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Lo Studio Legale PwC TLS Avvocati e Commercialisti, ringraziando per I'opportunita offerta, sottopone all’attenzione di
Codesta Autorita talune osservazioni al Documento per la Discussione del 19 marzo 2019, “Le offerte iniziali e gli scambi

P

di cripto-attivita

In termini generali, si osserva come un’iniziativa regolatoria, seppure di rango secondario e pertanto circoscritta per
finalita e ambito oggettivo di applicazione, possa rappresentare per il mercato in forte crescita delle cripto-attivita
un’opportunita di evoluzione entro un quadro normativo quanto pitt lineare, che sia in grado di garantire una maggiore
certezza giuridica delle transazioni e, conseguentemente, la tutela degli investitori coinvolti. Tali obiettivi necessitano di
un perimetro oggettivo fondato su definizioni chiare. Necessitano, altresi, di una regolamentazione che sia capace di
comprendere gli impatti operativi e tecnici delle disposizioni introdotte e che possa dirsi al contempo neutrale, evitando

di porre in essere misure sproporzionate ed onerose a discapito dell’innovazione tecnologica.

Si anticipa, a tal riguardo, che alcune osservazioni attengono proprio al possibile collegamento tra qualificazione
giuridica e caratteristiche operative e funzionali degli assets in esame. Nei paragrafi successivi sono riportate le
osservazioni in merito a tale aspetto e agli ulteriori temi evidenziati da Consob nel Documento.

2019/va

TLS Associazione Professionale di Avvocati e Commercialisti

Dott. Fabrizio Acerbis

Avv. Prof. Gaetano Arné
Dott. Franco Boga

Dott. Nicola Broggi

Dott. GianniColucei

Avv. PaolaBarazzetta

Dott. Felice De Lillo

Dott. Marco Meulepas
Dott. Claudio Valz

Dott. Alessandro Caridi (LLM)
Avv, Barbara]\ima Ferri
Dott. Egi ito

Dott. Val mnGuanm
Avv, Gianluigi Baroni

Dott. LucaLavazza

Dott. Giovanni Marano
Dott. Alessio Rolando

Dott. Alessandro Di Stefano
Dott. Alessandro Catona
Dott.ssa Nicla Cimmino
Avv. Giovanni Stefanin
Dott. Paolo Lucarini

Dott. Roberto Spott

Dott. Ugo Cannavale

Avv. Carlo Romano (PhD/LLM)
Dott. Marco Vozzi

Avv. AndreaLensi Orlandi Cardini
(LLM)

Dott. Pasquale Salvatore
Dott. Stefano Tonetti

Dott. Paolo F. Tripoli (LLM)

Avv. Stefania Abbrescia

Avv, Guido Ajello

Avv. Flavia Barone

Avv. Alvise Becker

Dott. Pietro Stefano Bertolott
Dott. Andrea Brignoli

Dott. NicolaCameli

Dott. Alessandro Campione
Avv. Stefano Cancarim.
Dott.ssa CristinaCarmosino
Avv. FabrizioCascinelli
Dott. Arturo Cassina
Dott.ssa Alessandra Cavina
Dott.ssa MichelaCibin

Dott. GiovanniConsiglio
Dott. AngeloConte

Dott. Antonio Cutini

Avv. Salvatore Cuzzoerea
Dott. Giorgio De Capitani
Dott. Daniele Di Michele
Avv. AnnalisaDiRuzza
Dott.ssa Carmela Ettorre
Dott.ssa Francesca Falcone
Avv. Michele Fava

Dott. Claudio Ferone

Avv. Gianclaudio Fischetti
Avv. Davide Frau

Dott. Gianluca Gabellini
Avv. Edgardo Gagliardi

Avv, Chiara Giannella (LLM)
Avv. Michele Giuliani (LLM)
Dott.ssa RaffaellaMaria Graziano
Dott.ssa Chiara Grechi (PhD)
Dott. Davide Guerini

Dott. Diego Guerreschi
Dott. Simone Guidi
Dott.ssa LaraGuiotto

Dott. Michele Gusmeroli (LLM)

Dott. Riccardo Lorenzon
Avv. Amelie Mammone
Dott. Simone Marchid
Dott. Samuel Marinelli
Avv. Giorgio Carmelo Massa
Dott. Stefano Merkli

Dott. Paolo Micanti

Dott. Luigi Mira

Dott. Rocco Mottolese
Dott. Marco Napolitano
Avv. Davide Neirotti
Dott. Francesco Nuzzolo
Dott.ssa LudaPagliari
Dott.ssa MiaPasini
Dott.ssa Vitalba Passarelli
Dott. Maurizio Pavia
Dott. Ivan Paviglianiti
Dott. Leonardo Penma
Dott.ssa Piera Penna
Dott. Gabriele Pierini
Dott. Giuseppe Pigoli
Dott. Fabio Pirolozzi (PhD)
Avv. Francesco Pizzo
Dott.ssa Marta Enrica Primavesi
Dott.ssa Elena Robicd
Dott.ssa Federica Rossi
Dott. Luigi Pio Rutigliano
Dott. Marco Ruzza

Avv. LucaSaglione
Dott.ssa Dana Salari
Avv. Selena Santiloni
Dott.ssa Naney Saturnino

Dott.ssa Caterina Innamarato (LLM) Cons. Lav. MamoScaglnm

Dott.ssa AntonellaIntuire
Dott. Lucala Pietra

Dott. Nicola Laurenzano
Dott.ssa Liana Locorotondo
Dott. FabrizioLoffredo

Dott.ssa SerenalIrene Scalabrini
Avv. Daniele Selicato

Avv. Cristian Sgaramella

Avv. John Shehata

Avv, Francesca Tironi

Avv. Tommaso Tomaiuolo
Dott. Simone Varini

Dott.ssa Rossana Vergani
Dott. Dario Vio

Dott. Maurizio Zama

Dott.ssa Alessia AngelaZanatto
Dott.ssa Claudia Zedda

Avv. Filippo Zucchineli

Dott. Roberto Azzano

Avv. Pamela Balice

Avv. Romina Ballanea
Dott.ssa Lavinia Barberini
Dott. Massimo Bellasio
Dott. AndreaBelleri

Dott. Matteo Bulighin

Avv. Alessio Buonaiuto
Dott.ssa Valentina Caldirol
Avv. Michele Carminati
Dott.ssa MaraCarrano
Dott.ssa AlessandraCodogno
Avv. Antonio Colaianni
Dott. Roberto Colatorti
Dott. Stefano Colla

Avv. Claudio Costantino(PhD)
Dott.ssa Mariangela Vittoria
Cottali

Avv. FedericaDe Luca
Dott.ssa Angela Di Gennaro
Dott. GiovanniFalsitta
Dott. Mario Joseph Femino®
Dott.ssa Maida Fiorese
Dott.ssa Gabriella Forza
Dott. LucaFranceschini
Avv. CostanzaGaetani
Dell’AquilaD’.

Avv. Elisa Elena Geraci
Dott. Dario Gillio

Dott. Andrea Grimaldi
Avv. Daniele Landi
Dott.ssa Claudia Limbiat
Avv. Marco Longobardi
Dott. GiovanniMarra

Dott. Alessandro Marzorati
Dott. Jacopo Meregalli
Dott. Matteo Merli

Avv. Nicolo Mondo

Avv. FrancescaNegro

Avv. Pietro Negroni

Avv. Rosario Pace

Dott.ssa Federica Panzeri
Dott. Tommaso Perri

Dott. Francesco Piani (LLM)
Dott. Sandro Pittini

Dott. Andrea Porcarelli
Dott.ssa LudaPositano
Avv. Maria Progida

Dott. Mario Rendo
Dott.ssa AntoniaSantoro
Avv. Davide Settembre
Dott. Nicola Siviero

Dott. Paolo Sommi
Dott.ssa Manuela Sorbara
Dott.ssa Eva Sorgato

Avv. FabrizioTenuta (PhD)
Avv. Pamela Terazzi

Dott. Alberto Tognoni
Dott.ssa Carlotta Tunesi
Dott.ssa Simona Ureiucli
Dott.ssa Luisa Vacea

Dott. Nicola Vezzaro

Dott. Domenico Vito

Dott. Mario Volpe (LLM)
Dott.ssa Felidia Zaffiro Puopolo
Dott.ssa Vittoria Zaganelli
Avv. Mario Zanin

Dott.ssa Hanna Yuliana Arellano
Avv. IvanArrotta

Avv. Daniela Bagarella
Dott.ssa Gaia Baserga

Dott. Andrea Werner Beilin
Dott. Giacomo Belluzzi
Dott. Fabio Beolchi

Dott. Edoardo Brami
Dott.ssa Daniela Brenna
Dott. Antonello Calabrese
Dott.ssa ItaliaCammisa
Avv. Letizia Carrara

Dott. Gianpier Catuseelli
Cons. Lav. Rosaria Cera
Dott. Stefano Chiaramonte
Dott.ssa Annalisa Colombo
Avv. Giovanni Cumella

Dott. Lorenzo Damiani
Dott.ssa Mariangela De Santis
Dott.ssa Nicla Simona Di Grazia
Dott. Angelo Di Stani
Dott.ssa Ludovica Diemoz
Dott. Alessio Diori

Dott. Giuseppe Falduto
Dott. Davide Ferro

Avv. GiuliaFerroni

Dott. Giuseppe Fortunato
Avv. Maurizio Foti

Dott. AndreaFusaro

Avv. Paclo Galfano

Dott. LucaGhelli

Dott. Guido Bruno Guidi
Dott.ssa SerenaLocatelli
Avv. Riccardo Lonardi

Dott. Simone Longano

Avv. Fabio Luongo

Dott. Alessandro Maffiodo
Avv. Davide MarcoMangano

Dott. Fabio Mastropasqua
Dott.ssa StefaniaMedda
Dott. Raffaele Menzione
Dott. Marco Messina
Dott. Gian MariaMinnella
Dott.ssa Nieole Monopoli
Dott.ssa Stefania Novelli
Dott. Carlo Novello

Avv. Marco Oggionni
Dott.ssa Ada Olldashi
Avv. MonicaPaladino
Avv. Antonio Palermo
Dott.ssa Silvia Piersante
Dott. Luca Purpura

Dott. Francesco Riti
Dott.ssa Francesca Ruscalla
Dott.ssa BarbaraSalvestrin
Dott. Corrado Scola

Avv. Valentina Siciliani
Dott. Riceardo Tirinnanzi
Avv, Erika Tomat (PhD)
Dott. Federico Traversa
Cons. Lav. Lucia Zedda
Dott.ssa Sara Zeppola

Of counsel

Avv. TizianaBallarini

Prof. Gianluigi Bizioli

Avv, Dau-ChiChu

Prof. Avv. Luca Geniatti Saté
Dott. Salvatore Livecchi
Prof. Avv. Pierpaolo Marano
Avv. Fabio Alberto Regoli

Milano « Via Monte Rosa g1 + 20149, Ttalia » Tel. +39 02 916051 » Fax. +39 02 91605000 | Bari + Via Abate Gimma 72 » 70122, Ttalia « Tel. +39 080 5640211 » Fax. +39 080 5640299 - Via Papa Pio XII 60 « 70124,
Ttalia « Tel. +39 080 5044444 + Fax. +39 080 5619024 | Bologna » Via Angelo Finelli 8 + 40126, Italia » Tel. +39 051 6167711 » Fax. +39 051 6167799 | Brescia « Borgo Pietro Wuhrer 23 » 25123, Italia » Tel. +39 030
3697601 » Fax. +39030 3697690 | Firenze + Viale Antonio Gramsei 15 + 50121, Italia « Tel. +39 055 2482911 » Fax. +39 055 2482999 | Napoli + Via dei Mille 16 « Bo121, Italia « Tel. +39 081 716141 + Fax. +39 081
7161450 | Novara = Via Fratelli Rosselli 28 « 28100, Ttalia | Padova » Via Vicenza 4 + 35138, [talia + Tel. +39 049 873421 » Fax. +39 049 8734299 | Palermo + Via Marchese Ugo 6o + go14z1, Ttalia » Tel. +39 og1
6268669 + Fax. +39 091 301321 | Parma » Viale Tanara 20/A » 43121, Italia » Tel. +39 0521 275911 » Fax. +39 0521 781844 | Roma + Largo Angelo Fochetti 29 » 00154, Italia » Tel. +39 06 5717851 » Fax. +39 06
57178557 | Torino » Corso Palesiro 10 » 10122, Italia « Tel. +3g 011 592271 + Fax. +39 011 5922777 | Treviso » Viale Gian Giacomo Felissent go » 31100, Italia s Tel. +39 0422 425611 » Fax. +39 0422 425699 | Varese
Via Albuzzi 43 » 21100, [talia « Tel. +39 0332 285039 » Fax. +39 0332 284474 | Verona « Via Francia 21/C » 37135, Italia » Tel. +39 045 8051411 + Fax. +39 045 8051499

Codice Fiscale e Partita IVA 12142310155 | e-mail: <nome:>.<eognome>@it.pwe.com

TLS Associazione Professionale di Avvocati e Commercialistl is a member firm of PricewaterhouseCoopers International Limited, each member firm of which is a separate legal entity



pwc PwC Tax and Legal Services

RIQUADRO 1

Osservazioni ai quesiti Q1 e Q2

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?

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-attivita in appositi sistemi di scambi?

L’approccio di Codesta Autorita in merito all’ambito definitorio € volto alla individuazione delle caratteristiche e
qualificazione giuridica delle cripto-attivita diverse dagli strumenti finanziari, inclusi nel perimetro applicativo della
Direttiva 2014/65/UE (MiFID II). A tal riguardo, si rende necessario considerare che, come evidenziato dalle Autorita di
Vigilanza europee interessate (ESMA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 9 gennaio 2019, ed EBA,
Report with advice for the European Commission, 9 gennaio 2019), i token possono distinguersi in:

(i) payment token, utilizzati come mezzi di pagamento per ’acquisto di beni o servizi esterni al sistema in cui vengono
costruiti;

(ii) investment token, che attribuiscono al titolare diritti connessi alla ricezione di un futuro flusso di cassa (e.g. il
diritto a ricavi o flussi di capitale futuri);

(iii) utility token, che permettono di accedere a un bene o a un servizio e che non sono accettabili come mezzo di
pagamento al di fuori del sistema in cui vengono costruiti; ed

(iv) hybrid token, che presentano, contemporaneamente, pit di una delle caratteristiche dei token precedentemente
descritti.

Data l'esigenza di individuare una definizione che permetta di delimitare in modo chiaro e trasparente I’ambito oggettivo
di applicazione della regolamentazione, ¢ fondamentale porre l'accento sull’elemento della causa in concreto
delloperazione sottesa all'emissione di token. Affinché possa dirsi che il token rientri nell’ambito oggettivo di
competenza di Codesta Autorita, il carattere finanziario dell'investimento diviene elemento preponderante, rispetto alla
natura o al tipo contrattuale che potrebbero di per sé non essere sufficienti a qualificare il token a tale proposito.

Con particolare riferimento alla definizione proposta, secondo la quale i crypto-assets dovrebbero essere (i) registrazioni
digitali, (ii) rappresentative di diritti connessi a investimenti in progetti imprenditoriali, (iii) create, conservate e
trasferite mediante tecnologie basate su registri distribuiti che permettono 'identificazione del titolare dei diritti connessi
ai crypto-assets e (iv) destinate a essere negoziate o negoziate all'interno di uno o piu sistemi di scambi, si osserva quanto
segue.

Innanzitutto, si ritiene opportuno specificare il carattere finanziario dell’investimento ed, in particolare, il riferimento ai
“progetti imprenditoriali”, indicandone il perimetro oggettivo (e.g. creazione di progetto imprenditoriale ex novo o avvio
di nuovo progetto nell’ambito di una iniziativa imprenditoriale gia avviata), nell’ottica di considerare l'intera operazione
economica nel complesso e valutare, ove del caso, I'aspettativa dell’ottenimento di futuri flussi di cassa derivanti dal
progetto imprenditoriale stesso.

Inoltre, si rappresenta l'esigenza di considerare 'opportunita di delimitare I'ambito di applicazione della disciplina in
fiert alle sole c.d. blockchain permissioned a discapito delle c.d. blockchain permissionless, sulla base di una presunta
differenziazione in termini di possibilita di identificazione dei soggetti coinvolti. Potrebbe rendersi necessario, invece,
adottare una prospettiva che tenga in considerazione non gia i sistemi di identificazione degli utenti, potenzialmente
applicabili in entrambe le tipologie di blockchain, bensi le modalita di accesso degli utenti stessi alle singole
infrastrutture tecnologiche ed eventuali restrizioni.
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Osservazioni al quesito Q3)

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)?

Ferme le considerazioni esposte in relazione ai quesiti precedenti, si osserva che la definizione cosi delineata lascerebbe
al vaglio interpretativo la possibilitd di inquadrare nellambito della fattispecie giuridica dei crypto-assets i “pure
commodity token” emessi con evidente carattere consumeristico e che successivamente all’emissione fossero destinati
alla circolazione in sistemi di scambio, rendendone evidente il carattere di finanziarieta.

Osservazioni al quesito Q4)

Q4: La disciplina vigente per strumenti e prodotti finanziari prevede regole all’ingresso volte a graduare
i diversi presidi posti a tutela degli investitori; si condivide la previsione di una disciplina delle cripto-
attivita regolate che invece non contempla, ad esempio, soglie di valore per esenzioni (riferite alle
emissioni sotto soglia) oppure maggiori presidi (per le emissioni sopra soglia)?

Atteso il carattere facoltativo dell’applicabilita della paventata disciplina, alla luce del regime di opt-in di cui si propone
I'introduzione, si condivide la mancata contemplazione di soglie di esenzione. In considerazione, tuttavia, delle
caratteristiche differenti di ciascun soggetto a vario titolo coinvolto nell’emissione e trasferimento di cripto-attivita,
potrebbe rendersi opportuno valutare I'introduzione di una graduazione degli obblighi in base a determinati parametri
(e.g. entita complessiva delle operazioni poste in essere), anche nel rispetto del principio di proporzionalita. In tal modo,
a titolo esemplificativo, eventuali requisiti soggettivi richiesti ai soggetti emittenti ai fini dell’accesso alle piattaforme,
presidi organizzativi e di controllo, potrebbero essere differenziati in base al richiamato generale principio di
proporzionalita.

RIQUADRO 2 E RIQUADRO 3

Osservazioni al quesito Q5)

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 scaturire dallo svolgimento di entrambe le attivita, oppure rispetto a
eventuali ragioni di contrarieta

In considerazione delle caratteristiche delle offerte iniziali di crypto-assets e dell’equity-crowdfunding, si condivide
I'impostazione di assimilare per quanto possibile la regolamentazione di talune cripto-attivita alla disciplina dell’equity
crowdfunding. Risulta pertanto ragionevole permettere ai soggetti gia vigilati, gestori di portali di equity-crowdfunding,
di poter estendere la propria operativita previa comunicazione a Codesta Autorita. Si osserva, tuttavia, che dovute cautele
si rendono necessarie in termini di separazione patrimoniale ai fini della gestione di entrambe le attivita, segregazione
operativa (e.g. piattaforme separate), implementazione di adeguato apparato informativo, procedurale, organizzativo, di
controllo nonché di sussistenza di requisiti professionali adeguati.

Con particolare riferimento alla disciplina di dettaglio relativa alla governance e alla gestione dell’operativita ordinaria da
parte di tali soggetti, si evidenzia I'importanza di definire, fra I’altro, idonea disciplina in tema di conflitti di interesse.
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Osservazioni al quesito Q6)

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 esclusivamente in cripto-attivita
(ovvero che non abbiano gia avviato un’operativita quali gestori di portali per le offerte di crowdfunding
autorizzati dalla Consob)?

Pur condividendo l'assimilazione di alcuni aspetti della normativa relativa all’equity-crowdfunding al quadro
regolamentare in fieri, deve riconoscersi che gli attuali player di mercato di cripto-attivita operano in maniera autonoma
dai gestori di portali di crowdfunding. Qualora dovesse ritenersi requisito dirimente ai fini dell’accesso all’operativita in
crypto-assets la gestione di portali di crowdfunding, non si potrebbe escludere un aggravio nei confronti dei soggetti
attualmente non gestori di portali di crowdfunding che, tuttavia, ad oggi emettono e/o operano nel mercato delle cripto-
attivita. Nel ribadire la necessita di prevedere determinate misure a presidio e requisiti organizzativi anche per tali
soggetti, si condivide la proposta di estendere ’'ambito di applicazione di tale disciplina a soggetti operanti sin dall’inizio
esclusivamente in cripto-attivita, permettendo loro di continuare a gestirne 'emissione su piattaforme dedicate ovvero di
iniziare ad operare su tali piattaforme.

Osservazioni al quesito Q7)

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?

Si riconosce che, allo stato attuale, la tutela degli investitori in cripto-attivita sia effettivamente carente, anche in
considerazione dello sviluppo del fenomeno al di fuori di un perimetro disciplinare definito. La previsione di determinati
obblighi in capo ai gestori di piattaforme (e.g. requisiti soggettivi di professionalita e regole di condotta, presidi oggettivi
relativi all’apparato informativo, procedurale, organizzativo, di controllo e processi di valutazione dei progetti
imprenditoriali) e di altrettanti obblighi in capo ai soggetti emittenti i token (e.g. requisiti minimi di accesso alle
piattaforme e obbligo di disclosure delle informazioni utili allinvestimento) rappresenta un punto di partenza per
garantire il presidio della tutela dell’investitore. Nel comprendere l'esigenza di evitare di frammentare o bloccare la
crescita di tale mercato dettando un regime eccessivamente restrittivo, si ritiene che il regime di opt-in e le connesse
caratteristiche di un regime di esenzione, che dovrebbe di per sé presentarsi come meno invasivo in termini di impatti
operativi, procedurali e formali, possa rappresentare un ragionevole compromesso tra la primaria esigenza di tutela
dell'investitore e 'opportunita di lasciare margine di crescita agli operatori del settore.

A tal riguardo, si condivide I'intenzione di prevedere tale regime di opt-in, considerando i potenziali vantaggi che una
sandbox normativa potrebbe comportare, permettendo ’evoluzione controllata di un fenomeno in crescita e tutelando gli
investitori.

Osservazioni al Quesito Q8) e Q9)

Q8: Si ritiene opportuno, nell’ottica della maggiore tutela degli investitori, stabilire uno stretto
collegamento fra l'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)?

Q9: Quali requisiti minimi si ritiene che debbano possedere i soggetti che emettono cripto-attivita,
affinché queste ultime possano essere accettate per la negoziazione?
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Alla luce dell’esigenza di tutela dell'investitore e della stabilita e trasparenza del mercato di interesse, si ritiene opportuno
prevedere requisiti oggettivi che debbano essere rispettati dai soggetti che intendano operare nel settore delle cripto-
attivita nell’ambito della vigilanza di Codesta Autorita. Nel dettaglio, potrebbe rendersi opportuno valutare la previsione
di: requisiti di onorabilita e professionalita per i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo;
possesso di adeguato requisito di capitale iniziale (e/o sistemi di garanzia in caso di non completamento delle offerte
iniziali); istituzione di adeguato apparato di governance, in relazione anche alla dimensione dell’'operatore, con
implementazione di appropriati sistemi di controllo interno, continuita operativa, sicurezza informatica e gestione dei
rischi; adeguati sistemi tecnologici di sicurezza ed adeguati presidi organizzativi e procedurali di gestione dei conflitti di
interesse (e di fornitura delle informazioni rilevanti).

RIQUADRO 4 E RIQUADRO 5

Osservazioni al quesito Q10)

PN

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 crypto-asset?

Premesso che la definizione delineata comporta che un sistema di scambi di cripto-attivita abbia caratteristiche quali un
insieme di regole e strutture automatizzate, la possibilita di raccogliere e diffondere proposte di negoziazione di cripto-
attivita e la possibilita di dare esecuzione a dette proposte (anche attraverso tecnologie basate su registri distribuiti) e
premessa la distinzione nella prassi di sistemi di scambi centralizzati e sistemi di scambi decentralizzati, si ritiene tale
definizione abbastanza estensiva da includere la maggior parte dei sistemi di scambi ad oggi esistenti nella prassi, dal
momento che, di per sé, non sembrerebbe escludere il sistema centralizzato o il sistema decentralizzato.

Osservazioni ai quesiti Q11) e Q12)

Q11: I requisiti sopra individuati, il cui accertamento & condizione per lattribuzione della qualifica di
sistema di scambi di cripto-attivita da parte della Consob, sono presidi sufficienti a neutralizzare i rischi
connaturati alla negoziazione di cripto-attivita?

Q12: I requisiti sopra individuati, il cui accertamento & condizione per l’iscrizione del sistema nel
registro tenuto dalla Consob, sono presidi sufficienti a neutralizzare i rischi connessi alla custodia delle
risorse finanziare, delle cripto-valute e delle cripto-attivita da parte del sistema, nonché alla
realizzazione di un regolamento efficiente e sicuro delle contrattazioni che avvengono sul sistema?

Si ritiene che 'approccio delineato nell’individuazione dei requisiti minimi delle piattaforme di scambio parrebbe non
considerare la distinzione tra le caratteristiche, I'operativita e i rischi delle piattaforme centralizzate e decentralizzate.
Potrebbe essere opportuno prevedere normativamente I'esistenza di adeguati schemi di garanzia al fine di tutelare gli
investitori (e.g. strumenti a garanzia della restituzione dei fondi degli investitori) nonché adottare un approccio secondo
il principio di proporzionalita rispetto alla struttura operativa delle piattaforme.

Osservazioni al quesito Q13)

Q13: Quali caratteristiche dovrebbe avere la blockchain al fine garantire un adeguato livello di sicurezza
del registro distribuito su cui le cripto-attivita vengono registrate e trasferite?

In ottica di garantire l'effettivo regolamento delle transazioni e la miglior tutela dell’investitore, si ritiene opportuno
valutare lintroduzione di determinati accorgimenti che possano salvaguardare la sicurezza informatica della
infrastruttura (blockchain) e garantirne il corretto funzionamento. A titolo esemplificativo, si suggerisce di considerare
I'introduzione di controlli periodici da parte di enti certificatori terzi, che svolgano le piti opportune verifiche di audit.
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Osservazioni al Quesito Q14)

Q14: Si condivide la scelta di introdurre un meccanismo di “opt-in” per liscrizione nel registro dei
sistemi di scambi di cripto-attivita, che sarebbe tenuto dalla Consob?

Si condivide la scelta in questione. Per dettagli si rinvia alle osservazioni al quesito Q7).

Osservazioni al Quesito Q15)

Q15: In connessione con I’eventuale introduzione di un regime speciale per ’emissione e la circolazione
delle cripto-attivita, con 'obiettivo della tutela degli investitori, si ritiene opportuno che le autorita
valutino la previsione di un regime transitorio in ragione del quale la prosecuzione degli scambi di
token gia emessi risulti possibile solo a condizione che I'organizzatore del sistema di scambi registrato
presso la Consob abbia verificato la sussistenza e la pubblicita di adeguate informazioni per gli
investitori sui token scambiati?

In considerazione della natura facoltativa del regime di opt-in che si intende proporre, si ritiene non necessario un
periodo transitorio che riguardi i token gia esistenti.

Confermando la disponibilita di questo Studio per eventuali chiarimenti ed ulteriori confronti, si porgono distinti saluti.

PwC TLS Avvocati e Commercialisti
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