese lo scorso aprile). La creazione ditale regime regolamentare ad hoc é vista
in un’ottica di maggiore attrazione degli investimenti (soprattutto nei settori a piu alta
specializzazione tecnologica) da parte del nostro Paese, ma altresi al fine di consentire (anche
sulla scia di quanto realizzato tramite il regolamento CONSOB n. 18532/2013, cd.
Regolamento Crowdfunding) il piu agevole reperimento di capitale sul mercato da parte delle
imprese italiane.

Sul piano internazionale, gli interventi delle autorita competenti si sono assai diversificati tra
loro, tantoché talune autorita — prima fra tutti la Securities and Exchange Commission
statunitense (SEC) — hanno preferito astenersi del tutto dal’emanare regole nuove e specific he
al fenomeno delle cripto-attivita. 1l punto di partenza sul quale si e basata I'analisi svolta dalle
autorita competenti, “a monte”, € tuttavia consistito nel ripercorrere meticolosamente i confini
applicativi delle rispettive normative finanziarie esistenti, chiarendo con la maggiore precisione
possibile i criteri secondo cui esse risulterebbero applicabili (o meno) alle emissioni e alla

L Anch’essidefiniti in modo assaiampio (v. art. 1, co. 1, lett. (u), TUF), analogamente all’investment contract
americano (cfr. nota2, infra).
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circolazione dei token.? Proprio in questa direzione sono intervenute di recente anche le
autorita europee, le quali, nel formulare alcune raccomandazioni alla Commissione in materia
di cripto-attivita, hanno tracciato una preliminare rassegna dei casi in cui esse potrebbero
senz’altro risultare soggette a la Direttiva sui Servizi di Pagamento (n. 2015/2366, cd. PSD2),
la Direttiva sulla Moneta Elettronica (n. 2009/110/CE, cd. EMD2), la Direttiva Prospetto (n.
2003/71/CE), il Regolamento (UE) n. 2017/1129 in materia di offerta al pubblico o ammissione
a quotazione su un mercato regolamentato di titoli, la Direttiva MIFID2 (n. 2004/39/CE), il
Regolamento sugli Abusi di Mercato (n. 596/2014, cd. MAR), la normativa UE in materia di
antiriciclaggio 2 e finanziamento al terrorismo, gli obblighi di trasparenza e cosi via. 4
L’intervento del’lESMA (citato da codesta Spettle Commissione nel Documento di
Consultazione) conclude opportunamente tale rassegna auspicando che le autorita competenti
di vigilanza dei vari Stati membri definiscano nel dettaglio tale analisi in relazione alle
rispettive regole cogenti di implementazione.®

2 Nel caso della SEC, I'obiettivo ¢ stato raggiunto tramite un dettagliatissimo riesame e adattamento del cd.
Howey Test, coniato nel 1946 dalla Corte Suprema americana, al fine di stabilire la riconducibilita o meno di
un’operazione in cripto-valuta allo schema del “contratto di investimento” (che costituisce ’oggetto della
disciplina finanziaria delineata dallo US Securities Act del 1933, come modificato). Nel medesimo solco
metodologico siinseriscono i pil recenti interventi (citati da codesta spettabile Commissione nel Documento
di Consultazione) della Financial Conduct Authority (FCA) del Regno Unito (con la collaborazione anche
della Bank of England e del Ministero del Tesoro), della AMF francese e del Parlamento maltese, i quali a tal
fine hanno fatto uso della medesima classificazione tassonomica dei token ripresa dal Documento di
Consultazione (coniata in origine dalla Financial Markets Supervisory Authority svizzera - FINMA, nel
febbraio 2018).

8 Cfr. Unita di Informazione Finanziaria della Banca d’Italia (UIF), “Utilizzo anomalo di valute virtuali” (28
maggio 2019).
In particolare, sidaatto che, ai sensidelD. Lgs. n. 90/2017, i“prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valuta
virtuale” saranno inclusi tra i destinatari degli obblighi antiriciclaggio “limitatamente allo svolgimento
dell’attivita di conversione di valute virtuali da ovvero in valute aventi corso forzoso” (cfr. art. 3, co. 5, lett.
(i), del D. Lgs. n. 231/2007, come modificato dal D. Lgs. n. 90/2017). A tali soggetti (che vengono definiti
all’art. 1, co. 2, lett. (ff), D. Lgs. n. 231/2007 come tutte le persone fisiche o giuridiche che forniscano “aterzi,
a titolo professionale, servizi funzionali all'utilizzo,allo scambio, alla conservazione di valuta virtuale e alla
loro conversione da ovvero in valute aventi corso legale”) risulteranno pertanto direttamente applicabili le
disposizioni che disciplinano P'attivita di cambiavalute, nonché I’'obbligo di iscrizione in una sezione speciale
del registro tenuto dall’Organismo degli Agenti e dei Mediatori (OAM). Come nota la UIF, il novero dei
soggetti interessati dalla norma si ampliera peraltro ulteriormente col recepimento della direttiva (UE)
2018/843, che individua tra i soggettiobbligati anchei cd. wallet provider, ovvero tuttii prestatori di servizi
deputatialla “salvaguardia di chiavi crittografiche private per conto dei propri clienti, al fine di detenere,
memorizzare e trasferire valute virtuali”.

4 Cfr. European Securities and Markets Authority (ESMA), “Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-
Assets” (9gennaio 2019), par. VII; European Banking Authority (EBA), “Report with advice for the European
Commission on Crypto-assets” (9 gennaio 2019), par. 2.

5 Cfr. ESMA cit.: “The outcome of the survey highlighted a NCA majority view that some crypto-assets, e.g.
those with profit rights attached, may qualify as transferable securities or other types of MiFID financial
instruments. The actual classification of a crypto asset as a financial instrument is the responsibility of an
individual NCA and will depend on the specific national implementation of EU law and the information and
evidence provided to that NCA” (Executive Summary, par. 6).
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Si ritiene che qualsiasi intervento della CONSOB in materia di cripto-attivita non possa
prescindere da una simile premessa. Soltanto un tale punto di partenza — esplicazione del
fondamentale principio di neutralita tecnologica — consentirebbe agli operatori di stabilire ex
ante, con un relativo grado di certezza, se un token avente determinate caratteristiche debba
cadere entro le maglie della stringente regolamentazione sugli strumenti finanziari (owero
possa considerarsene esente).®

Q2: In particolare, si condivide la centralita degli elementi della finalizzazione al
finanziamento di progetti imprenditoriali, dell’impiego di tecnologia basata su registri
distribuiti e dello scopo ultimo della circolazione delle cripto-attivitain appositi sistemi
di scambi?

La definizione di “cripto-attivita” proposta tramite il Documento di Consultazione € articolata attraverso
alcuni tratti essenziali, tra cui (in aggiuntaall’elemento dell’investimento) la finalizzazione al finanziamento
di progetti imprenditoriali, la natura di registrazione digitale creata, conservata e trasferita mediante
tecnologie basate su registridistribuiti e la destinazione alla negoziazione all’interno diuno o piu sistemi
di scambi.

Ci si permette di dissentire con riguardo ad alcuni degli aspetti definitori individuati dalla
Commissione.

- Sulla finalizzazione al finanziamento di progetti imprenditoriali

Secondo Part. 2082 del Codice Civile, la nozione italiana di “impresa” é riconducibile alla
“attivita economica organizzata, esercitata professionalmente dall'imprenditore, diretta alla
produzione e allo scambio di beni e servizi”. Nell'interpretazione di tale definizione, la Corte
di Cassazione ha attribuito carattere imprenditoriale alla sola attivita economica che risulti
“esercitata in via esclusiva o prevalente”, nonché “ricollegabile ad un dato obiettivo inerente
all’attitudine a conseguire la remunerazione dei fattori produttivi”.” Anche alla luce delle
premesse teleologiche svolte dalll CONSOB, parrebbe conveniente ampliare il piu possibile
I'alveo dei progetti potenzialmente riconducibili alla nuova normativa (includendo, ad esempio,
anche quelli che dovessero risultare riconducibili a un’attivita esercitata dall’emittente in via
non esclusiva o prevalente). Si suggerisce pertanto di chiarire che qualsiasi riferimento

6 1l principio della cd. “tech neutrality” viene evocato a pil riprese, in particolare, dalla FCA tramite le proprie
linee guida in materia di cripto-attivita sulle quali &in corso unapubblica consultazione (cfr., interalia, al par.
15: “The Financial Conduct Authority’s role is to make sure financial markets work well by ensuring that
consumers are protected from harm, the integrity of the UK financial system is enhanced and protected, and
that competition works in the interest of consumers. The FCA is also a technologically neutral regulator, so
the use of new technology alone doesnotalter how we make judgements in relation to the regulatory perimeter.
Guidance on the [existing, NdR] regulatory perimeter helps achieve these objectives by providing clarity on
what financial services and activitiesare regulated and unregulated”).

7 Cfr., ex multis, Cass. Civ. Sez. Lavoro, sentenzan. 5766 del 14 giugno 1994 e Cass. Civ., Sez. lll, sentenzan.
16612 del 19 giugno 2008.
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normativo al concetto di “impresa” non vada necessariamente ricollegato alla relativa
definizione tecnico-codicistica.

Per ragioni analoghe, ci si permette di consigliare la sostituzione del termine “finanziamento”
(solitamente ricollegabile, nella sua accezione tecnica e soprattutto in ambito regolamentare, a
obblighi di restituzione del capitale) con espressioni piu generiche (quali “apporto di capitale”,
“conferimento di risorse finanziarie” o simili).

Aldila di tali precisazioni terminologiche, si aderisce al carattere generico della finalita delle
cripto-attivita cosi come individuato dalla Commissione. Non e infrequente infatti nella pratica
(tra altri) il caso del token che, nato come “gettone” pensato esclusivamente per I'acquisto dei
beni e dei servizi forniti dall’emittente (cd. “utility token” puro), guadagni successivamente un
valore di scambio intrinseco e ulteriore rispetto a tale funzione (ad esempio per via
dell’apprezzarsi del costo dei beni e servizi sottostanti), trasformandosi cosi primariamente in
un oggetto di scambio contro altri token, cripto-valute o moneta fiat (e dunque acquisendo le
caratteristiche proprie del cd. “investment token”, assenti in origine). L’ampiezza della
funzione individuata dal Documento (il finanziamento di progetti imprenditoriali) consente di
“catturare” agevolmente in ogni momento le cripto-attivita rilevanti ben al di la delle loro
caratteristiche d’origine, tenendo dunque adeguatamente conto della mutevolezza genetica ad
esse connaturata.

- Sull’impiego di tecnologie basate su reqistri distribuiti

Si condivide Tlattributo essenziale relativo al’impiego, da parte delle cripto-attivita, di
tecnologie basate su registri distribuiti (cd. “distributed ledger technologies”, o DLT).

Sempre in via di precisazione, si suggerisce di evitare riferimenti specifici a tipologie
specifiche di DLT quali la “blockchain” (la quale — lungi dall’essere un sinonimo di DLT - ne
indica piuttosto un sottoinsieme, che organizza le informazioni per mezzo di una catena di
“blocchi” di dati validati e “incatenati” al blocco successivo). Le cripto-attivita attualmente in
circolazione si servono di varie forme di DLT, spesso diverse dalla blockchain.

Come riconosciuto inoltre dallo stesso Documento di Consultazione, parrebbe utile in linea di
principio coordinare la definizione rilevante di DLT con quella recentemente emanata dal
Governo tramite il cd. Decreto Semplificazioni (n. 135/2018), che incorpora attributi essenziali
della DLT ulteriori rispetto a quelli trasposti nel Documento (primo fra tutti, la protezione dei
registri attraverso dispositivi crittografici). A tale proposito, non risulta che I’Agenzia per
I'ltalia Digitale (AgID) abbia proweduto (nonostante la scadenza dei termini prescritti dalla
Legge di conversione n. 12/2019, art. 8-ter, co. 4) allemanazione degli standard tecnici
necessari affinché le DLT possano produrre gli effetti di validazione temporale elettronica
prescritti dalla norma.® Una volta pubblicati tali standard tecnici andra pertanto rivalutata la

8 L’intervento dell’AgID, atteso entro il 14 maggio scorso, risulta a oggi nelle mani del Gruppo di Lavoro
istituito dal Direttore Generale Teresa Alvaro tramite la delibera n. 116 del 10 maggio 2019.
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convenienza di effettuare un rimando a tale normativa, da parte delle regole finanziarie in
materia di cripto-attivita.®

- Sullo scopo ultimo della circolazione all’interno di sistemi di scambi

Ci si permette di dissentire da codesta spettabile Commissione con riguardo alla limitazione
della categoria rilevante alle sole cripto-attivita “negoziate, o destinate ad essere negoziate”,
all’interno di uno o piu sistemi di scambi.

A differenza di quanto accade nelle 1PO tradizionali, nella gran parte dei casi (fanno
notoriamente eccezione le cd. “security token offering”, 0 STO, e le “initial exchange offering”,
o IEO19) tramite una ICO i soggetti emittenti non “quotano” i propri token direttamente su un
sistema di scambio (cd. piattaforma “exchange”), bensi si limitano a metterli in circolazione
tramite una piattaforma “issuance” chiusa (spesso nativa e dunque senza Iintervento dialcun
soggetto terzo intermediario), lasciando ai sottoscrittori la possibilita di decidere
successivamente se (e quando) conservarli o scambiarli con altre cripto-attivita accedendo ad

una o0 piu piattaforme exchange. Come dimostra il dato empirico, il requisito della
finalizzazione alla negoziazione (come caratteristica individuabile ex ante) non riflette dunque
accuratamente la natura dei token. Il riferimento potrebbe essere validamente sostituito,

piuttosto, con un accenno alla idoneita alla negoziazione (analogamente a quanto previsto
dalla normativa MIFID e dal TUF in merito agl strumenti finanziari).

Q3: Riesce la definizione ad escludere con chiarezza le fattispecie non idonee a costituire
oggetto di trattazione secondo I’approccio delineato nel documento (i.e. pure
commodity-token non destinati alla circolazione su circuiti di scambio di tipo
secondario, valori mobiliari/strumenti finanziari come codificati dalla disciplina EU)?

Si rimanda (in aggiunta a quanto specificato al paragrafo Q2 che precede) alle annotazioni
inserite al paragrafo Q1, afferenti alla necessita di specificare con maggiore precisione (anche
attraverso una casistica esemplificativa) i contorni applicativi della normativa relativa agli
strumenti finanziari rispetto alle cripto-attivita.

Q5: Si condivide la proposta di ampliare la gamma delle attivita che possono essere
effettuate dai gestori di portali di crowdfunding a comprendere anche la promozione
di offerte di cripto-attivita di nuova emissione? Si chiede inoltre di fornire motivazioni
e/o dati a supporto dell’identificazione di eventuali sinergie/opportunita che possano

9 Cio anche in considerazione dell’assai diversa natura delle due normative in oggetto, relative, da un lato, ai
requisiti di validita delle validazioni temporali elettroniche eseguite tramite DLT e, dall’altro lato, al regime
di emissione e circolazione delle cripto-attivita.

10 e STO, un fenomeno di crescente diffusione, sono emissioni di cripto-attivita condotte su piattaforme
dedicate (strutturate dunque in maniera non dissimile dalle IPO) in conformita alla normativa che regola
I’emissione distrumenti finanziari. Nel mese diaprile 2019, una holding diinvestimenti innovativa (la 20|30
Ltd.) attiva nel settore del fintech fu la prima della storia a essere autorizzata (dalla FCA) al lancio di unaSTO
su un mercato regolamentato (il London Stock Exchange). 1l termine IEO designale ICO che vengono lanciate
direttamente da soggettigestoridi piattaforme exchange.
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scaturire dallo svolgimento di entrambe le attivita, oppure rispetto a eventuali ragioni
di contrarieta.

Secondo il Documento di Consultazione, gli operatori meglio posizionati per I'offerta, in Italia, di servizi
afferenti all’emissione di cripto-attivita risultano attualmente essere i gestori di portali di crowdfunding
(autorizzati ai sensi dell’art. 50-quinquies TUF e disciplinati dal regolamento CONSOB n. 18532/2018, cd.
Regolamento Crowdfunding), ovvero gli altri soggettiin possesso deimedesimi requisiti.

Ai gestoridi portali di crowdfunding verrebbe richiesto di tenere distinte le attivita connesse alle offerte di
crowdfunding da quelle relative alle offerte di cripto-attivita, anche mediante la separazione delle relative
piattaforme.

Si condivide in linea generale P'approccio prospettato dalla CONSOB, volto a disciplinare i
servizi dedicati alle cripto-attivita sfruttando le somiglianze e le possibili sinergie con
I'apparato regolamentare e amministrativo recentemente entrato in vigore in materia di equity
crowdfunding. Seguono alcuni rilievi al proposito.

- Sullampliamento della gamma di attivita esercitabili dai gestori di portali crowdfunding

Si condivide anzitutto la proposta di ampliamento delle attivita esercitabili dai gestori di portali
di crowdfunding ai servizi dedicati al’emissione di cripto-attivita.

Considerato il carattere innovativo e l'elevata complessita della tecnologia sottostante alla
prestazione di tali servizii si ritiene che la gestione di piattaforme issuance debba
necessariamente richiedere il rispetto da parte dei soggetti abilitati di una serie (come minimo)
di (i) obblighi operativi (quali tipicamente, il dovere di garantire la sicurezza informatica, la
riservatezza dei dati, la continuita e il buon funzionamento della piattaforma) e (ii) doveri
informativi (adeguati alla natura dei token e ai conseguenti doveri di tutela degli investitori)
differenti rispetto a quelli gia previsti ai sensi del Regolamento Crowdfunding.!!

- Sulla separazione funzionale tra le piattaforme issuance e i portali di crowdfunding

Pare inoltre di potere condividere la necessita di imporre una separazione tra le piattaforme
deputate alla raccolta di capitale crowdfunding e quelle dedicate alle cripto-attivita, in caso di
contemporaneo esercizio di entrambe le attivita da parte di un medesimo gestore. Ci0 per via
della rispettiva diversa natura tra i due fenomeni (che prevede, soltanto nel caso delle offerte
di cripto-attivita, la tokenizzazione dei diritti riconosciuti in capo ai sottoscrittori e la successiva
negoziazione di tali titoli entro sistemi di scambio dedicati e altamente liquidi).

11 | a questione viene trattata con maggiore dettaglio al paragrafo Q7, infra.
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- Sulla separazione funzionale tra le piattaforme issuance e le piattaforme exchange

Al contrario, ci si permette di dissentire dall’attribuzione della funzione di “promozione e
realizzazione di offerte di cripto-attivita di nuova emissione” quale finalita esclusiva
perseguibile dalle piattaforme per le offerte.

Sebbene infatti la limitazione della funzionalita diuna piattaforma alla sola fase della raccolta
dei capitali possa di per sé avere un senso con riferimento ai portali di equity crowdfunding (i
quali, per loro natura, si occupano esclusivamente della fase di sottoscrizione delle offerte, che
non e seguita dalla negoziazione dei titoli emessi su alcun mercato dedicato), non si condivide
invece la necessita di separare tra loro da un punto di vista funzionale, nel contesto delle 1CO,
i servizi di issuance da quelli di exchange.'? Nei fatti, i fornitori di servizi che operano
attualmente nel mercato delle cripto-attivita tendono ad affiancare ai servizi di emissione anche
quelli relativi alla successiva negoziazione.'® L’integrazione dei due servizi corrisponde, tra
altre, a precise esigenze di abbattimento dei costi, a vantaggio sia (a) dei soggetti emittenti, i
quali nel rivolgersi a una piattaforma che aggrega entrambe le funzioni mirano ad ampliare la
platea dei potenziali investitori e a garantire I'immediata liquidita e circolazione dei token
emessi, sia (b) degli investitori, i quali possono, senza duplicazioni di commissioni e tramite
un medesimo portale, aderire alle offerte e procedere in qualsiasi momento al disinvestime nto.

Quanto sopra non impedirebbe d’altra parte di differenziare almeno in parte i requisiti richiesti
per I'esercizio dei due servizi (grossomodo modellabili nel’'un caso — quello issuance — su
quelli applicabili alle piattaforme di crowdfunding, e nell’altro caso — quello exchange — su
quelli previsti per i gestori dei mercati finanziari tradizionali).14

Q6: Si condivide la proposta di estendere lo svolgimento dell’attivita di gestione di
piattaforme per le offerte di cripto-attivita anche a soggetti operanti sin dall’inizio ed

12 Cfr. la definizione di“portale” dispostaaisensidell’art. 2, co. 1, lett. (d), Regolamento Crowdfunding.

13 BlockEx e uno sviluppatore di tecnologie basate su protocolli blockchain. Oltre a progettare applicazioni per
istituzioni finanziarie, gestisce piattaforme dedicate all’erogazione di servizi, fra cui la piattaforma DAXP che
si propone di risolvere i problemi di allocazione e distribuzione nell’attuale mercato delle cripto-attivita. A
tale scopo, la piattaforma DAXP integra entrambe le funzioni diissuance ed exchange attraverso l'utilizzo del
token nativo DAXT (Digital Asset Exchange Token) che gli utenti (emittenti e investitori) acquistano e
successivamente devolvono agli smart contract (programmati dalla stessa BlockEx) deputati all’esecuzione
degli ordinativi di (i) adesione alle offerte pubbliche di cripto-attivita e (ii) negoziazione delle cripto-attivita
presenti sulla piattaforma. Allo stesso modo, Tozex mette a disposizione degli utenti una piattaforma
blockchain per (i) I'offerta di nuove cripto-attivitd mediante I'impiego dell’applicazione Tokenpad (che, sulla
base delle informazioni fornite dall’emittente, generalo smart contractnecessario ai fini dell’emissione) e (ii)
la negoziazione delle cripto-attivita, con I’integrata funzione di wallet provider.

14 Sul punto, v. anche al paragrafo Q8, infra.
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esclusivamente in cripto-attivita (ovvero che non abbiano gia avviato un’operativita
quali gestori di portali per le offerte di crowdfunding autorizzati dalla CONSOB)?

Si condivide senz’altro la proposta di consentire lo svolgimento di attivita di gestione di
piattaforme per le offerte di cripto-attivita a soggetti non gia in possesso di un’autorizzazione
CONSOB per la gestione dei portali di crowdfunding, tale da consentire I'ingresso al mercato
da parte di nuovi operatori (non gia iscritti al relativo registro).

Q7: L’approccio delineato per lo svolgimento delle offerte in sede di nuova emissione di
cripto-attivita riesce a conciliare le caratteristiche del fenomeno con le esigenze di
tutela degli investitori? Si condivide, in particolare, la previsione di un regime
cosiddetto di opt-in, articolato nei termini sopra descritti?

Da una prospettiva generale, il Documento di Consultazione concepisce la regolamentazione delle cripto-
attivita come un regime facoltativo a carattere “opt-in”, che consenta (a) da un lato, ai gestori delle
piattaforme di tipo sia issuance che exchange di ottenere, fatto salvo il rispetto di una serie di requisiti
soggettivi e regole informative e di condotta, I’iscrizione a una “white list” degli operatori autorizzati dalla
CONSOB, e (b) dall’altro lato, agli emittenti e agli investitori di avvalersi, sempre su base facoltativa, di tali
operatori autorizzati per I’emissione, la negoziazione e I'investimento in cripto-attivita, accedendo cosia un
contesto regolamentato protetto.

Viene propostaa tal fine I’estensione ai soli gestori di piattaforme issuance di requisiti soggettivianaloghi a
quelli applicabili ai portali di equity crowdfunding, ovvero:i requisiti patrimoniali, i requisiti di onorabilita
dei soggetti controllanti ed i requisiti di onorabilita e professionalita dei soggetti deputati ad attivita di
amministrazione, direzione e controllo di cuialla Parte I, Titolo Il, del Regolamento Crowdfunding.

In aggiunta, verrebbe imposta agli stessigestori autorizzati I'implementazione di un apparato informativo,
procedurale, organizzativo e di controllo adeguato ai rischisottesi alle cripto-attivita.

- Sul carattere opt-in del regime regolamentare ipotizzato dalla CONSOB

Si condivide senz’altro la proposta della Commissione di impostare il regime applicabile ai
gestori di piattaforme dedicate alle cripto-attivita (di tipo sia issuance che exchange) come un
regime facoltativo di carattere opt-in.

Pare altresi condivisibile Iistituzione, atal fine, di un registro dei gestori abilitati tenuto dalla
CONSOB, analogamente a quanto gia previsto per i portali crowdfunding ai sensi dell’art. 50-
quinquies, co. 2, TUF. Si ritiene infatti che, agendo come white list diffusa e aggiornata dalla
CONSOB, tale registro costituirebbe un significativo incentivo all’adesione al regime
facoltativo non soltanto da parte dei gestori (in prima persona), ma anche (in via indiretta) dei
soggetti emittenti che scelgano di ricorrere atali gestori autorizzati.
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Sulla scia delle considerazioni gia svolte,'® tale registro ben potrebbe essere unico, ossia
dedicato ai gestori di piattaforme di tipo sia issuance che exchange (oltreché ai wallet provider),
con indicazione, per ciascun soggetto iscritto, dei servizi periquali € concessa I'autorizzazione.

- Sui requisiti soggettivi e organizzativi

Si condivide in linea generale il contenuto dei requisiti soggettivi che verrebbero imposti ai
gestori di piattaforme issuance, ai fini dell’iscrizione sui registri degli operatori abilitati tenuti
dalla. CONSOB. Seguono alcuni rilievi al proposito.

Si condivide, anzitutto, la proposta di estendere a tutti i gestori delle piattaforme dedicate alle
offerte di cripto-attivita 1 requisiti soggettivi di cui agli artt. 8 e 9 del Regolamento
Crowdfunding.  Considerate I'elevata specificita tecnologica del settore e le strutture
imprenditoriali dei gestori a oggi operanti sul mercato, si riterrebbe opportuno includere fra i
requisiti di professionalita di (tutti o parte dei) soggetti che svolgono funzioni gestorie (cfr. art.
9, co. 2, Regolamento Crowdfunding) il possesso di adeguate competenze nei settori
informatico (IT)16 e/o finanziario (anche nella declinazione “fintech”), sempre unitame nte
al’obbligo di chiarire la propria struttura organizzativa e operativa e I'eventuale affidamento
a soggetti terzi di funzioni operative essenziali (quali, tipicamente, la sicurezza informatica).

Resta da valutare, invece, I'opportunita di applicare alle piattaforme de quibus i requisiti
patrimoniali-assicurativi di cui allart. 7-bis del Regolamento Crowdfunding.1” E difficile
infatti stabilire con certezza, in base alle informazioni pubblicate dagli emittenti in occasione
delle 1CO, quali siano attualmente le prassi assicurative degli operatori. E chiaro che, se da un
lato Pestensione del requisito minimo patrimoniale alle piattaforme per le cripto-attivita
sarebbe comprensibile alla luce dei rischi caratteristici delle 1CO (frodi, attacchi informativi,

15 1dem.

16 Nel contesto dei servizi digitali che implicano I'uso di DLT o di processi crittografici in senso lato efo
nell’ambito della cd. cyber-security, non ¢ infrequente I'assenza di titoli di studio specialistici o esperienze
lavorative pregressein capo agli operatori. Cio vale anche per i soggetti— spesso start-up — che nell’attuale
mercato delle cripto-attivita organizzano piattaforme per I'offerta e/o lo scambio di token. Al fine di “non
precludere lo sviluppo di modelli di business alternativi” — come condivisibilmente affermato nel Documento
di Consultazione — si propone che, con riguardo alle “adeguate competenze” nel settore informatico, siano
formulati criteri di verifica alternativi e ulteriori rispetto al solo possesso di titoli di studio e comprovate
esperienze lavorative.

17 Qve si prevede che: “Ai fini dell’iscrizione nel registro e della permanenza nello stesso, i gestori devono
aderireaun sistema di indennizzo atutela degli investitori riconosciuto ai sensi dell’articolo 59 TUF” (risulta
ancora pendente I’adeguamento dello statuto delFondo Nazionale di Garanzia, al quale tuttavia gia aderiscono
di fatto diverse piattaforme italiane di equity crowdfunding). In alternativa (art. 7-bis, co. 2), € concesso ai
gestori di stipulare “un’assicurazione a copertura della responsabilita per i danni derivanti al cliente
[investitore, NdR] dall’esercizio dell’attivita professionale, che preveda (a) per ciascuna richiesta di
indennizzo, una coperturadi almeno 20 000 Euro, e (b) per I’importo totale delle richieste di indennizzo, una
coperturadi almeno 1 milionedi Euro all’anno per i gestori che effettuano direttamente la verifica [circa il
possesso da parte degli investitori di un livello di esperienza e conoscenza adeguato alle caratteristiche dello
specifico investimento], e di almeno 500 000 Euro all’anno per gli altri gestori”.
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malfunzionamento e cosi via) e delle poste (considerevoli) potenzialmente in gioco, parrebbe
altresi importante salvaguardare la semplicita del regime regolamentare opt-in, tale da
incentivarne I'adesione da parte degli operatori. In via di possibile compromesso, al fine di
ottenere tale bilanciamento, le soglie di indennizzo e copertura assicurativa minima richiesti
agli operatori potrebbero essere modulati per fasce progressive applicabili in funzione dei
volumi delle attivita svolte di anno in anno su ciascuna piattaforma, si da dosare i relativi oneri
e contenere le barriere di accesso al mercato.

Si segnala infine che oggi molti gestori (sia issuance che exchange) (i) organizzano i propri
servizi awalendosi di una propria piattaforma DLT, cui € di regola associato un altrettanto
specifico token,8 e (ii) agiscono altresi quale wallet provider di cripto-attivita conservando le
chiavi private e pubbliche degli utenti Si ritiene pertanto che qualsiasi intervento della
CONSOB dovrebbe contemplare, fra le specifiche tecnico-operative richieste ai gestori in sede
di autorizzazione, anche quelle relative (i) alla configurazione del protocollo DLT predisposto
per la prestazione dei propri servizi (quali la natura centralizzata o decentralizzata -
permissioned o permissionless — della piattaforma, le regole di validazione delle transazioni —
proof of work, proof of stake — ecc.) e alle caratteristiche del token nativo della piattaforma (e
relativo procedimento di emissione), come pure (ii) alle eventuali funzioni integrate che il
gestore dovesse voler svolgere in qualita di wallet provider o digestore di un sistema exchange.

- Sulle regole di condotta e gli obblighi informativi

Non é del tutto chiaro se, in aggiunta ai requisiti soggettivi di cui sopra, la CONSOB ipotizzi
di imporre ai gestori abilitati anche il rispetto di regole di condotta e obblighi informativi
analoghi a quelli di cui al Regolamento Crowdfunding (Parte II, Titoli Il e IV). In linea
generale, si ritiene che cio sarebbe opportuno.

Per quanto concerne gli obblighi informativi di cui al Regolamento Crowdfunding, si osserva

quanto segue:

o art. 14 (Informazioni relative alla gestione del portale): in relazione all'informativa sulle
modalita di gestione degli ordini (di cui al co. 1, lett. (c)), si ritiene opportuno rendere gli
utenti (emittenti e investitori) edotti anche circa le caratteristiche (i) del protocollo DLT (e
eventuale token nativo) attraverso cui opera la piattaforma e (ii) degli eventuali servizi
ulteriori forniti dal gestore (exchange e wallet);

18 Adesempio, DXCASH ¢ il token nativo attraverso il quale gli utenti (emittenti e investitori) di DX.Exchange
corrispondono alla piattaforma le relative commissioni per i servizi erogatidi listing (lato emittenti) e buy-&-
sell (lato investitori). Alla stregua dei token nativi delle altre piattaforme issuance e exchange, DXCASH ¢
dunque un utility token il cuipossesso attribuisce all’utente il diritto a uno o piti servizi. Per tutte le piattaforme
che siavvalgono di una propria piattaforma DLT, pertanto,vale che, all’ingresso, ciascun utente sia tenuto ad
acquistare un certo quantitativo di token nativo mediante moneta fiat o altra cripto-attivita (a seconda delle
condizioni indicate dal gestore della piattaforma).
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o art. 15 (Informazioni relative all’investimento in strumenti finanziari tramite portali): cfr.
infra, le osservazioni sulla disciplina del diritto di recesso;

o art. 16 (Informazioni relative alle singole offerte): cfr. infra, le osservazioni sulla disciplina
del diritto di recesso; con riferimento, inoltre, al contenuto dell’informativa di cui al co. 1,
lett. (@) e al’Allegato 3 al Regolamento Crowdfunding, si propone di modificare
'awertenza obbligatoria con un linguaggio analogo aquello di seguito riportato (variazioni
in grassetto):

“Il gestore assicura che per ciascuna offerta sia preliminarmente
riportata con evidenza grafica la seguente avvertenza: ‘Le informazioni
sull’offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte della
CONSOB. L’offerente & I’esclusivo responsabile della completezza e
della veridicita dei dati e delle informazioni dallo stesso fornite.
L’offerente e altresi I’esclusivo responsabile del rispettoe della corretta
esecuzione, per opera di eventuali meccanismi di smart contract attivi
in relazione ai token, delle caratteristiche e del buon funzionamento
degli stessi, conformemente a quanto rappresentato nel prospetto di
offerta. Si richiama inoltre I’attenzione dell’investitore sul fatto che

.....

forti oscillazioni di cambio e connotato da un rischio molto alto.””

- Sui diritti di recesso e di revoca degli ordini di investimento

Il Regolamento Crowdfunding riconosce agli investitori non professionali un diritto di
recedere ad nutumdall’ordine di adesione all’offerta, esercitabile gratuitamente entro 7 giorni
dalla data dell’ordine.’® In aggiunta, viene previsto a favore dei medesimi soggetti un diritto
di revoca fruibile in caso di errore materiale nelle informazioni fornite dall’emittente, o
sopravvenienza di fatti nuovi successivamente all’emanazione dell’ordine.2® Si osserva, con
riferimento atali diritti, che lo smart contract che governa I'emissione e le caratteristiche della
cripto-attivita  offerta potrebbe rendere di per sé inefficace I'annullamento automatico
dell’ordine gia eseguito, in mancanza di espressa codificazione informatica di tale prerogativa
regolamentare.

- Sulla vigilanza diretta della. CONSOB sulle offerte

Una volta iscritte presso i registri dei soggetti abilitati, le piattaforme sarebbero soggette a
vigilanza da parte della Commissione.?! Stando alla lettera del Documento di Consultazione,
tale attivita di vigilanza si estenderebbe “alle offerte promosse su tali piattaforme”.

19 Cfr. art. 13, co. 5, Regolamento Crowdfunding.
20 Ibidem, art. 25, co. 2.

21 Documento di Consultazione, pag. 10.
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Non e chiaro se, e attraverso quali strumenti, la Commissione intenda esercitare una attivita di
vigilanza diretta sulle offerte (owwero se il Documento voglia riferirsi semplicemente alla
supervisione indiretta realizzata tramite la vigilanza sulle piattaforme diemissione autorizzate).
Si suggerisce, qualora la CONSOB intendesse aprire alla possibilita di svolgere una vigilanza
diretta sullattivita dei soggetti emittenti, di chiarire i limiti potenziali dei propri poteri e la
tipologia dei prowedimenti (anche sanzionatori) che essa si riserverebbe di adottare.

Q8:  Si ritiene opportuno, nell’ottica della maggiore tutela degli investitori, stabilire uno
stretto collegamento fra I’offerta di cripto-attivita di nuova emissione, realizzata per il
tramite di piattaforme vigilate, e il loro successivo accesso a un sistema di scambi
dedicato soggetto a regolamentazione e vigilanza (cfr. paragrafo che segue)?

Il Documento di Consultazione definisce le piattaforme exchange come insiemi di regole e strutture
automatizzate, che consentano laraccolta, la diffusione e I’esecuzione di proposte discambio di cripto-attivita,
anche attraverso tecnologie di tipo DLT.

Anche rispetto a tali piattaforme la CONSOB auspica I'introduzione di un regime facoltativo opt-in, che ne
fissi i parametri minimi di governance e operativita. Quale potenziale meccanismo incentivante all’accesso
al regime regolamentato da parte degli operatori, il Documento preconizza uno stretto collegamento delle
piattaforme exchange autorizzate con i soli token gia emessi per il tramite di piattaforme issuance parimenti
iscritte ai registri CONSOB (cd. “regime di doppio opt-in”).

Come anticipato, pare opportuno che le piattaforme issuance e quelle exchange condividano in
larga parte la medesima disciplina regolamentare (fatto salvo per adattamenti puntuali, inerenti
ad esempio ai requisiti per I'abilitazione allo svolgimento di ciascun servizio).

Cosi pure si auspica un regime del tutto “permeabile”, che permetta il “listing” dei tokenemessi
(in origine) anche per il tramite di gestori non-autorizzati su circuiti di scambio soggetti a
vigilanza. L’attribuzione di un ruolo di ulteriore “gate-keeper” alle piattaforme exchange
(deputate ad esempio — seppur in un’ottica “alleggerita” di incentivazione all’adesione al
regime — a garantire I'applicazione di criteri e procedure di ammissione alla negoziazione che
siano trasparenti, oggettivi e non discriminatori, o il rispetto di procedure semplificate KYC e
AML) contribuirebbe infatti notevolmente alla creazione ed espansione di un ecosistema
“protetto” atutela degli investitori.??

22 Cfr. il recentissimo “Issuers, Risks and Regulatory Considerations relating to Crypto-asset Trading Platforms
— Consultation Report” del Board of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO),
seppurdedicato essenzialmente all’analisi delle cripto-attivita che rivestano gli attributi propri degli strumenti
finanziari e siano dunque assoggettateaunregime rafforzato divigilanza.
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Q10: La proposta definizione di “‘sistema di scambi di cripto-attivita & idonea a
comprendere i modelli di business, allo stato noti, di circuiti per la negoziazione di
cripto-attivita?

Si condivide in linea generale la definizione proposta da codesta spettabile Commissione con
riferimento alle piattaforme dedicate alle negoziazioni di cripto-attivita. 23

Q14: Sicondivide la scelta di introdurre un meccanismo di opt-in per I’iscrizione nel registro
dei sistemi di scambi di cripto-attivita, che sarebbe tenuto da CONSOB?

Si condivide senz’altro Pinquadramento del regime riservato alle piattaforme dedicate alle
negoziazioni di cripto-attivita quale regime volontario di carattere opt-in.

*hkkkhkkhk Khkkkikkik Khhkkikik

Restiamo a disposizione di codesta Spett.le Commissione per fornire qualsiasi
chiarimento in merito alle osservazioni contenute nel presente documento.

Cordialmente,

Laura Prosperetti / Nicole B. Puppieni / Cecilia Parisini
Clara Cibrario Assereto / Giacomo Vergallo

28 La definizione in commento pare infatti sufficientemente ampia da comprendere la realta degli operatori
exchange attivinel settore,anche in linea con quelle menzionate dal’lESMA e ’EBA nei relativi rapporti citati
nel Documento di Consultazione.
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