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Schema di decreto legislativo per l’adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del 
regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, 
relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 
1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937.  

 

RELAZIONE ILLUSTRATIVA 

1. Premessa 

L’articolo 19 della legge 21 febbraio 2024, n. 15, recante «Delega al Governo per il recepimento delle 
direttive europee e l'attuazione di altri atti dell'Unione europea», di seguito «Legge di delegazione 
europea 2022-2023», dispone della «Delega al Governo per l'adeguamento della normativa nazionale 
alle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114, relativo ai mercati delle cripto-attività e che 
modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 
2019/1937», di seguito, «regolamento MiCA» o «MiCAR».  

Il regolamento MiCA, adottato il 31 maggio 2023 e pubblicato il 9 giugno 2023 nella Gazzetta 
Ufficiale dell’Unione europea, è volto a creare un quadro normativo armonizzato per i mercati delle 
cripto-attività, non ancora regolamentati da atti legislativi dell’Unione in materia di servizi finanziari. 
MiCAR fa parte dell’European Digital Finance Package1, presentato dalla Commissione europea il 
24 settembre 2020 e costituito da una serie di misure volte a consentire e incoraggiare l’utilizzo delle 
tecnologie digitali nel sistema finanziario e sfruttare il loro potenziale in termini di innovazione e 
concorrenza, disciplinandone al tempo stesso le potenziali criticità. Si tratta, pertanto, di un intervento 
a sostegno dell’innovazione e della competitività, che mira a garantire nel contempo un elevato livello 
di tutela dei possessori di cripto-attività e l’integrità dei mercati delle cripto-attività. 

In particolare, MiCAR: 

• prevede requisiti armonizzati per l’offerta al pubblico, l’ammissione alla negoziazione e la 
prestazione di servizi in cripto-attività; 

• introduce una definizione ampia di cripto-attività e individua due sottocategorie di cripto-
attività: token collegati ad attività o asset-referenced token – c.d. «ART», e token di moneta 
elettronica o e-money token – «c.d. EMT», con la previsione di un regime ad hoc per ciascuna 
delle due sottocategorie. In entrambi i casi sono previste delle disposizioni volte sia ad 
assicurare la sana e prudente gestione degli emittenti di ART e EMT (tra gli altri, requisiti 
minimi di capitale e presidi organizzativi, incluse politiche e procedure per garantire la 
sicurezza, la continuità operativa e la resilienza cibernetica degli emittenti), sia a tutelare i 
possessori di tali cripto-attività (incluso l’obbligo di pubblicazione di un documento 
informativo armonizzato, c.d. white paper); 

                                                            
1 Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, alla Banca centrale europea, al Comitato 
economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni relativa a una strategia in materia di finanza digitale per l’UE 
COM(2020) 591, 24 settembre 2020. 
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• stabilisce l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo armonizzato (white paper) 
in caso di offerta al pubblico o di richiesta di ammissione a negoziazione su una piattaforma 
di scambio di cripto-attività per le cripto-attività diverse da ART ed EMT. 

Più in dettaglio, MiCAR prevede obblighi informativi e di trasparenza per l’emissione, l’offerta al 
pubblico e l’ammissione alla negoziazione di cripto-attività; stabilisce norme sull’autorizzazione, sui 
requisiti prudenziali, sulla governance e sull’organizzazione dei prestatori di servizi per le cripto-
attività (crypto-asset service provider, «c.d. CASP») e degli emittenti di ART e EMT, nonché – per 
questi ultimi – norme specifiche in tema di composizione, gestione e investimento della riserva di 
attività. Introduce, inoltre, delle norme per la tutela dei possessori di cripto-attività e dei clienti dei 
prestatori di servizi per le cripto-attività; nonché delle misure per contrastare gli abusi di mercato. 
Istituisce, infine, un’architettura di vigilanza nazionale ed europea, individuando, inter alia, i poteri 
delle competenti autorità di vigilanza nazionali ed europee, necessari allo svolgimento dei loro 
compiti. 

MiCAR sarà applicabile dal 30 dicembre 2024, fatta eccezione per le previsioni di cui ai Titoli III e 
IV, relative a ART e EMT, che saranno applicabili dal 30 giugno 2024.  

Al fine di disporre delle necessarie misure di adeguamento dell’ordinamento italiano al regolamento 
MiCA, e introdurre un quadro nazionale per i mercati delle cripto-attività, il decreto legislativo in 
esame, da un lato, dà attuazione alle disposizioni non direttamente applicabili contenute in MiCAR 
e, dall’altro lato, garantisce i necessari interventi di adeguamento della normativa nazionale vigente, 
in ossequio ai principi e criteri direttivi contenuti nella delega di cui al richiamato articolo 19 della 
legge di delegazione europea 2022-2023.  

Ciò premesso, esaminati i contributi pervenuti a seguito della consultazione pubblica2 terminata il 22 
marzo 2024, il decreto legislativo presentato su proposta del Ministro per gli affari europei, il Sud, le 
politiche di coesione e il PNRR e del Ministro dell’economia e delle finanze è composto da 48 articoli, 
così di seguito suddivisi:  

 Titolo I: «Disposizioni comuni» 

• Capo I: «Oggetto e definizioni»; 

 Titolo II: «Autorità nazionali competenti, collaborazione tra autorità e poteri» 

• Capo I: «Designazione delle autorità competenti, poteri generali e collaborazione tra 
autorità»; 

• Capo II: «Token collegati ad attività ed emittenti di token collegati ad attività»; 

• Capo III: «Token di moneta elettronica»; 

• Capo IV: «Cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di moneta 
elettronica»;  

• Capo V: «Prestatori di servizi per le cripto-attività»; 

                                                            
2 https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html  

https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html
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• Capo VI: «Prevenzione e vigilanza sugli abusi di mercato relativi alle cripto-attività» 

 Titolo III: «Disposizioni speciali» 

• Capo I: «Disposizioni speciali applicabili agli emittenti di token collegati ad attività» 

o Sezione I: «Separazione patrimoniale e patrimoni destinati»;  

o Sezione II: «Piani di rimborso e di risanamento»; 

o Sezione III: «Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi degli emittenti 
specializzati di token collegati ad attività»;  

• Capo II: «Disposizioni speciali applicabili ai prestatori di servizi per le cripto-attività» 

o Sezione I: «Disposizioni applicabili a tutti i prestatori di servizi per le cripto-attività»;  

o Sezione II: «Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi dei prestatori 
specializzati di servizi per le cripto-attività»;  

 Titolo IV: «Sanzioni» 

• Capo I: «Sanzioni penali»; 

• Capo II: «Sanzioni amministrative»; 

 Titolo V: «Modificazioni e integrazioni della normativa di settore e disposizioni di 
coordinamento» 

• Capo I: «Modifiche alla disciplina del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, e 
disposizioni di coordinamento con il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58»; 

• Capo II: «Ulteriori modifiche alla disciplina di settore»; 

 Titolo VI: «Disposizioni transitorie e finali» 

• Capo I: «Disposizioni transitorie»;  

• Capo II: «Disposizioni finali». 

 

2. Disposizioni recate dal decreto legislativo  

Il Titolo I contiene le «Disposizioni comuni» e, si compone di un Capo I recante «Oggetto e 
definizioni». Nel dettaglio, l’articolo 1 definisce l’oggetto del presente provvedimento, specificando 
che lo stesso reca le disposizioni necessarie all’adeguamento del quadro normativo nazionale al 
regolamento MiCAR, nonché a garantire il coordinamento con la disciplina settoriale vigente. In 
merito all’articolo 2 dello schema di decreto, si evidenzia come lo stesso, oltre a rinviare alle 
definizioni contenute nel decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, di seguito «TUB», nel decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, di seguito «TUF», nonché in MiCAR, precisi, in linea con quanto 
già previsto dall’articolo 1 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, la definizione di «ente» e 
introduca le definizioni di «emittenti specializzati di token collegati ad attività» e di «prestatori 
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specializzati di servizi per le cripto-attività», che sono funzionali a identificare due fattispecie 
specifiche cui si applicano talune previsioni contenute nel Titolo III del decreto in esame (cfr. infra).  

***** 

Al Titolo II rubricato «Autorità nazionali competenti, collaborazione tra autorità e poteri», il 
Capo I reca le disposizioni per la designazione delle autorità competenti, i poteri generali e la 
collaborazione tra le autorità, in attuazione di quanto previsto dall’articolo 19, comma 2, lettera b), 
della legge di delegazione europea 2022-2023.  

Nel dettaglio, ai sensi dell’articolo 93 MiCAR, gli Stati membri sono tenuti a designare le autorità 
competenti incaricate di svolgere le funzioni e i compiti ivi previsti e a comunicare tali autorità 
all’EBA e all’ESMA. Nel caso di designazione di più di un’autorità competente, gli Stati membri 
sono tenuti a stabilire i rispettivi compiti e a designare un’autorità competente come punto di contatto 
unico per la cooperazione amministrativa transfrontaliera tra le autorità competenti, nonché con 
l’EBA e l’ESMA, ferma la possibilità di designare un punto di contatto unico diverso per ciascuna 
tipologia di cooperazione amministrativa. L’articolo 94, paragrafo 6, MiCAR richiede agli Stati 
membri di provvedere all’adozione di misure appropriate a consentire alle autorità competenti di 
esercitare i poteri di vigilanza e di indagine necessari allo svolgimento dei loro compiti. 

Pertanto, l’articolo 3 (Autorità nazionali competenti ai sensi del regolamento (UE) 2023/1114) 
designa, al comma 1 la Banca d’Italia e la Commissione nazionale per le società e la borsa 
(CONSOB) quali autorità competenti ai sensi dell’articolo 93 MiCAR, individuando nei commi 
successivi l’articolazione delle competenze delle due Autorità. Tale articolazione viene ulteriormente 
specificata nei successivi Capi dello stesso Titolo, cui le disposizioni fanno rinvio: in particolare, la 
CONSOB viene designata quale autorità competente ai sensi del Titolo II del regolamento (UE) 
2023/1114 (comma 2), la Banca d’Italia e la Consob quali autorità competenti ai sensi del Titolo III 
del regolamento (UE) 2023/1114 (comma 3) e ai sensi del Titolo V del regolamento (UE) 2023/1114, 
la Consob quale autorità competente ai sensi del Titolo VI (comma 5), ferma la competenza della 
Banca d’Italia relativamente agli emittenti di token di moneta elettronica, individuata direttamente 
dall’articolo 3, paragrafo 1, numero 35, lettera b) MiCAR in quanto autorità già designata ai fini 
dell’applicazione della direttiva 2009/110/CE sulla moneta elettronica (comma 4).  

L’articolo 4 (Poteri generali di vigilanza e di indagine) provvede a dotare le predette autorità dei 
poteri necessari allo svolgimento delle loro funzioni, prevedendone delle modalità di esercizio in 
linea con la legislazione vigente, fermi restando i poteri attribuiti alla Banca d’Italia e alla CONSOB 
dal TUF, dal TUB e dalle ulteriori disposizioni di legge applicabili. In particolare, si prevede che:  

• nel caso di audizioni personali venga redatto processo verbale dei dati e delle informazioni 
acquisite e delle dichiarazioni rese dagli interessati, i quali sono invitati a firmare il processo 
verbale e hanno diritto di averne copia (comma 6);  

• sia fatta salva l’applicazione delle disposizioni di cui agli articoli 199, 200, 201, 202 e 203 del 
codice di procedura penale, in quanto compatibili.  Ciò in linea con quanto già previsto 
dall’articolo 6-bis, comma 6, del TUF (comma 7).  

Al successivo comma 8 si dispone che, ai fini dell’esercizio del potere di rendere pubbliche o esigere 
la pubblicazione di tutte le informazioni rilevanti della cripto-attività offerta al pubblico o ammessa 
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alla negoziazione (cfr. articolo 94, paragrafo. 1, lettera s), MiCAR), la Consob e la Banca d’Italia, 
secondo le rispettive competenze, possono: a) provvedere a rendere pubbliche le informazioni 
direttamente; o b) esigerne la comunicazione al pubblico, secondo le modalità da esse stabilite. Il 
comma 9 precisa che, limitatamente all’ipotesi in cui le Autorità ordinino la comunicazione al 
pubblico (cfr. comma 8, lettera, b), l’offerente, la persona che chiede l’ammissione a negoziazione di 
una cripto-attività o l’emittente di un token collegato ad attività o di un token di moneta elettronica 
può opporre reclamo motivato. Ove emerga che dalla comunicazione al pubblico delle informazioni 
possa derivare loro un grave danno, gli obblighi di comunicazione sono sospesi. L’Autorità che ha 
imposto la comunicazione, entro sette giorni, può escludere anche parzialmente o temporaneamente 
la comunicazione delle informazioni, sempre che ciò non possa indurre in errore il pubblico su fatti 
e circostanze essenziali. Trascorso tale termine, il reclamo si intende accolto.  

Si evidenzia, inoltre, che in linea con la possibilità di esternalizzare verifiche o indagini a revisori o 
esperti di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera x), del regolamento MiCA, al comma 10 dell’articolo 
in commento si prevede che la Consob e la Banca d’Italia possono, secondo le rispettive competenze, 
incaricare revisori legali, società di revisione legale o esperti a procedere ad accertamenti, verifiche, 
indagini o ispezioni per proprio conto quando sussistono particolari necessità. Per il conferimento 
dell’incarico si tiene conto della professionalità, dell’esperienza e dell’indipendenza dei potenziali 
revisori o esperti. Il soggetto incaricato agisce in veste di pubblico ufficiale ed è vincolato dal segreto 
d’ufficio. Infine, si prevede che, in casi di particolari necessità, la Consob e la Banca d’Italia possono 
richiedere a revisori o esperti lo svolgimento di specifiche verifiche concernenti l’affidabilità dei 
presidi di sicurezza e dei sistemi di tecnologie dell’informazione e della comunicazione, tenuto conto 
della complessità e rischiosità degli stessi. Le relative spese sono poste a carico del soggetto 
destinatario della verifica. Per il conferimento dell’incarico l’Autorità procedente tiene conto della 
professionalità, dell’esperienza e dell’indipendenza dei potenziali revisori o esperti, nonché delle 
esigenze di contenimento dei costi per il soggetto destinatario della verifica. Sul punto, al fine di dare 
seguito alle osservazioni formulate dai rispondenti alla consultazione pubblica, sono state apportate 
delle modifiche all’originaria formulazione del comma volte a: 1) precisare i presupposti e le finalità 
di queste forme di controllo a cui possono ricorrere le Autorità di vigilanza; 2) delimitare l’ambito e 
chiarire le finalità di tali verifiche; e 3) in linea con il principio di proporzionalità, prevedere che 
nell’individuazione del revisore/esperto si tenga conto dell’esigenza di contenimento dei costi a 
carico della parte. 

Il comma 12 dispone che nell’esercizio dell’attività di vigilanza e di indagine, la Consob può a) 
avvalersi della collaborazione delle pubbliche amministrazioni, richiedendo la comunicazione di dati 
e accedere al sistema informativo dell’anagrafe tributaria secondo le modalità previste dagli articoli 
2 e 3, comma 1, del decreto legislativo 12 luglio 1991, n. 212; b) avvalersi, ove necessario, dei dati 
contenuti nell’anagrafe dei conti e dei depositi di cui all’articolo 20, comma 4, della legge 30 
dicembre 1991, n. 413, nonché acquisire, anche mediante accesso diretto, i dati contenuti 
nell’archivio indicato all’articolo 13 del decreto-legge 15 dicembre 1979, n. 625, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 6 febbraio 1980, n. 15; c) accedere direttamente, mediante apposita 
connessione telematica, ai dati contenuti nella Centrale dei rischi della Banca d’Italia; d) avvalersi, 
ove necessario, anche mediante connessione telematica, e previa stipula di apposita convenzione con 
l’Agenzia delle entrate, sentito il Garante per la protezione dei dati personali, dei dati contenuti 
nell’apposita sezione dell’anagrafe tributaria di cui all’articolo 7, comma 6, del decreto del Presidente 
della Repubblica 29 settembre 1973, n. 605. 
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L’articolo 5 (Poteri regolamentari) attribuisce, al comma 1, alla Banca d’Italia e alla CONSOB il 
potere di emanare delle disposizioni di attuazione del decreto, anche al fine di tenere conto degli 
orientamenti adottati dall’ESMA e dall’EBA, nonché delle disposizioni riguardanti le modalità di 
esercizio dei poteri di vigilanza. L’articolo in commento, inoltre, ai commi 2, 3 e 4 detta le modalità 
operative di adozione di tali disposizioni di attuazione, individuando le modalità di cooperazione tra 
le due autorità.  

Gli articoli successivi disciplinano le forme di coordinamento e cooperazione nazionale e con le 
autorità competenti degli altri Stati membri. Nel dettaglio, l’articolo 6 (Provvedimenti cautelari nei 
confronti di soggetti UE) attribuisce alla Banca d’Italia e alla CONSOB l’esercizio dei poteri di cui 
all’articolo 102 MiCAR nei confronti degli offerenti o richiedenti l’ammissione alla negoziazione di 
cripto-attività, degli emittenti di token collegati ad attività, nonché dei prestatori di servizi per le 
cripto-attività, sentita l’altra autorità, ferma restando la competenza esclusiva della Banca d’Italia a 
esercitare gli stessi poteri nei confronti degli emittenti di token di moneta elettronica.  

Similmente, l’articolo 8 (Poteri di intervento sui prodotti) attribuisce alla Banca d’Italia e alla 
CONSOB i poteri di cui all’articolo 105 MiCAR, sentita l’altra autorità, sui token collegati ad attività 
e sulle cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di moneta elettronica, ferma 
restando la competenza esclusiva della Banca d’Italia sui token di moneta elettronica.  In particolare, 
al comma 3, si precisa che in ogni caso la Consob è competente per quanto riguarda la tutela degli 
investitori e l’ordinato funzionamento e l’integrità dei mercati delle cripto-attività e la Banca d’Italia 
è competente per quanto riguarda la stabilità dell’insieme o di una parte del sistema finanziario, in 
linea con il riparto tradizionale delle competenze tra le due autorità di cui all’articolo 5 del TUF.  

L’articolo 7 (Esposti) designa la Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, quali 
autorità competenti a ricevere gli esposti ai sensi dell’articolo 108 del regolamento MiCA. Rispetto 
ad alcune osservazioni presentate in consultazione sulla terminologia utilizzata, si precisa, per ragioni 
di chiarezza, che il termine «esposti» è impiegato per distinguere la fattispecie dai «reclami» 
presentati dai clienti al soggetto vigilato. Con riferimento, poi, alla procedura per la presentazione 
degli esposti, si osserva che le autorità hanno già attive tali procedure per le materie rientranti nei 
profili di loro competenza. 

Gli articoli 9 e 10 disciplinano, rispettivamente, la cooperazione tra le autorità a livello nazionale e 
transfrontaliero. Nel dettaglio, l’articolo 9 (Cooperazione tra autorità) prevede, al comma 2, che 
la Banca d’Italia e la CONSOB, tramite dei protocolli di intesa di pubblico dominio, individuano 
forme di coordinamento operativo e informativo e specificano, se del caso, gli ambiti e le modalità di 
esercizio dei rispettivi poteri, dandosi reciproca comunicazione dei provvedimenti assunti e delle 
irregolarità rilevate nell'esercizio dell'attività di vigilanza, ove rilevanti per l’espletamento dei 
rispettivi compiti istituzionali. Ai sensi del comma 3, le forme di coordinamento sono individuate 
anche con riferimento all’IVASS. In particolare, il coinvolgimento dell’IVASS è limitato ai profili 
d’interesse, quali, a esempio, il rilascio delle autorizzazioni laddove un’impresa di assicurazione 
risulti affiliata all’istante o, sempre a titolo esemplificativo e non esaustivo, laddove una cripto-attività 
non rientri nell’ambito di applicazione di MiCAR, ma rappresenti un prodotto assicurativo (cfr. 
articolo 2 MiCAR). Il comma 4 prevede che la Banca d’Italia e la Consob, anche ai fini di cui 
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all’articolo 4, comma 10, individuino forme di collaborazione con l’Agenzia per la cybersicurezza 
nazionale. 

L’articolo 10 (Cooperazione amministrativa transfrontaliera con le autorità competenti degli 
Stati membri nonché con l’ABE e l’AESFEM, la BCE e le banche centrali nazionali degli Stati 
membri) disciplina alcune forme di coordinamento transfrontaliero. Segnatamente:  

1) la CONSOB è il punto di contatto per la cooperazione amministrativa transfrontaliera con 
l’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM) e le autorità competenti degli 
altri Stati membri, e interessa la Banca d’Italia per gli aspetti di competenza di questa ultima;  

2) la Banca d’Italia è il punto di contatto per la cooperazione amministrativa transfrontaliera con 
l’Autorità bancaria europea (ABE) e le autorità competenti degli altri Stati membri e interessa la 
CONSOB per gli aspetti di competenza di questa ultima. In ogni caso, la Banca d’Italia è competente 
per la trasmissione delle informazioni richieste da MiCAR alla BCE e alle banche centrali nazionali 
degli Stati membri la cui valuta ufficiale non è l’euro.  

Il comma 4 dell’articolo in commento prevede che la CONSOB e la Banca d’Italia stabiliscono con 
il Ministero della giustizia, anche sulla base di un protocollo d’intesa, le modalità di acquisizione: a) 
di dati in forma anonima e aggregata riguardanti le indagini penali intraprese per le violazioni delle 
disposizioni di cui all’articolo 111, paragrafo 1, secondo comma, del regolamento (UE) 2023/1114; 
b) delle informazioni relative alle sanzioni penali applicate dall’Autorità giudiziaria per le medesime 
violazioni e alle eventuali impugnazioni proposte avverso tali sanzioni. Inoltre, ai sensi del comma 
5, fermo restando il divieto di cui all’articolo 329 del codice di procedura penale, la CONSOB e la 
Banca d’Italia possono richiedere informazioni all’autorità giudiziaria procedente in ordine alle 
indagini e ai procedimenti penali per le violazioni previste dal comma 4. Si evidenzia, anche al fine 
di dare seguito alle osservazioni pervenute in fase di consultazione pubblica, che 1) le previsioni dei 
commi 4 e 5 in commento sono in linea con quanto previsto dall’articolo 95 MiCAR, in tema di 
cooperazione tra Autorità competenti; 2) in merito al flusso dei dati e al contenuto dei protocolli 
d’intesa, la normativa vigente in tema di tutela dei dati personali resta applicabile, ove rilevante, senza 
necessità di richiami specifici. 

Nei Capi successivi del Titolo II sono ulteriormente precisate le competenze delle Autorità e sono 
stabilite le relative forme di coordinamento. Inoltre, al fine di garantire una maggiore efficacia 
dell’attività di vigilanza, nei Capi successivi al I, sono attribuiti alle Autorità, ratione materiae, 
ulteriori poteri specifici, analoghi a quelli già previsti nei settori tradizionali della vigilanza 
finanziaria.  

In particolare: 

• il Capo II reca la disciplina  sui «Token collegati ad attività ed emittenti di token collegati 
ad attività» e detta, all’articolo 11 (Autorizzazione all’emissione, offerta al pubblico e 
richiesta di ammissione alla negoziazione dei token collegati ad attività) le modalità di 
rilascio dell’autorizzazione all’emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla 
negoziazione dei token collegati ad attività, designando la Banca d’Italia, d’intesa con la 
CONSOB sui profili di competenza (incluso il parere giuridico di cui all’articolo 18, paragrafo 
2, lettera e), punto i), MiCAR, quale autorità competente in tal senso. L’articolo in commento 
prevede regole specifiche sia nel caso in cui il soggetto emittente sia una banca o una SIM di 
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classe 1 (commi 2, 3, e 4), sia nel caso in cui l’autorizzazione all’emissione, offerta al pubblico 
e richiesta di ammissione alla negoziazione dei token collegati ad attività venga richiesta da una 
SIM diversa da quelle di classe 1 (comma 5), un istituto di moneta elettronica (comma 6), un 
istituto di pagamento (comma 7).  

In particolare, i commi 3 e 4 disciplinano il potere della Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, 
di approvare i white paper, ed eventuali loro modifiche, per i token collegati ad attività emessi 
dalle banche e dalle SIM di classe 1. In merito alla richiesta di introduzione di specifici termini 
per l’approvazione, pervenuta in consultazione, si evidenzia che i termini dei procedimenti e 
gli effetti della relativa scadenza sono già previsti dalla disciplina eurounitaria direttamente 
applicabile. Non è, dunque, necessario alcun richiamo specifico.  

Inoltre, i commi 6 e 7 prevedono che gli istituti di pagamento e di moneta elettronica possano 
essere autorizzati all’emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione 
di token collegati ad attività ai sensi dell’articolo 21 MiCAR solo a condizione che per 
l’emissione di moneta elettronica, la prestazione di servizi di pagamento e le relative attività 
accessorie e strumentali, nonché per l’attività di emissione di token di moneta elettronica e per 
la prestazione di servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 60, paragrafo 4, MiCAR, sia 
stato costituito un patrimonio destinato nelle modalità previste dalla disciplina nazionale di 
settore3.  

Inoltre, al fine di assicurare la sana e prudente gestione dei nuovi intermediari e la coerenza con 
la disciplina applicabile agli intermediari tradizionali, si prevede che gli emittenti di token 
collegati ad attività diversi dagli intermediari vigilati possano anche prestare servizi per le 
cripto-attività e attività connesse e strumentali, restando, invece, a essi precluso lo svolgimento 
di attività non finanziarie. In particolare, il comma 8 prevede che tali soggetti:  

1) devono adottare la forma di società per azioni, di società in accomandita per azioni, di società 
a responsabilità limitata o di società cooperativa, in linea con quanto previsto dall’articolo 16, 
paragrafo 1, secondo capoverso, MiCAR, nonché con i requisiti autorizzativi degli altri 
intermediari vigilati;  
2) oltre alle attività di emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione 
di token collegati ad attività, possano prestare servizi per le cripto-attività, a condizione che 
siano a ciò autorizzati ai sensi dell’articolo 63 MiCAR, nonché le attività connesse e 
strumentali.  

L’articolo 12 (Vigilanza sugli emittenti di token collegati ad attività e compiti relativi ai 
token collegati ad attività significativi), in linea con l’impianto delineato  all’articolo 11, 
attribuisce la vigilanza sugli emittenti di token collegati ad attività (Titolo III MiCAR) alla 
Banca d’Italia avendo riguardo al contenimento del rischio, alla stabilità patrimoniale e alla 
sana e prudente gestione, e alla Consob avendo riguardo alla trasparenza, alla correttezza dei 
comportamenti, all’ordinato svolgimento delle negoziazioni e alla tutela dei possessori di token 

                                                            
3 Per gli istituti di moneta elettronica, si fa riferimento alla costituzione del patrimonio destinato di cui all’articolo 114-
quinquies, comma 4, del TUB, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 114-quinquies.1, comma 5, e dall’articolo 
114-terdecies del medesimo decreto. Per gli istituti di pagamento, è previsto un rinvio alla disciplina del patrimonio 
destinato costituito ai sensi dell’articolo 114-novies, comma 4, del TUB, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 
114-terdecies del medesimo decreto. 
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collegati ad attività. Per le finalità di certezza giuridica, il presente articolo ripartisce più 
dettagliatamente le competenze di vigilanza tra le due Autorità e detta alcune disposizioni di 
raccordo con la normativa applicabile: 

1) in tema di denunzia al pubblico ministero ai fini dell’adozione dei provvedimenti previsti 
dall’articolo 2409 del Codice civile; e  

2) con riferimento ai requisiti degli esponenti aziendali e dei partecipanti al capitale, disponendo 
l’applicazione di quanto previsto in attuazione degli articoli 25 e 26 del TUB.  

Con riferimento, inoltre, ai compiti di vigilanza previsti dal medesimo articolo 12, rispetto alle 
osservazioni ricevute dai rispondenti alla consultazione, si precisa che il flusso informativo tra 
le Autorità di settore e l’Autorità nazionale per la Cybersicurezza in materia di sicurezza 
cibernetica sarà oggetto di un separato provvedimento legislativo, volto all’adeguamento 
dell’ordinamento nazionale alle disposizioni del regolamento UE 2022/2254 (c.d. DORA). Per 
quanto riguarda le violazioni della disciplina privacy, invece, si applicano le disposizioni 
vigenti, incluse le ordinarie forme di cooperazione con il Garante per la protezione dei dati 
personali, senza necessità di richiami specifici. L’articolo 13 (Emittenti di token collegati ad 
attività esentati) prevede che gli emittenti di token collegati ad attività, esentati dal rilascio 
dell’autorizzazione alla presenza dei requisiti indicati all’articolo 16, paragrafo 2, MiCAR, 
notificano alla Banca d’Italia e alla Consob il white paper;  

• il Capo III, relativo ai «Token di moneta elettronica» è composto dall’articolo 14 (Token di 
moneta elettronica ed emittenti di token di moneta elettronica), il quale elenca le previsioni 
sull’emissione e la distribuzione di moneta elettronica, applicabili anche ai token di moneta 
elettronica, nonché le previsioni applicabili agli istituti di moneta elettronica che emettono 
token di moneta elettronica (commi 2 e 3).  

Con riferimento ai possibili soggetti emittenti di token di moneta elettronica e alle regole a essi 
applicabili, si richiama quanto rispettivamente previsto negli articoli 48 (Requisiti per l’offerta 
al pubblico o l’ammissione alla negoziazione di token di moneta elettronica) e 2 (Ambito di 
applicazione) di MiCAR.  

L’ambito di applicazione soggettivo di MiCAR è, altresì, chiarito all’interno dei Considerando 
(12) e (13), ove si precisa, tra gli altri, che le attività digitali emesse da banche centrali che 
agiscono in qualità di autorità monetarie (ad esempio, le valute digitali di banca centrale o 
CBDC) o le cripto-attività emesse da altre autorità pubbliche, comprese le amministrazioni 
centrali, regionali e locali, non sono soggette al quadro dell’Unione per i mercati delle cripto-
attività.  

Invece, in merito al richiamo dell’articolo 114-quinquies.1 del TUB, contenuto al comma 3 
dell’articolo in commento, si precisa che: 1) il diritto al rimborso dell’EMT non è subordinato 
alla circostanza che il detentore del token sia un cliente dell’istituto di moneta elettronica 
emittente e abbia stipulato con il medesimo un contratto relativo all’emissione di token di 
moneta elettronica; 2) si applica, in quanto compatibile, l’articolo 20 del decreto legislativo in 
tema di piani di rimborso (comma 4); e 3) si applica il regime previsto dall’articolo 132-bis del 
TUB in tema di denunzia di attività abusiva nel caso di un soggetto diverso da una banca e da 
un istituto di moneta elettronica che emetta un token di moneta elettronica ovvero, in violazione 
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dell’articolo 48, paragrafo 1, comma 2, MiCAR, offra al pubblico o chieda l’ammissione alla 
negoziazione di un token di moneta elettronica (comma 5). 

• Il Capo IV disciplina le «Cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token 
di moneta elettronica» e all’articolo 15 (Poteri) dispone che, in qualità di  autorità competente 
ai sensi del Titolo II MiCAR, in aggiunta ai poteri già previsti all’articolo 4 del presente decreto, 
la CONSOB possa, previa autorizzazione del procuratore della Repubblica, procedere nei 
confronti degli offerenti e delle persone che chiedono l’ammissione alla negoziazione di cripto-
attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di moneta elettronica a: 1) perquisizioni 
nei modi previsti dall’articolo 33 del decreto del Presidente della Repubblica 29 settembre 1973, 
n. 600, e dall’articolo 52 del decreto del Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, n. 633; 
2) sequestri del profitto dell’illecito, anche per equivalente. Si applicano i commi 9, 10 e 11 
dell’articolo 187-octies del TUF.  

I poteri attribuiti alla CONSOB dalla disposizione in commento e le relative modalità di 
esercizio sono in linea con quanto previsto dal TUF. In particolare: 1) nell’esercizio dei propri 
poteri, la Consob può avvalersi della Guardia di finanza che esegue gli accertamenti richiesti 
agendo con i poteri di indagine ad essa attribuiti ai fini dell'accertamento dell’imposta sul valore 
aggiunto e delle imposte sui redditi (comma 4); 2) tutte le notizie, le informazioni e i dati 
acquisiti dalla Guardia di finanza nell’assolvimento dei compiti previsti dal comma 4 sono 
coperti dal segreto d’ufficio (comma 5). 

• Il Capo V, recante «Prestatori di servizi per le cripto-attività», introduce la disciplina dei 
c.d. CASP. Nel dettaglio, l’articolo 16 (Autorizzazione dei prestatori di servizi per le cripto-
attività) prevede la generale competenza della CONSOB, sentita la Banca d’Italia, ad 
autorizzare i prestatori di servizi per le cripto-attività, ai sensi dell’articolo 63 MiCAR (comma 
1). La Consob, sentita la Banca d’Italia, revoca l’autorizzazione quando ricorrono le condizioni 
di cui all’articolo 64 del medesimo regolamento. La Consob è, inoltre, competente a ricevere le 
informazioni di cui all’articolo 60, paragrafo 7, MiCAR comunicate dai depositari centrali di 
titoli, dalle SIM diverse da quelle di classe 1 e dai gestori di mercati regolamentati; con 
particolare riferimento a questi ultimi, la Consob trasmette tempestivamente alla Banca d’Italia 
copia della comunicazione e della documentazione ricevuta dai gestori di sedi di negoziazione 
all’ingrosso di titoli di Stato (comma 2). La Banca d’Italia è competente a ricevere le medesime 
informazioni quando siano comunicate dalle banche, dalle SIM di classe 1, dagli istituti di 
moneta elettronica e dalle società di gestione del risparmio (comma 4). 

In deroga al precedente comma 2, i commi 5 e 6 dell’articolo in commento attribuiscono la 
competenza alla Banca d’Italia, sentita la Consob, ad autorizzare, ai sensi dell’articolo 63 
MiCAR, gli istituti di pagamento e gli istituti di moneta elettronica alla prestazione di servizi 
per le cripto-attività. Sul punto, la disciplina prevista per gli istituti di pagamento e di moneta 
elettronica riprende quanto già previsto all’articolo 11, commi 7 e 8, del presente decreto, e a 
cui si rimanda.  

Inoltre, per assicurare la sana e prudente gestione dei nuovi intermediari e la coerenza con la 
disciplina applicabile agli intermediari tradizionali, il comma 7 precisa che i soggetti di cui 
all’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), MiCAR diversi dagli istituti di moneta elettronica, istituti 
di pagamento, SIM diverse da quelle di classe 1:  
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1) dovranno adottare la forma di società per azioni, di società in accomandita per azioni, di 
società a responsabilità limitata o di società cooperativa, in linea con quanto previsto 
dall’articolo 59, paragrafo 3, MiCAR, nonché con i requisiti autorizzativi degli altri 
intermediari vigilati;  

2) oltre ai servizi per le cripto-attività, potranno svolgere l’attività di emissione, offerta al 
pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione di token collegati ad attività, a condizione 
che siano a ciò autorizzati ai sensi dell’articolo 21 MiCAR, nonché le attività connesse e 
strumentali.  

In linea con il regime di rilascio dell’autorizzazione appena descritto, il successivo articolo 17 
(Vigilanza sui servizi per le cripto-attività e relativi prestatori) precisa che la vigilanza sul 
Titolo V MiCAR è esercitata dalla CONSOB, avendo riguardo alla trasparenza, alla correttezza 
dei comportamenti, all’ordinato svolgimento delle negoziazioni e alla tutela dei clienti, e dalla 
Banca d’Italia, avendo riguardo al contenimento del rischio, alla stabilità patrimoniale e alla 
sana e prudente gestione.  

Per finalità di certezza giuridica, nei successivi commi dell’articolo in commento, la normativa 
ripartisce più dettagliatamente le competenze di vigilanza tra le due Autorità, nonché detta 
alcune disposizioni di raccordo con la normativa applicabile in tema di requisiti degli esponenti 
aziendali e requisiti dei partecipanti al capitale.  

Per quanto concerne i requisiti degli esponenti aziendali di cui all’articolo 62, paragrafi 2, lettera 
g), e 3, lettere a) e b), MiCAR e di cui all’articolo 68, paragrafo 1, del medesimo regolamento, 
il comma 8 prevede l’applicazione di quanto disposto in materia di onorabilità, correttezza, 
competenza, disponibilità di tempo allo svolgimento degli incarichi e adeguata composizione 
collettiva nel decreto adottato in attuazione dell’articolo 26, comma 3, del TUB.  

Con riguardo ai requisiti degli esponenti aziendali dei prestatori di servizi in cripto-attività 
diversi da 1) società di gestione del risparmio, 2) SIM non di classe 1 e non di classe 1-minus, 
3) depositari centrali di titoli e 4) gestori di mercati regolamentati, si chiarisce che si applica, 
per quanto compatibile, la disciplina procedurale di cui all’articolo 26, commi 5 e 6, del TUB; 
in relazione a società di gestione del risparmio, SIM non di classe 1 e non di classe 1-minus, 
depositari centrali di titoli e gestori di mercati regolamentati, si applica invece, per quanto 
compatibile, la disciplina procedurale di cui all’articolo 13, commi 5 e 6, del TUF.  

Per quanto riguarda i requisiti dei partecipanti al capitale di cui all’articolo 62, paragrafi 2, 
lettera h), e 3, lettera c), MiCAR, e agli articoli 68, paragrafo 2, e 84, paragrafo 1, lettera a), del 
medesimo regolamento, si dispone che si applichi quanto previsto in materia di onorabilità, 
correttezza e competenza nel decreto adottato in attuazione dell’articolo 14, comma 2, del TUF 
e, per quanto compatibile, la disciplina di cui agli articoli 14, commi 6 e 7, e 16, comma 4, del 
TUF (comma 9).  

Infine, si prevede l’istituto della denunzia al pubblico ministero ai fini dell’adozione dei 
provvedimenti previsti dall’articolo 2409 del Codice civile in caso di fondato sospetto che un 
soggetto presti servizi per le cripto-attività in violazione dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), 
MiCAR (comma 10). 
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• Il Capo VI, recante «Prevenzione e vigilanza sugli abusi di mercato relativi alle cripto-
attività» dispone all’articolo 18 (Poteri) che la CONSOB, in qualità di autorità competente ai 
sensi del Titolo VI MiCAR, eserciti i poteri di cui all’articolo 4 del presente decreto, nonché 
gli ulteriori poteri previsti dall'articolo 187-octies del TUF (comma 1). Il comma 2 precisa che 
gli emittenti, gli offerenti e le persone che chiedono l’ammissione alle negoziazioni, in caso di 
ritardo nella comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate, trasmettono, su successiva 
richiesta della CONSOB, la documentazione comprovante l’assolvimento dell’obbligo previsto 
dall’articolo 88, paragrafo 3, MiCAR.  

Con la disciplina di cui al comma 3 dell’articolato in commento, il legislatore esercita l’opzione 
prevista dall’articolo 88, paragrafo 3, MiCAR (Comunicazioni al pubblico di informazioni 
privilegiate) nella parte in cui consente agli Stati membri di prevedere che l’emittente, 
l’offerente o la persona che chiede l’ammissione alla negoziazione che abbia ritardato la 
divulgazione al pubblico delle informazioni privilegiate nelle circostanze previste da MiCAR e 
abbia poi notificato tale ritardo all’autorità competente, sia tenuto a fornire per iscritto una 
spiegazione delle modalità con cui sono state soddisfatte le condizioni di cui sopra solo su 
richiesta dell’autorità competente.  

Le modalità di esercizio dell’opzione risultano in linea con quanto già fatto nell’articolo 114, 
comma 3, del TUF con riferimento all’analoga opzione prevista dall’articolo 17, paragrafo 4, 
del regolamento (UE) n. 596/2014, nonché con quanto previsto dall’articolo 19, comma 2, 
lettera l), della legge di delegazione europea 2022-2023.  

***** 

Il Titolo III «Disposizioni speciali» detta disposizioni per la definizione di un compiuto ed esaustivo 
quadro normativo del mercato delle cripto-attività in Italia.  

Infatti, MiCAR contiene talune disposizioni che necessitano di essere integrate con norme di diritto 
interno. È il caso delle previsioni in materia di separazione patrimoniale della riserva di attività degli 
ART4 e delle cripto-attività detenute in custodia dai CASP5, che richiedono una disciplina nazionale 
per garantire gli effetti giuridici della separazione patrimoniale e suggeriscono l’opportunità di una 
disciplina speciale della crisi di tali soggetti ove non sia già prevista in virtù del loro status di soggetti 
vigilati. 

L’operatività di altri istituti previsti da MiCAR è rimessa alla specifica previsione da parte di norme 
nazionali: è il caso dell’articolo 47, paragrafo 2, MiCAR, che prevede che il piano di rimborso degli 
emittenti ART comprenda accordi contrattuali, procedure e sistemi, inclusa la designazione di un 
                                                            
4 L’articolo 36, paragrafo 2, MiCAR prevede che la riserva di attività sia giuridicamente separata dal patrimonio degli 
emittenti e dalla riserva di attività di altri token collegati ad attività, nell’interesse dei possessori di token collegati ad 
attività in conformità della legislazione applicabile, in modo che i creditori degli emittenti non abbiano diritto di rivalsa 
sulla riserva di attività, in particolare in caso di insolvenza. 
5 L’articolo 70, paragrafo 1, MiCAR prevede che i prestatori di servizi per le cripto-attività che detengono cripto-attività 
appartenenti a clienti o i mezzi di accesso a tali cripto-attività adottino disposizioni adeguate per tutelare i diritti di 
titolarità dei clienti, in particolare in caso di insolvenza del prestatore di servizi per le cripto-attività, e per prevenire l’uso 
delle cripto-attività dei clienti per conto proprio; l’articolo 75, paragrafo 7, MiCAR specifica che le cripto-attività 
detenute in custodia siano giuridicamente separate dal patrimonio del prestatore di servizi per le cripto-attività, 
nell’interesse dei clienti del prestatore di servizi per le cripto-attività conformemente al diritto applicabile, in modo che i 
creditori del prestatore di servizi per le cripto-attività non abbiano diritto di rivalsa sulle cripto-attività detenute in custodia 
dal prestatore di servizi per le cripto-attività, in particolare in caso di insolvenza. 
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amministratore temporaneo in conformità del diritto applicabile, per garantire un trattamento equo di 
tutti i possessori di ART e per assicurare che tali possessori siano pagati tempestivamente con i 
proventi della vendita delle restanti attività di riserva. In altri casi, si impone la necessità di un 
coordinamento tra le previsioni di MiCAR e quelle di diritto interno. 

Il Titolo III è, dunque, dedicato all’introduzione nell’ordinamento nazionale di disposizioni ad hoc, 
applicabili agli emittenti di ART (Capo I) e ai CASP (Capo II). Nell’ambito di ciascun Capo si 
prevede, inoltre, una disciplina speciale per la liquidazione volontaria e per la crisi degli emittenti di 
ART e dei CASP che non siano assoggettati a una disciplina speciale in virtù del loro status di soggetti 
vigilati6. Ciò è in linea con i principi e criteri direttivi contenuti all’articolo 19, comma 2, lettere m) 
e n), della legge di delegazione europea 2022-2023. 

Nel dettaglio, il Capo I «Disposizioni speciali applicabili agli emittenti di token collegati ad 
attività» contiene disposizioni così suddivise:  

• la Sezione I «Separazione patrimoniale e patrimoni destinati» è composta dall’articolo 19 
(Separazione patrimoniale della riserva di attività) il quale dispone che la riserva di attività 
di un token collegato ad attività, nonché le attività in cui essa è investita ai sensi dell’articolo 
38 del medesimo regolamento, costituiscono patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello 
dell’emittente di token collegati ad attività, nonché da ciascuna riserva di attività di altri token 
collegati ad attività e delle attività in cui essa è investita.  

Ne discende che, ai sensi del comma 2, l’emittente di token collegati ad attività non può in 
alcun caso utilizzare, nell’interesse proprio o di terzi, i beni facenti parte della riserva di attività 
fuori dai casi previsti dall’articolo 38 MiCAR.  

I commi 3 e 4 disciplinano le conseguenze di tale riserva patrimoniale, prevedendo in 
particolare che:  

1) sul patrimonio distinto non sono ammesse azioni dei creditori dell’emittente di token collegati 
ad attività o nell’interesse degli stessi, né quelle dei creditori del depositario di cui all’articolo 37 
MiCAR; le azioni dei creditori dei singoli possessori di token collegati ad attività sono ammesse 
nel limite di quanto spettante a questi ultimi ai sensi dell’articolo 39 del medesimo regolamento;  

2) il patrimonio distinto è destinato al soddisfacimento del diritto di rimborso dei possessori di 
token collegati ad attività secondo le modalità previste dall’articolo 39 MiCAR.  

In caso di attivazione di procedure di rimborso di cui all’articolo 47 MiCAR, ovvero in caso di 
liquidazione coatta amministrativa o risoluzione dell’emittente di token collegato ad attività, il 
diritto di rimborso dei possessori di token collegati ad attività è soddisfatto mediante la 
liquidazione delle attività incluse nel patrimonio distinto o secondo le modalità previste dalle 
discipline della liquidazione coatta amministrativa e della risoluzione, ove applicabili. In caso di 
incapienza del patrimonio distinto, l’emittente risponde, per quanto ancora dovuto, con il proprio 
patrimonio.  

                                                            
6 Ossia per gli emittenti ART «specializzati» e i CASP «specializzati», individuati rispettivamente quali gli emittenti di 
ART che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), MiCAR, nonché le attività 
connesse e strumentali e i prestatori di servizi per le cripto-attività che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi 
dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), MiCAR nonché le attività connesse e strumentali. 
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Il comma 5 chiarisce che le norme in tema di separazione patrimoniale della riserva di attività si 
applicano anche agli istituti di moneta elettronica che emettono token di moneta elettronica 
significativi, in quanto soggetti alle norme sulla riserva di attività per effetto dell’articolo 58, 
paragrafo 1, lettera a) MiCAR. 

• La Sezione II reca la disciplina dei «Piani di rimborso e di risanamento».  

L’articolo 20 (Piano di rimborso) introduce una disciplina applicabile nei casi in cui il piano 
di rimborso previsto dall’articolo 47 MiCAR sia attuato al di fuori di procedure di 
amministrazione straordinaria, liquidazione o risoluzione. In questi casi, gli emittenti di token 
collegati ad attività nominano uno o più liquidatori che, ai sensi del comma 2, godere di buona 
reputazione e possedere un livello di professionalità ed esperienza adeguato e, come previsto 
dal comma 3, hanno il potere di compiere tutti gli atti utili per l’attuazione del piano di 
rimborso. In caso di inerzia, non regolarità delle operazioni, o mancanza dei requisiti previsti 
dal comma 2, la Banca d’Italia può disporre, con provvedimento pubblicato, la sostituzione dei 
liquidatori, determinandone il relativo compenso a carico della società. Nel caso in cui alla 
procedura di rimborso sopravvenga una procedura di amministrazione straordinaria, 
liquidazione o risoluzione, il comma 5 prevede che i liquidatori cessino la propria attività e 
trasmettano ogni informazione e documentazione utile allo svolgimento dell’attività di 
rimborso o liquidazione ai commissari o liquidatori di cui alla procedura sopravvenuta. Infine, 
il comma 6 precisa che nei casi in cui il piano di rimborso sia attuato nell’ambito di procedure 
di amministrazione straordinaria, liquidazione o risoluzione, i commissari o liquidatori di tali 
procedure provvedono alla sua attuazione in quanto compatibile con le procedure stesse.  

L’articolo 21 (Sospensione dei rimborsi) precisa, inoltre, che, ai fini del raccordo con la 
disciplina delle procedure concorsuali, la sospensione dei rimborsi di cui all’articolo 46 del 
regolamento (UE) 2023/1114 non costituisce stato d’insolvenza.  

• La Sezione III «Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi degli emittenti 
specializzati di token collegati ad attività» chiarisce le previsioni applicabili in tema di 
liquidazione volontaria e gestione delle crisi. Tale disposizione è coerente con quanto già 
previsto per le banche dall’articolo 74, comma 3, del TUB e ha la medesima finalità di evitare 
che la sospensione possa rappresentare, di per sé sola, il presupposto per la dichiarazione di 
insolvenza della società, evitando così che la sola attivazione di questa misura possa frustrare i 
tentativi di risanamento dell’emittente e/o la salvaguardia della stabilità finanziaria. 

L’articolo 22 (Liquidazione volontaria) precisa, innanzitutto, che agli emittenti specializzati 
di token collegati ad attività si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 96-quinquies e 97 
del TUB in tema di liquidazione volontaria, fatti salvi i poteri previsti dal decreto in esame. 
L’articolo 23 (Rimozione collettiva dei componenti degli organi di amministrazione e 
controllo) dispone al comma 1 che la Banca d’Italia, sentita la Consob e, se del caso, l’ABE, 
può disporre, con provvedimento pubblicato nella Gazzetta Ufficiale, la rimozione di tutti i 
componenti degli organi con funzione di amministrazione e di controllo di emittenti 
specializzati di token collegati ad attività, al ricorrere dei presupposti indicati al successivo 
articolo 24, comma 1, lettera a) – ovvero gravi irregolarità nell’amministrazione ovvero gravi 
violazioni delle disposizioni legislative, amministrative o statutarie. Il richiamato 
provvedimento fissa la data da cui decorre la rimozione dei componenti degli organi e la Banca 



 

15 
 

d’Italia convoca l’assemblea dell’emittente specializzato di token collegati ad attività per 
deliberare in ordine al rinnovo degli organi con funzioni di amministrazione e controllo 
(comma 2). Il comma 3 fa salva la possibilità di disporre in ogni momento l’amministrazione 
straordinaria nei casi previsti dal seguente articolo 24. 

L’articolo 24 disciplina l’(Amministrazione straordinaria) individuando al comma 1 i casi 
in cui la Banca d’Italia di propria iniziativa o su proposta formulata dalla CONSOB nell’ambito 
delle sue competenze, sentita, se del caso, l’ABE, può disporre lo scioglimento degli organi con 
funzione di amministrazione e di controllo degli emittenti specializzati di token collegati. Il 
comma 2 attribuisce alla Banca d’Italia la direzione della procedura e tutti gli adempimenti a 
essa connessi e individua le disposizioni del TUB applicabili.  

L’articolo 25 in tema di (Liquidazione coatta amministrativa) chiude la Sezione III, fissando 
le autorità coinvolte nella decisione sulla messa in liquidazione (il Ministero dell’economia e 
delle finanze, su proposta della Banca d’Italia o della Consob, nell’ambito delle rispettive 
competenze, sentita, se del caso, l’ABE dall’autorità proponente), e individuandone i 
presupposti.  

Come anticipato, il Titolo III si compone anche di un Capo II, recante «Disposizioni speciali 
applicabili ai prestatori di servizi per le cripto-attività», e così di seguito articolato:  

• Nella Sezione I «Disposizioni applicabili a tutti i prestatori di servizi per le cripto-attività», 
l’articolo 26 (Separazione patrimoniale) sancisce che le cripto-attività e i fondi della clientela 
a qualunque titolo detenuti dal prestatore di servizi per le cripto-attività costituiscono 
patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello del prestatore di servizi per le cripto-attività e da 
quello degli altri clienti. In coerenza con tale principio e con quanto previsto da MiCAR, 
l’articolo in esame prevede, altresì, che: 1) ai sensi del comma 1, su tale patrimonio non sono 
ammesse azioni dei creditori del prestatore di servizi per le cripto-attività o nell’interesse degli 
stessi, né quelle dei creditori dell’eventuale depositario o sub-depositario o nell’interesse degli 
stessi; le azioni dei creditori dei singoli clienti sono ammesse nei limiti del patrimonio di 
proprietà di questi ultimi; 2) per le cripto-attività e i fondi depositati presso terzi non operano 
le compensazioni legale e giudiziale e non può essere pattuita la compensazione convenzionale 
rispetto ai crediti vantati dal depositario o dal sub-depositario nei confronti del prestatore di 
servizi per le cripto-attività o del depositario (comma 2); 3) i prestatori di servizi per le cripto-
attività non possono utilizzare per conto proprio le cripto-attività o i fondi di pertinenza dei 
clienti, da essi detenute a qualsiasi titolo (comma 3).  

L’articolo 27 (Trattamento dei possessori delle cripto-attività nella liquidazione coatta 
amministrativa dei prestatori di servizi per le cripto-attività) prevede che, ai fini 
dell’applicazione della disciplina della liquidazione coatta amministrativa dei prestatori di 
servizi per le cripto-attività, i clienti aventi diritto alla restituzione delle cripto-attività sono 
equiparati a quelli aventi diritto alla restituzione di strumenti finanziari, anche con riferimento 
alla restituzione dei mezzi di accesso alle cripto-attività, ivi incluse le chiavi crittografiche 
private.  

In particolare, rispetto al testo posto in consultazione pubblica, nella formulazione finale 
dell’articolo si è tenuto conto dei commenti di quanti hanno evidenziato che il solo riferimento 
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alle «chiavi crittografiche private» avrebbe potuto essere interpretativamente inteso in via 
limitativa come relativo solamente a uno dei servizi per le cripto-attività, e cioè il servizio di 
«prestazione di custodia e amministrazione di cripto-attività per conto di clienti». Pertanto, per 
evitare una possibile interpretazione restrittiva del testo, si è optato per il più ampio riferimento 
alla «restituzione di qualsiasi mezzo di accesso alle cripto-attività, ivi incluse le chiavi 
crittografiche private». 

• La Sezione II «Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi dei prestatori 
specializzati di servizi per le cripto-attività» si compone di due articoli.  

L’articolo 28 (Liquidazione volontaria), in linea con quanto già disposto dall’articolo 22, 
precisa che ai prestatori specializzati di servizi per le cripto-attività si applicano, in quanto 
compatibili, gli articoli 96-quinquies e 97 del TUB, fermo restando quanto previsto dall’articolo 
74 MiCAR in tema di liquidazione ordinata dei prestatori di servizi per le cripto-attività.  

L’articolo 29, recante (Disciplina della crisi), al comma 1 individua le disposizioni rilevanti 
applicabili. Il comma 2 dispone l’applicazione della liquidazione coatta amministrativa anche 
per le succursali italiane del prestatore specializzato di servizi per le cripto-attività autorizzato 
in uno Stato membro dell’Unione europea diverso dall’Italia, a cui sia stata revocata 
l’autorizzazione all’attività da parte dell’autorità competente. Infine, il comma 3 sancisce che 
ai soggetti che esercitano congiuntamente le sole attività autorizzate ai sensi degli articoli 16, 
paragrafo 1, lettera a), e 59, paragrafo 1, lettera a), MiCAR, nonché le attività connesse e 
strumentali, si applica la disciplina delle crisi prevista dalla Sezione III del Capo I.  

***** 

Ai sensi dell’articolo 111, paragrafo 1, MiCAR, gli Stati membri devono provvedere affinché le 
autorità competenti abbiano il potere di adottare le sanzioni e altre misure amministrative adeguate 
almeno in relazione alle violazioni individuate dal medesimo paragrafo, ferma la possibilità di 
prevedere sanzioni penali. Dunque, il Titolo IV «Sanzioni» è dedicato all’introduzione di un regime 
sanzionatorio, in applicazione di quanto previsto dall’articolo 19, comma 2, lettera g), della legge di 
delegazione europea 2022-2023, che ha rango penale per le sole violazioni descritte al Capo I. Per le 
ulteriori violazioni contemplate dall’articolo 111, paragrafo 1, comma 1, del medesimo articolo si 
prevede un regime sanzionatorio di natura amministrativa.  

Segnatamente: 

• il Capo I contiene le «Sanzioni penali» in ossequio a quanto previsto dal numero 7) della 
lettera g) comma 2, del richiamato articolo 19.  

In particolare, all’articolo 30 (Abusivismo) si punisce con la reclusione da sei mesi a quattro 
anni e con la multa da euro 2.066 a euro 10.329 chiunque:  

a) offre al pubblico token collegati ad attività ovvero ne chiede e ottiene l’ammissione alla 
negoziazione, in violazione dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), MiCAR;  

b) presta servizi per le cripto-attività in violazione dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), del 
medesimo regolamento. Giova precisare che la determinazione della cornice edittale prevista 
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in caso di abusiva prestazione delle attività innanzi individuate è allineata alle previsioni in 
tema di abusivismo bancario di cui all’articolo 131 TUB;  

c)  emette token di moneta elettronica in violazione della riserva di cui all’articolo 48, paragrafo 
1, comma 1, lettera a), MiCAR; 

d) offra al pubblico token di moneta elettronica ovvero ne chieda e ottenga l’ammissione alla 
negoziazione in assenza del previo consenso scritto dell’emittente di cui all’articolo 48, 
paragrafo 1, comma 2, MICAR .  

• Il Capo II detta, invece, le previsioni sulle «Sanzioni amministrative».  

Nel dettaglio, l’articolo 31 (Sanzioni amministrative relative alle violazioni delle 
disposizioni richiamate dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, lettere a), b), c) e d), 
del regolamento (UE) 2023/1114) declina le sanzioni amministrative applicabili alle persone 
fisiche e giuridiche in caso di inosservanza delle disposizioni richiamate dall’articolo 111, 
paragrafo 1, primo comma, lettere a), b), c) e d), MiCAR, dei relativi atti delegati e norme 
tecniche di regolamentazione e attuazione o in caso di inosservanza delle disposizioni attuative 
adottate dalla Banca d’Italia e dalla Consob ai sensi dell’articolo 5. Al comma 2 si precisa che, 
se il vantaggio ottenuto dall’autore della violazione come conseguenza della violazione stessa 
è superiore ai limiti massimi indicati, la sanzione amministrativa pecuniaria è elevata fino al 
doppio dell’ammontare del vantaggio ottenuto. Rispetto ai suggerimenti redazionali pervenuti 
in fase di consultazione pubblica, si ritiene preferibile, anche al fine di una migliore linearità 
del testo, mantenere la formulazione proposta in consultazione, in linea con la vigente disciplina 
di settore, che dovrà comunque essere specificata a livello secondario (cfr. articolo 37, comma 
2, del decreto in esame). Ai sensi del comma 3, la Banca d’Italia e la Consob, secondo le 
rispettive competenze, possono disporre, in aggiunta alla sanzione amministrativa pecuniaria, 
l’applicazione delle misure di cui all’articolo 111, paragrafo 2, lettere a) e b), MiCAR, 
consistenti in una dichiarazione pubblica indicante la persona fisica o giuridica responsabile e 
la natura della violazione e/o in un’ingiunzione diretta alla persona fisica o giuridica 
responsabile di porre termine al comportamento che costituisce la violazione e di astenersi da 
ripeterlo.  

L’articolo 32 detta le (Sanzioni amministrative relative a talune violazioni delle 
disposizioni richiamate dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, lettera e), del 
regolamento (UE) 2023/1114), per le violazioni degli articoli da 88 a 92 MiCAR. In 
particolare, i commi 1 e 2 dispongono delle sanzioni amministrative pecuniarie da applicarsi 
alle persone fisiche e giuridiche per le violazioni degli articoli 88 e 92 MiCAR o dei relativi atti 
delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione. Rispetto ai suggerimenti 
redazionali pervenuti dai rispondenti alla consultazione, si rimanda alle medesime 
argomentazioni proposte con riferimento all’articolo 31, commi 1 e 2. Al comma 3 si precisa 
che se il vantaggio ottenuto dall’autore della violazione come conseguenza della violazione 
stessa è superiore ai limiti massimi indicati, la sanzione amministrativa pecuniaria è elevata 
fino al doppio dell’ammontare del vantaggio ottenuto. Infine, fermo restando quanto previsto 
ai commi 1, 2 e 3, il comma 4 precisa che in caso di inosservanza degli articoli da 88 a 92 
MiCAR o dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione, la 
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CONSOB, anche unitamente alle sanzioni amministrative pecuniarie, può disporre 
l’applicazione delle misure di cui all’articolo 111, paragrafo 5, lettere a), b), c), d) e f), MiCAR. 

L’articolo 33 (Abuso, comunicazione illecita di informazioni privilegiate e manipolazione 
del mercato) dispone l’applicazione di una sanzione amministrativa pecuniaria da euro 
cinquemila fino a euro cinque milioni per chiunque viola il divieto di abuso di informazioni 
privilegiate di cui all’articolo 89 MiCAR, di comunicazione illecita di informazioni privilegiate 
di cui all’articolo 90 o di manipolazione del mercato di cui all’articolo 91 del citato regolamento 
(comma 1), fatto salvo chi provi di aver agito per motivi legittimi (comma 2). Il comma 3, 
infine, richiama l’applicazione dei commi 3 e 4 dell’articolo 32 come innanzi esaminati. Con 
riferimento alle osservazioni pervenute dai rispondenti alla consultazione si osserva che: 1) la 
quantificazione della sanzione applicabile è prevista da MiCAR in via inderogabile e, sul punto, 
non vi può essere scostamento rispetto a quanto previsto dalla fonte europea; 2) la scelta di 
prevedere solo sanzioni pecuniarie amministrative (e non penali) deriva da quanto previsto nei 
criteri di delega di cui all’articolo 19 della legge di delegazione europea 2022-2023.  

L’articolo 34 (Responsabilità dell’ente) quantifica le sanzioni amministrative pecuniarie 
applicabili all’ente, in linea con la cornice edittale individuata da MiCAR, e ne individua i 
presupposti per l’applicazione.  

L’articolo 35 (Sanzioni amministrative per omessa collaborazione o mancato seguito dato 
nell’ambito di un’indagine, un’ispezione o una richiesta) disciplina l’applicazione di 
sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti di persone fisiche e giuridiche in caso di 
omessa collaborazione o mancato seguito dato nell’ambito di un’indagine, un’ispezione o una 
richiesta, incluse quelle di cui all’articolo 94, paragrafo 3, MiCAR.  

L’articolo 36 (Responsabilità degli esponenti aziendali e del personale per le violazioni del 
regolamento (UE) 2023/1114) chiarisce al comma 1 che le sanzioni e le altre misure 
amministrative indicate dagli articoli 31, commi 1, lettera b), e 3, 32, commi 1, lettera b), 2, 
lettera b), e 4, e 35, comma 1, lettera b), si applicano nei confronti dei soggetti che svolgono 
funzioni di amministrazione, direzione o controllo e del personale delle società e degli enti nei 
confronti dei quali sono accertate le violazioni o le inosservanze ivi previste. Ai sensi dei 
commi 2 e 3 si disciplina l’applicazione di sanzioni amministrative accessorie dell’interdizione, 
per un periodo non inferiore a sei mesi e non superiore a tre anni, nei confronti dei componenti 
degli organi di amministrazione, direzione e controllo del prestatore di servizi per le cripto-
attività o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta responsabile delle violazioni ivi individuate.  

Infine, l’articolo 37 (Applicazione delle sanzioni amministrative) disciplina le modalità di 
applicazione delle sanzioni amministrative previste dal medesimo Titolo, avendo cura di 
precisare che: 1) le sanzioni sono applicate dalla Banca d’Italia e dalla Consob, secondo le 
rispettive competenze come disciplinate dal decreto e secondo la procedura sanzionatoria di cui 
all’articolo 195 del TUF. In deroga a tale previsione, tenuto conto che apparirebbe difficile 
giustificare che una banca o un IMEL che viola la normativa in materia di moneta elettronica 
subisca un procedimento sanzionatorio diverso a seconda della tecnologia utilizzata per 
l’emissione (ovverosia il TUB per la moneta elettronica «tradizionale» e il TUF per la moneta 
elettronica tokenizzata), si precisa nel secondo paragrafo che le sanzioni amministrative 
previste dal presente capo in materia di emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione 
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alla negoziazione di token di moneta elettronica sono applicate dalla Banca d’Italia secondo la 
procedura sanzionatoria di cui all’articolo 145 del TUB. Giova precisare, inoltre, che il 
riferimento agli articoli 145 TUB e 195 TUF vale a chiarire che il rinvio è operato non solo alla 
disciplina del procedimento sanzionatorio amministrativo, ma anche alle regole speciali sul 
procedimento di impugnazione innanzi alla Corte d’Appello. In aggiunta, alle violazioni di 
competenza della Consob si applica, altresì, l’articolo 196-ter del TUF in materia di impegni. 
Le stesse autorità provvedono a effettuare la segnalazione all’ABE e all’AESFEM prevista 
dall’articolo 115 MiCAR delle sanzioni e delle misure amministrative applicate; 2) il fatturato 
si riferisce al fatturato totale annuo della società o dell’ente, risultante dall’ultimo bilancio 
disponibile approvato dall’organo competente, così come definito dalle disposizioni attuative 
adottate ai sensi dell’articolo 5; 3) il provvedimento di applicazione delle sanzioni o delle altre 
misure amministrative, dopo la comunicazione al destinatario, è pubblicato senza ritardo e per 
estratto nel sito internet dell’autorità che lo ha adottato secondo le modalità e i limiti previsti 
dall’articolo 114 MiCAR.  

***** 

Il Titolo V reca le disposizioni in tema di «Modificazioni e integrazioni della normativa di settore 
e disposizioni di coordinamento» e si compone delle seguenti previsioni:  

Il Capo I «Modifiche alla disciplina del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, e 
disposizioni di coordinamento con il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58» contiene 
all’articolo 38 le (Modifiche al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385) e all’articolo 
39 le (Disposizioni di coordinamento con il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58).  

In merito all’articolo 38, le modifiche intervengono sulle attività esercitabili dagli istituti di 
moneta elettronica (comma 1) e dagli istituti di pagamento (comma 4). In particolare, si 
chiarisce che, nel caso in cui non svolgano altre attività imprenditoriali ai sensi dell’articolo 
114-quinquies, comma 4, del TUB, gli istituti di moneta elettronica possono, oltre alle attività 
già espressamente consentite dalla legge, emettere token collegati ad attività e prestare servizi 
per le cripto-attività diversi da quelli di cui all’articolo 60, paragrafo 4, MiCAR, nei limiti e con 
le modalità previste da MiCAR e dal presente decreto. Analogamente, per gli istituti di 
pagamento si chiarisce che, nel caso in cui non svolgano altre attività imprenditoriali ai sensi 
dell’articolo 114-novies, comma 4, del TUB, essi possono, oltre alle attività già espressamente 
consentite dalla legge, emettere token collegati ad attività e prestare servizi per le cripto-attività 
ai sensi dell’articolo 63 MiCAR, nei limiti e con le modalità previste da MiCAR e dal presente 
decreto. 

Inoltre, al fine di dare riscontro alle osservazioni pervenute in fase di consultazione, i commi 2 
e 3 chiariscono espressamente che – nei casi in cui gli istituti di moneta elettronica svolgano 
anche altre attività imprenditoriali – il patrimonio destinato che essi sono già tenuti a costituire 
in base al TUB deve anche comprendere le attività di emissione di moneta elettronica 
tokenizzata, nonché i servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 60, paragrafo 4, MiCAR. 
Le modifiche proposte sono dunque le medesime sia per l’art. 114-quinquies, comma 4, lettera 
b) sia per l’articolo 114-quinquies.1, comma 5, TUB.  
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Con particolare riferimento all’articolo 39, si precisa come la disciplina del TUF avente a 
oggetto i prodotti finanziari non si applica alle cripto-attività che rientrano nell’ambito di 
applicazione di MiCAR.  

Al fine di dare seguito alle osservazioni e richieste di chiarimento pervenute in consultazione, 
si precisa che, stante la prevalenza di MiCAR in materia di cripto-attività, anche le disposizioni 
del TUF sull’offerta fuori sede e sulla promozione e collocamento a distanza, non trovano 
applicazione rispetto alle cripto-attività rientranti nell’ambito di MiCAR, quand’anche esentate 
a certe condizioni da particolari disposizioni previste nel regolamento (ad esempio ove anche 
formassero oggetto di un’offerta al pubblico rientrante in una delle esenzioni di cui ai paragrafi 
2 e 3 dell’articolo 4 MiCAR).  

L’obiettivo della norma di coordinamento è evitare che su un medesimo fenomeno insistano 
due plessi normativi diversi e che si ingenerino incongruenze o forme di goldplating rispetto 
alla normativa UE direttamente applicabile. 

• Il Capo II «Ulteriori modifiche alla disciplina di settore» disciplina all’articolo 40 le 
(Modifiche al decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141), con particolare riferimento alla 
necessità di prevedere norme di coordinamento delle disposizioni di MiCAR e del decreto in 
esame con il regime attualmente applicabile in Italia per la registrazione dei prestatori di servizi 
relativi all’utilizzo di valuta virtuale e prestatori di servizi di portafoglio digitale (Virtual Assets 
Service Provider, VASP).  

A tal fine, si prevede al comma 1 che a decorrere dal 30 dicembre 2025, all’articolo 17-bis del 
decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, i commi 8-bis e 8-ter siano abrogati e che a decorrere 
dal medesimo termine siano abrogate le relative disposizioni di attuazione, tra cui il decreto del 
Ministro dell’economia e delle finanze del 13 gennaio 2022. Tale norma va letta in combinato 
disposto con l’articolo 45 del decreto in esame. L’Organismo previsto dall’articolo 128-
undecies del TUB (OAM) continua tuttavia a conservare i dati ricevuti dai VASP ai sensi delle 
medesime disposizioni secondo quanto disposto dall’articolo 17-bis, comma 3, ovvero per un 
periodo di dieci anni.  

Le successive disposizioni riportano le modifiche:  

1) al decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24 (articolo 41), in particolare in attuazione delle 
modifiche apportate dall’articolo 147 MiCAR alla direttiva UE) 2019/1937;  

2) al decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 (articolo 42): in particolare, con tali modifiche, 
in coerenza con quanto previsto per gli altri intermediari finanziari, si dispone l’applicazione 
agli emittenti di ART specializzati e ai CASP specializzati della disciplina sulla revisione legale 
applicabile agli enti sottoposti a regime intermedio di cui all’articolo 19-bis del decreto 
legislativo 27 gennaio 2010, n. 39;  

3) al decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 (articolo 43), in coerenza con quanto previsto 
per gli altri intermediari finanziari, si dispone l’applicazione agli emittenti di ART specializzati 
e ai CASP specializzati della disciplina dei principi contabili internazionali; 

4) al decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, con particolare riferimento al tema della crisi del 
responsabile del registro (articolo 44). In relazione a quest’ultimo punto, si evidenzia che, 
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all’interno dell’articolo 19, comma 2, lettera n), della legge di delegazione europea 2022-2023, 
il Governo è stato delegato a valutare l’introduzione di specifiche misure per la gestione delle 
crisi dei soggetti iscritti nell’elenco dei responsabili dei registri per la circolazione digitale, 
tenendo conto della «necessità di coordinare la disciplina applicabile agli strumenti finanziari 
digitali con quella applicabile alle cripto-attività e ai servizi per le cripto-attività», ma anche 
dell’esigenza di proporzionalità della disciplina e di celerità delle procedure. Tenuto conto di 
tali indicazioni, in sede attuativa si è scelto di non assoggettare i responsabili del registro alle 
medesime procedure previste per i prestatori di servizi sulle cripto-attività e di rafforzare il 
regime speciale già presente nel decreto-legge n. 25 del 2023, che fa perno sull’attivazione della 
“strategia di transizione” disciplinata dall’articolo 14 di tale decreto-legge. Si reputa che una 
celere attivazione della strategia di transizione, sotto la supervisione dell’Autorità di vigilanza 
di riferimento, sia idonea a garantire i diritti degli investitori anche in uno scenario di crisi e 
anche nell’eventualità in cui il responsabile del registro controlli i mezzi di accesso agli 
strumenti finanziari digitali, dovendo in questo caso la strategia di transizione necessariamente 
contemplare accanto al trasferimento delle scritturazioni anche quello dei mezzi di accesso. Si 
apportano pertanto talune modifiche all’articolo 14 del decreto-legge n. 25 del 2023 (e talune 
conseguenti modifiche all’articolo 21 e alle definizioni) volte ad assicurare che la strategia di 
transizione possa essere attivata prontamente in caso di avvio di una procedura di liquidazione 
e siano immediatamente attivabili anche i poteri dell’autorità di vigilanza competente (ossia la 
Consob) di promuovere gli accordi necessari ad assicurarne l’attuazione, di disporre il 
trasferimento delle scritturazioni ad un registro diverso da quello previamente individuato e di 
vigilare sull’attività dell’emittente nel caso in cui il trasferimento delle scritturazioni non sia 
possibile. 

 

***** 

Il Titolo VI reca le «Disposizioni transitorie e finali».  

Nel dettaglio, il Capo I «Disposizioni transitorie» è composto dall’articolo 45 che detta la disciplina 
del (Regime transitorio), in applicazione dei principi e criteri direttivi contenuti all’articolo 19, 
comma 2, lettera i), della legge di delegazione europea 2022-2023.  

Con il citato articolo si esercita l’opzione prevista dall’articolo 143, paragrafo 3, comma secondo, 
di MiCAR, operando una riduzione della durata periodo transitorio che sarebbe altrimenti 
applicabile in virtù di quanto disposto dall’articolo 143, paragrafo 3, comma 1, del medesimo 
regolamento.  

L’articolo 143, paragrafo 3, MiCAR consente, infatti, di «escludere o ridurre» il periodo transitorio 
di 18 mesi previsto dall’articolo 143, paragrafo 3, comma 1, del medesimo regolamento7, ove si 

                                                            
7 L’articolo 143, paragrafo 3, primo comma, di MiCAR prevede che i prestatori di servizi per le cripto-attività che abbiano 
prestato i loro servizi in conformità del diritto applicabile prima del 30 dicembre 2024 possono continuare a farlo fino al 
1° luglio 2026 o fino al rilascio o al rifiuto di un’autorizzazione ai sensi dell’articolo 63 di MiCAR, se questa data è 
anteriore. 
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ritenga che il quadro normativo nazionale applicabile ai prestatori di servizi per le cripto-attività 
prima del 30 dicembre 2024 sia meno rigoroso di quello previsto da MiCAR8.  

La riduzione del periodo transitorio risulta in linea con le raccomandazioni pervenute dalle autorità 
europee, considerato che l’ESMA ha incoraggiato una durata massima del medesimo non superiore 
ai 12 mesi9.  

Il decreto non prevede, per contro, l’esercizio dell’opzione di cui all’articolo 143, paragrafo 6, 
MiCAR10, tenuto conto che il regime attualmente applicabile in Italia per la registrazione dei 
prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e prestatori di servizi di portafoglio digitale 
non è equiparabile alle disposizioni sulla prestazione di servizi per le cripto-attività previste da 
MiCAR stesso. 

Poste tali premesse, l’articolo 45 detta il regime per disciplinare la transizione dall’attuale disciplina 
della prestazione di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e di portafoglio digitale alla disciplina 
della prestazione di servizi sulle cripto-attività prevista da MiCAR. Come anticipato con riferimento 
all’articolo 40, la prestazione di servizi «relativi all’utilizzo di valuta virtuale» e di «portafoglio 
digitale» è attualmente riservata a soggetti previamente registrati presso la sezione speciale del 
Registro dell’OAM – Organismo Agenti e Mediatori (c.d. VASP).  

In base a quanto disposto dal comma 1, dopo l’entrata in applicazione di MiCAR possono continuare 
a operare per un periodo di sei mesi – ossia fino al 30 giugno 2025 – ai sensi della disciplina 
attualmente prevista dal decreto legislativo n. 141 del 2010 e dalle relative disposizioni attuative, i 
soli soggetti regolarmente iscritti nel registro OAM al 27 dicembre 2024.  

Ove i medesimi soggetti presentino istanza di autorizzazione come CASP, in Italia o in un altro 
Stato membro, entro il 30 giugno 2025, sarà consentito agli stessi di continuare a operare nelle more 
dello svolgimento del procedimento di autorizzazione, fino al rilascio o rifiuto della medesima e 
comunque non oltre il 30 dicembre 2025.  

Rispetto alla formulazione del testo posto in consultazione pubblica, si osserva che i termini 
originariamente previsti sono stati estesi al fine di tenere conto delle osservazioni pervenute dai 
rispondenti circa l’eccessiva limitatezza della cornice temporale prevista nella precedente 
formulazione.  

In caso di rigetto dell’istanza di autorizzazione, il comma 3 accorda un termine massimo di 60 giorni 
per consentire l’ordinata chiusura dei rapporti con la clientela italiana11.  

                                                            
8 Il considerando 114 di MiCAR chiarisce che, poiché i quadri normativi nazionali applicabili ai prestatori di servizi per 
le cripto-attività prima dell’entrata in applicazione di MiCAR differiscono da uno Stato membro all’altro, è essenziale 
che gli Stati membri che attualmente non dispongono di requisiti prudenziali rigorosi per i prestatori di servizi per le 
cripto-attività che operano attualmente nell’ambito dei loro quadri normativi abbiano la possibilità di esigere che tali 
prestatori di servizi per le cripto-attività siano soggetti a requisiti più rigorosi rispetto a quelli previsti dai quadri normativi 
nazionali.  
9 Cfr. la lettera dell’ESMA all’ECOFIN su «Effective application of the MiCA Regulation» del 17 ottobre 2023. 
10 Tale paragrafo prevede che gli Stati membri possano applicare una procedura semplificata per le domande di 
autorizzazione presentate tra il 30 dicembre 2024 e il 1° luglio 2026 da soggetti che al 30 dicembre 2024 siano autorizzati 
a prestare servizi per le cripto-attività a norma del diritto nazionale. 
11 Entro tale termine sarà dunque necessario provvedere alla risoluzione dei contratti e alla restituzione ai clienti delle 
cripto-attività e dei fondi di pertinenza di questi ultimi o al trasferimento dei rapporti ad un soggetto persona giuridica 
autorizzato alla prestazione dei servizi in Italia ai sensi di MiCAR. 
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Per i soggetti che non intendano presentare un’istanza come CASP entro il 30 giugno 2025, il 
comma 4 prevede che tale data rappresenti il termine al quale deve cessare la relativa operatività in 
Italia. Ne consegue che, entro la medesima data, tali soggetti dovranno provvedere alla risoluzione 
dei contratti in essere e alla restituzione ai clienti delle cripto-attività e dei fondi di pertinenza di questi 
ultimi, secondo le istruzioni che saranno impartite dai clienti medesimi.   

L’articolo 45 prevede, inoltre, al comma 2 flussi di comunicazione tra i soggetti iscritti nel registro 
VASP, l’OAM e l’autorità nazionale competente, in particolare, per consentire un tempestivo 
aggiornamento del registro a seguito dei vari eventi che incidono sul mantenimento dell’iscrizione 
(presentazione o mancata presentazione di un’istanza di autorizzazione come CASP entro i termini, 
rilascio o diniego di un’autorizzazione). Si precisa, ad ogni modo, anche al fine di dare conto 
dell’esigenza di chiarimento evidenziata in sede di consultazione che gli obblighi di comunicazione 
all’OAM previsti dallo stesso comma 2 hanno il solo fine di agevolare l’Organismo nella tenuta del 
registro. In ogni caso il diritto di passaporto si applicherà solo dopo l’entrata in applicazione di 
MiCAR, come illustrato nello statement ESMA dell’ottobre 2023, nonché da una Q&A ESMA del 
gennaio scorso12. 

Si dispone, inoltre, al comma 5, che tutti i soggetti iscritti nel registro VASP siano tenuti a comunicare 
ai clienti e a rendere noto via web come intendono conformare la propria operatività a MiCAR o, 
alternativamente, qualora non intendano presentare un’istanza di autorizzazione a operare come 
CASP, come gestiscono l’ordinata chiusura dei rapporti in essere, non appena tali piani e misure sono 
definiti e comunque non oltre il 31 maggio 2025, specificando che l’attività svolta nei confronti dei 
clienti nelle more del rilascio dell’autorizzazione o della cessazione dell’operatività continua ad 
essere regolata dalla disciplina applicabile ai VASP e non è sottoposta alla disciplina di MiCAR. 

Si prevede altresì, al comma 6, per tutti i soggetti, che l’obbligo di trasmissione dei flussi di dati in 
merito all’operatività attualmente previsto dall’articolo 17-bis, comma 3, del decreto legislativo n. 
141 del 2010 cessi di applicarsi a partire dal secondo trimestre 2025, e, a partire dal 1° aprile 2025, 
sia sostituito dall’obbligo di conservazione delle medesime informazioni e dall’obbligo di renderle 
accessibili su richiesta da parte degli stessi soggetti oggi legittimati a richiederli all’Organismo. 

Il regime transitorio sopra descritto presuppone la perdurante operatività della sezione speciale del 
registro tenuta dall’OAM e l’applicabilità della relativa disciplina, modificata secondo quanto sopra 
indicato, per tutta la durata di tale regime. Conseguentemente, si dispone che le previsioni di cui agli 
articoli 8-bis e 8-ter del decreto legislativo n. 141 del 2010 e le relative disposizioni attuative siano 
abrogate solo a decorrere dal 30 dicembre 2025 (cfr. articolo 40). 

Il Capo II del Titolo VI contiene le «Disposizioni finali». In particolare, l’articolo 46 (Attività di 
monitoraggio) prevede che la Banca d’Italia e la CONSOB, entro due anni dall’entrata in vigore del 
decreto in esame, trasmettano al Comitato FinTech istituito presso il Ministero dell’economia e delle 
finanze ai sensi dell’articolo 36, comma 2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, 
con modificazioni, dalla legge giugno 2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato 
e dei risultati emersi dall’applicazione della disciplina prevista dal decreto in esame. All’interno della 
relazione le autorità indicano, ciascuna per i profili di propria competenza, anche le criticità 
riscontrate dalle autorità medesime e dai soggetti interessati e gli interventi normativi che si rendono 

                                                            
12 Cfr. https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/2086 
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necessari. Il Ministro dell’economia e delle finanze, anche sulla base delle evidenze emerse dal 
predetto rapporto illustrativo, trasmette alle Camere una relazione. 

L’articolo 47 (Clausola di invarianza) dispone che dal decreto in esame non derivano nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica e che le amministrazioni e le istituzioni pubbliche 
provvedono all’attuazione delle disposizioni di cui al decreto con le risorse umane, strumentali e 
finanziarie previste a legislazione vigente.  

Tanto in linea con quanto previsto dall’articolo 19, comma 3, della legge di delegazione europea 
2022-2023. Infine, l’articolo 48 regola l’entrata in vigore e disposizioni finali, precisando che il 
presente decreto entra in vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale 
della Repubblica italiana, considerata l’urgenza di garantire l’adeguamento dell’ordinamento 
nazionale alle previsioni di MiCAR in tempo utile per la sua entrata in vigore, salvo quanto 
diversamente disposto dal presente decreto. Ai sensi del comma 2, resta ferma l’applicazione dei 
Titoli II, V e VI del regolamento (UE) 2023/1114 a decorrere dal 30 dicembre 2024, secondo quanto 
previsto dall’articolo 149, paragrafo 2, del medesimo regolamento. 
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Schema di decreto legislativo per l’adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del 
regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, 
relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 
1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937.  

 
RELAZIONE TECNICA 

 
1. Premessa 

Il decreto legislativo in esame introduce misure per l’adeguamento della normativa nazionale alle 
disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 
2023, relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) 
n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937 (di seguito, “regolamento MiCA” o 
“MiCAR”), conformemente ai principi e criteri direttivi di cui all’articolo 19 della legge 21 febbraio 
2024, n. 15, recante «Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e l'attuazione di 
altri atti dell'Unione europea» (di seguito «Legge di delegazione europea 2022-2023»). 
Il MiCAR definisce un quadro normativo specifico e armonizzato per i mercati delle cripto-attività, 
non ancora regolamentati da atti legislativi dell’Unione in materia di servizi finanziari, introducendo: 
1) una definizione ampia di cripto-attività e due sottocategorie di cripto-attività (token collegati ad 
attività o asset-referenced token – “ART”, e token di moneta elettronica o e-money token – “EMT”), 
con la previsione di un regime ad hoc per ciascuna delle due sottocategorie;  
2) requisiti armonizzati per l’offerta al pubblico, l’ammissione alla negoziazione e la prestazione di 
servizi in cripto-attività;  
3) l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo armonizzato (white paper) in caso di 
offerta al pubblico o di richiesta di ammissione a negoziazione su una piattaforma di scambio di 
cripto-attività per le cripto-attività diverse da ART ed EMT;  
4) obblighi di trasparenza e informativa per l’emissione, l’offerta al pubblico e l’ammissione alla 
negoziazione di cripto-attività;  
5) norme sull’autorizzazione, sulla governance e sull'organizzazione dei prestatori di servizi per le 
cripto-attività (crypto-asset service provider, “CASP”) e degli emittenti di ART e EMT; introduce, 
altresì, norme per la tutela dei possessori di cripto-attività e dei clienti dei prestatori di servizi per le 
cripto-attività;  
6) misure per contrastare gli abusi di mercato;  
7) un’architettura di vigilanza nazionale ed europea, individuando, inter alia, i poteri delle competenti 
autorità di vigilanza nazionali ed europee, necessari allo svolgimento dei loro compiti. 
MiCAR è stato pubblicato nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea in data 9 giugno 2023 e sarà 
applicabile dal 30 dicembre 2024, fatta eccezione per le previsioni di cui ai Titoli III e IV relative ad 
ART e EMT, che saranno applicabili dal 30 giugno 2024.  
Le modifiche introdotte rispondono, quindi, all’esigenza di disporre delle necessarie misure di 
adeguamento dell’ordinamento italiano al MiCAR, nonché di introdurre un quadro nazionale per i 
mercati delle cripto-attività, garantendo i necessari interventi di adeguamento della normativa 
nazionale vigente, in ossequio ai principi e criteri direttivi contenuti nella delega di cui al richiamato 
articolo 19 della legge di delegazione europea 2022-2023. 
 

2. Sintesi dell’articolato e degli eventuali impatti sugli equilibri di finanza pubblica 
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Conformemente a quanto previsto dall’articolo 19, comma 3, della legge di delegazione europea 
2022-2023, le previsioni normative di cui al presente decreto legislativo non comportano nuovi 
o maggiori oneri per la finanzia pubblica. Le stesse, pertanto, hanno carattere ordinamentale. Di 
seguito si riporta una sintesi delle disposizioni del decreto in commento, con l’indicazione 
dell’assenza di riflessi sulla finanza pubblica. 
 
Il Titolo I contiene le «Disposizioni comuni» e si compone di un Capo I relativo a «Oggetto e 
definizioni». Nel dettaglio, l’articolo 1 definisce l’oggetto del decreto, specificando che lo stesso detti 
le disposizioni necessarie all’adeguamento del quadro normativo nazionale al regolamento MiCA, e 
a garantire il coordinamento con le disposizioni settoriali vigenti. L’articolo 2 reca le definizioni.  
Tutte le disposizioni del Titolo I hanno carattere ordinamentale e non comportano nuovi o 
maggiori oneri per la finanza pubblica.  
 

***** 
Il Titolo II è dedicato all’individuazione delle «Autorità nazionali competenti, collaborazione tra 
autorità e poteri» e, in particolare il Capo I reca le disposizioni per la «Designazione delle autorità 
competenti, poteri generali e collaborazione tra autorità», in attuazione di quanto previsto 
dall’articolo 19, comma 2, lettera b), della legge di delegazione europea 2022-2023, nonché 
dell’articolo 93 MiCAR.  
L’articolo 3 (Autorità nazionali competenti ai sensi del regolamento (UE) 2023/1114), designa, 
al comma 1, la Banca d’Italia e la Commissione nazionale per le società e la borsa (CONSOB) quali 
autorità competenti ai sensi dell’articolo 93 MiCAR, individuando nei commi successivi 
l’articolazione delle competenze delle due Autorità, ferma la competenza della Banca d’Italia 
relativamente agli emittenti di token di moneta elettronica, individuata direttamente dall’articolo 3, 
paragrafo 1, numero 35, lettera b), MiCAR in quanto autorità già designata ai fini dell’applicazione 
della direttiva 2009/110/CE sulla moneta elettronica.  
L’articolo 4 (Poteri generali di vigilanza e di indagine) provvede a dotare le predette autorità dello 
strumentario generale di poteri necessario per lo svolgimento delle loro funzioni, integrando il 
catalogo minimo previsto dall’articolo 94 MiCAR con taluni ulteriori poteri esercitabili nei confronti 
degli emittenti di ART e EMT e dei Crypto-Asset Service Providers (CASP), e ispirati ai poteri di cui 
le autorità già dispongono nei confronti dei soggetti vigilati in base alla legislazione vigente.  
L’articolo 5 (Poteri regolamentari), al comma 1, attribuisce alla Banca d’Italia e alla CONSOB il 
potere di emanare delle disposizioni di attuazione del decreto, anche per tenere conto degli 
orientamenti adottati dall’ESMA e dall’EBA, nonché disposizioni riguardanti le modalità d’esercizio 
dei poteri di vigilanza. L’articolato in commento, poi, ai commi 2, 3 e 4 detta le modalità operative 
di adozione di tali disposizioni di attuazione individuando le modalità di cooperazione tra le due 
autorità.  
Gli articoli successivi disciplinano le forme di coordinamento e cooperazione nazionale e con le 
autorità competenti degli altri Stati membri. Nel dettaglio, l’articolo 6 (Provvedimenti cautelari nei 
confronti di soggetti UE) attribuisce alla Banca d’Italia e alla CONSOB l’esercizio dei poteri di cui 
all’articolo 102 MiCAR nei confronti degli offerenti o richiedenti l’ammissione alla negoziazione di 
cripto-attività, degli emittenti di token collegati ad attività, nonché dei prestatori di servizi per le 
cripto-attività, sentita l’altra autorità, ferma restando la competenza esclusiva della Banca d’Italia ad 
esercitare gli stessi poteri nei confronti degli emittenti di token di moneta elettronica. Similmente, 
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l’articolo 8 (Poteri di intervento sui prodotti) attribuisce alla Banca d’Italia e alla CONSOB i poteri 
di cui all’articolo 105 del regolamento MiCA, sentita l’altra autorità, sui token collegati ad attività e 
sulle cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di moneta elettronica, ferma 
restando la competenza esclusiva della Banca d’Italia sui token di moneta elettronica. L’articolo 
precisa, al comma 3, che in ogni caso la Consob è competente per quanto riguarda la tutela degli 
investitori e l’ordinato funzionamento e l’integrità dei mercati delle cripto-attività e la Banca d’Italia 
è competente per quanto riguarda la stabilità dell’insieme o di una parte del sistema finanziario, in 
linea con il riparto tradizionale delle competenze tra le due autorità di cui all’articolo 5 del TUF. 
L’articolo 7 (Esposti) designa la Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, a 
ricevere gli esposti ai sensi dell’articolo 108 del regolamento MiCA.  
Gli articoli 9 e 10 disciplinano rispettivamente la cooperazione tra le autorità a livello nazionale e 
transfrontaliero. In particolare, il comma 4 dell’articolo 9, nel prevedere l’individuazione, anche ai 
fini di cui all’articolo 4, comma 10, di forme di collaborazione tra la Banca d’Italia, la Consob e 
l’Agenzia per la cybersicurezza nazionale, non comporta nuovi o maggiori oneri a carico della finanza 
pubblica, in quanto verrà attuato nell’ambito delle risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili 
a legislazione vigente. 
Nei Capi successivi del Titolo II sono ulteriormente precisate le competenze delle Autorità e – 
laddove la competenza delle medesime risulti ispirata al tradizionale riparto basato sul criterio della 
finalità – sono stabilite le relative forme di coordinamento, parametrate a seconda dell’oggetto su cui 
verranno ad insistere i poteri di autorizzazione e/o di vigilanza. Inoltre, per una maggiore efficacia 
dell’attività di vigilanza, la dotazione generale di poteri definita dal Capo I è integrata in ciascun Capo 
successivo ratione materiae con ulteriori strumenti specifici che l’ordinamento ha già messo a 
disposizione delle Autorità con riferimento ai settori tradizionali della vigilanza finanziaria. 
Sul punto si evidenzia che la Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 131 e 282 del TFUE, un 
bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la Consob provvede 
autonomamente, con forme di autofinanziamento, attraverso le contribuzioni dovute dai 
soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte. Pertanto, le Autorità 
sopra indicate provvedono all’attuazione dei compiti di cui al Titolo II del decreto con le risorse 
umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente, e comunque senza nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 

***** 
Il Titolo III è dedicato all’introduzione nell’ordinamento nazionale di disposizioni ad hoc, applicabili 
agli emittenti di ART (Capo I) e ai CASP (Capo II). Nell’ambito di ciascun Capo si prevede, inoltre, 
una disciplina speciale per la liquidazione volontaria e per la crisi degli emittenti di ART e dei CASP 
che non siano assoggettati ad una disciplina speciale in virtù del loro status di soggetti già vigilati1. 
Tanto in linea con i principi e criteri direttivi contenuti all’articolo 19, comma 2, lettere m) e n), della 
legge di delegazione europea 2022-2023. 

                                                 
1 Ossia per gli emittenti ART “specializzati” e i CASP “specializzati”, individuati quali emittenti di ART che esercitano 
solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), MiCAR, nonché le attività connesse e 
strumentali e prestatori di servizi per le cripto-attività che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 59, 
paragrafo 1, lettera a), MiCAR, salve nonché le attività connesse e strumentali. 
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Ne discende come le disposizioni contenute nel Titolo III abbiano natura ordinamentale e siano 
applicabili nei confronti dei soggetti sopra indicati, non comportando nuovi o maggiori oneri 
per la finanza pubblica.  
 

***** 
Il Titolo IV (Sanzioni) è dedicato all’introduzione di un regime sanzionatorio, in applicazione di 
quanto previsto dall’articolo 19, comma 2, lettera g), legge di delegazione europea 2022-2023, che 
ha rango penale per le sole violazioni descritte al Capo I. Per le ulteriori violazioni contemplate 
dall’articolo 111, paragrafo 1, comma 1, del medesimo articolo si prevede un regime sanzionatorio 
di natura amministrativa (Capo II). 
Con riferimento agli articoli contenuti nel Titolo in commento, si evidenzia che l’articolo 37 
(Applicazione delle sanzioni amministrative) disciplina le modalità di applicazione delle sanzioni 
amministrative previste, avendo cura di precisare che le sanzioni sono applicate dalla Banca d’Italia 
e dalla Consob, secondo le rispettive competenze come disciplinate dal presente decreto e secondo la 
procedura sanzionatoria di cui all’articolo 195 del TUF. Si precisa nel secondo periodo che le sanzioni 
amministrative previste dal presente capo in materia di emissione, offerta al pubblico e richiesta di 
ammissione alla negoziazione di token di moneta elettronica sono applicate dalla Banca d’Italia 
secondo la procedura sanzionatoria di cui all’articolo 145 del TUB. Per le procedure sanzionatorie di 
competenza della Consob si applica l’articolo 196-ter del TUF. 
Sul punto, si precisa che le sanzioni disciplinate dal presente Titolo sono di nuova istituzione e, 
inoltre, che le Autorità sopra indicate provvedono all’attuazione dei relativi compiti con le 
risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente. Pertanto, il complesso 
delle disposizioni non comporta nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. 
 

***** 

Il Titolo V dettaglia le «Modificazioni e integrazioni della normativa di settore e disposizioni di 
coordinamento» e contiene disposizioni di coordinamento e aventi natura ordinamentale che non 
comportano nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica.  
 

***** 
Il Titolo VI reca le «Disposizioni transitorie e finali». Nel dettaglio, il Capo I «Disposizioni 
transitorie» si compone dell’articolo 45 che detta la disciplina del (Regime transitorio)», in 
applicazione dei principi e criteri direttivi contenuti all’articolo 19, comma 2, lettera i) della legge di 
delegazione europea 2022-2023, nell’esercizio dell’opzione prevista dall’articolo 143, paragrafo 3, 
MiCAR e tenuto conto della nota ESMA citata in epigrafe. La disposizione in commento ha effetti 
sull’operatività del Registro dell’OAM – Organismo Agenti e Mediatori: la prestazione di servizi 
relativi all’utilizzo di valuta virtuale e di portafoglio digitale è infatti attualmente riservata a soggetti 
previamente registrati presso una sezione speciale di tale registro (i c.d. «Virtual Asset Service 
Providers» o VASP) ai sensi dell’articolo 17-bis, commi 8-bis e 8-ter, del decreto legislativo 13 
agosto 2010, n. 141, e del decreto del Ministro dell’economia e delle finanze del 13 gennaio 2022. Si 
evidenzia come l’operatività del suddetto registro è stata assicurata dall’OAM mediante sistemi di 
autofinanziamento e/o di contribuzione da parte dei soggetti iscritti. Ne discende, che l’applicazione 
del regime transitorio e la conseguente abolizione della sezione speciale del registro non comporterà 
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né nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica, né variazioni in termini di maggiori entrare per 
l’erario.  
 
Il Capo II del Titolo VI contiene le «Disposizioni finali». In particolare, l’articolo 46 (Attività di 
monitoraggio) prevede che la Banca d’Italia e la CONSOB, entro due anni dall’entrata in vigore del 
presente decreto, trasmettano al Comitato FinTech istituito presso il Ministero dell’economia e delle 
finanze ai sensi dell’articolo 36, comma 2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, 
con modificazioni, dalla legge giugno 2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato 
e dei risultati emersi dall’applicazione della disciplina prevista dal presente decreto. La disposizione 
non comporta nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica, considerato che le Autorità sopra 
indicate provvedono all’attuazione dei compiti ivi indicati con le risorse umane, strumentali e 
finanziarie disponibili a legislazione vigente. 
 
L’articolo 47 (Clausola di invarianza) dispone che dal presente decreto non derivano nuovi o 
maggiori oneri a carico della finanza pubblica e che le amministrazioni e le istituzioni pubbliche 
provvedono all'attuazione delle disposizioni di cui al presente decreto con le risorse umane, 
strumentali e finanziarie previste a legislazione vigente. Tanto in linea con quanto previsto 
dall’articolo 19, comma 3, della legge di delegazione europea 2022-2023. Infine, l’articolo 48 regola 
l’entrata in vigore del provvedimento e detta le disposizioni finali. 
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Ministero 
dell'Economia e delle Finanze 

DIPARTIMENTO DELLA RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO 
 
 

VERIFICA DELLA RELAZIONE TECNICA 

 
La verifica della presente relazione tecnica, effettuata ai sensi e per gli effetti dell'art. 17, comma 3, della 
legge 31 dicembre 2009, n. 196 ha avuto esito Positivo. 

 
 
 

Il Ragioniere Generale dello Stato 

Firmato digitalmente 
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IL PRESIDENTE DELLA REPUBBLICA 

 

VISTI gli articoli 76 e 87 della Costituzione; 

VISTA la legge 23 agosto 1988, n. 400, recante «Disciplina dell’attività di Governo e ordinamento 
della Presidenza del Consiglio dei Ministri» e, in particolare, l'articolo 14; 

VISTA la legge 24 dicembre 2012, n. 234, recante «Norme generali sulla partecipazione dell'Italia 
alla formazione e all'attuazione della normativa e delle politiche dell'Unione europea» e, in 
particolare, gli articoli 30, comma 2, lettera d), 31, 32 e 33;  

VISTA la legge 21 febbraio 2024, n. 15, recante «Delega al Governo per il recepimento delle direttive 
europee e l’attuazione di altri atti dell’Unione europea – Legge di delegazione europea 2022-2023» 
e, in particolare, l’articolo 19, che reca principi e criteri direttivi per l’adeguamento della normativa 
nazionale alle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114, relativo ai mercati delle cripto-attività;  

VISTO il regolamento (UE) n. 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 
2023, relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) 
n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937; 

VISTO il regolamento (UE) n. 1093/2010, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 
2010, che istituisce l’Autorità europea di vigilanza (Autorità bancaria europea), modifica la decisione 
n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/78/CE della Commissione e, in particolare, l’articolo 1, 
paragrafo 2; 

VISTO il regolamento (UE) n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 novembre 
2010, che istituisce l’Autorità europea di vigilanza (Autorità europea degli strumenti finanziari e dei 
mercati), modifica la decisione n. 716/2009/CE e abroga la decisione 2009/77/CE della Commissione 
e, in particolare, l’articolo 1, paragrafo 2;  

VISTA la direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, 
sull’accesso all’attività degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi, che 
modifica la direttiva 2002/87/CE e abroga le direttive 2006/48/CE e 2006/49/CE, e, in particolare, 
l’allegato I;  

VISTA la direttiva (UE) 2019/1937 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2019, 
riguardante la protezione delle persone che segnalano violazioni del diritto dell’Unione e, in 
particolare, la parte I.B dell’allegato; 

VISTO il decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, recante «Testo unico delle leggi in materia 
bancaria e creditizia»; 

VISTO il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, recante «Testo unico delle disposizioni in 
materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 
52»; 
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VISTO il decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, recante «Esercizio delle opzioni previste 
dall'articolo 5 del regolamento (CE) n. 1606/2002 in materia di principi contabili internazionali» e, 
in particolare, l’articolo 2, comma 1, lettera c); 

VISTO il decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, recante «Attuazione della direttiva 2006/43/CE, 
relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati, che modifica le direttive 
78/660/CEE e 83/349/CEE, e che abroga la direttiva 84/253/CEE» e, in particolare, l’articolo 19-bis; 

VISTO il decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, recante «Attuazione della direttiva 2008/48/CE 
relativa ai contratti di credito ai consumatori, nonché modifiche del titolo VI del testo unico bancario 
(decreto legislativo n. 385 del 1993) in merito alla disciplina dei soggetti operanti nel settore 
finanziario, degli agenti in attività finanziaria e dei mediatori creditizi» e, in particolare, l’articolo 17-
bis, commi 8-bis e 8-ter; 

VISTO il decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24, recante «Attuazione della direttiva (UE) 
2019/1937 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 ottobre 2019, riguardante la protezione 
delle persone che segnalano violazioni del diritto dell'Unione e recante disposizioni riguardanti la 
protezione delle persone che segnalano violazioni delle disposizioni normative nazionali» e, in 
particolare, le parti I e II dell’allegato;  

VISTA la preliminare deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del 24 giugno 
2024; 

ACQUISITI i pareri delle competenti Commissioni della Camera dei deputati e del Senato della 
Repubblica;  

VISTA la deliberazione del Consiglio dei ministri, adottata nella riunione del […];  

SULLA PROPOSTA del Ministro per gli affari europei, il Sud, le politiche di coesione e il PNRR e 
del Ministro dell’economia e delle finanze, di concerto con i Ministri degli affari esteri e della 
cooperazione internazionale e della giustizia; 

EMANA 

il seguente decreto legislativo: 

Titolo I 
Disposizioni comuni 

 
Capo I 

Oggetto e definizioni 
 

ART. 1 
(Oggetto) 

1. Il presente decreto detta le disposizioni necessarie all’adeguamento del quadro normativo nazionale 
al regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, relativo 
ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 
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e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937, e a garantire il coordinamento con le disposizioni 
settoriali vigenti.  

ART. 2 
(Definizioni) 

1. Nel presente decreto si intendono per: 

a) «emittenti specializzati di token collegati ad attività»: gli emittenti di token collegati ad attività che 
esercitano solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), del regolamento 
(UE) 2023/1114, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, nonché le attività 
connesse e strumentali; 

b) «prestatori specializzati di servizi per le cripto-attività»: i prestatori di servizi per le cripto-attività 
che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), del 
regolamento (UE) 2023/1114, nonché le attività connesse e strumentali; 

c) «TUB»: testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia di cui al decreto legislativo 1° 
settembre 1993, n. 385; 

d) «TUF»: testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, di cui al decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58; 

e) «ente»: uno dei soggetti indicati all’articolo 1 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231. 

2. Per quanto non diversamente previsto dal presente articolo, si applicano le definizioni del TUB e 
del TUF, nonché del regolamento (UE) 2023/1114. 

Titolo II 
Autorità nazionali competenti, collaborazione tra autorità e poteri 

 
Capo I 

Designazione delle autorità competenti, poteri generali e collaborazione tra autorità 
 

ART. 3 
(Autorità nazionali competenti ai sensi del regolamento (UE) 2023/1114) 

1. La Commissione nazionale per le società e la borsa (Consob) e la Banca d’Italia sono le autorità 
competenti ai sensi del regolamento (UE) 2023/1114, degli atti delegati e delle norme tecniche di 
regolamentazione e di attuazione del medesimo regolamento, secondo quanto disposto dal presente 
articolo e dalle altre disposizioni del presente decreto. 

2. La Consob è l’autorità competente ai sensi del titolo II del regolamento (UE) 2023/1114, secondo 
quanto disposto dal presente capo e dal capo IV del presente titolo; 

3. La Banca d’Italia e la Consob sono le autorità competenti ai sensi del titolo III del regolamento 
(UE) 2023/1114, secondo quanto disposto dal presente capo e dal capo II del presente titolo; 



 

4 
 

4. La Banca d’Italia è l’autorità competente ai sensi del titolo IV del regolamento (UE) 2023/1114 
secondo quanto previsto dall’articolo 3, paragrafo 1, numero 35, lettera b), del medesimo 
regolamento. 

5. La Consob e la Banca d’Italia sono le autorità competenti ai sensi del titolo V del regolamento 
(UE) 2023/1114, secondo quanto disposto dal presente capo e dal capo V del presente titolo. 

6. La Consob è l’autorità competente ai sensi del titolo VI del regolamento (UE) 2023/1114, secondo 
quanto disposto dal presente capo e dal capo VI del presente titolo. 

ART. 4  
(Poteri generali di vigilanza e di indagine) 

1. Per adempiere ai compiti previsti dal regolamento (UE) 2023/1114, dagli atti delegati e dalle norme 
tecniche di regolamentazione e di attuazione del medesimo regolamento nonché dal presente decreto 
e dalle relative disposizioni attuative, la Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, 
dispongono dei poteri previsti dall’articolo 94, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2023/1114, nonché 
dei poteri di vigilanza e di indagine previsti dal presente decreto. Restano fermi i compiti e i poteri 
attribuiti alla Banca d’Italia in materia di sorveglianza sul sistema dei pagamenti di cui all’articolo 
146 del TUB, e alle relative disposizioni attuative.  

2. In relazione ai soggetti nei cui confronti la Banca d’Italia e la Consob esercitano le rispettive 
funzioni di vigilanza ai sensi del regolamento (UE) 2023/1114 e del presente decreto, restano fermi i 
poteri attribuiti alle citate autorità e ad altre autorità competenti dal TUF, dal TUB e dalle ulteriori 
disposizioni di legge applicabili. 

3. Ai fini dell’esercizio del potere di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 
2023/1114, la Consob e la Banca d’Italia, secondo le rispettive competenze, possono procedere anche 
ad audizione personale nei confronti di chiunque possa essere in possesso di informazioni pertinenti. 

4. La Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, possono esercitare i poteri di cui 
all’articolo 94, paragrafo 1, lettera w), del regolamento (UE) 2023/1114 anche nei confronti dei terzi 
con i quali gli emittenti di token collegati ad attività abbiano stipulato accordi per la gestione della 
riserva di attività, per l’investimento e la custodia delle attività di riserva e per la distribuzione al 
pubblico dei token collegati ad attività, nonché di coloro ai quali i prestatori di servizi per le cripto-
attività e gli emittenti di token collegati ad attività abbiano esternalizzato funzioni aziendali. 

5. Ai fini dell’esercizio del potere di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera w), del regolamento (UE) 
2023/1114, le ispezioni presso soggetti diversi dall’offerente, dalla persona che chiede l’ammissione 
alla negoziazione di una cripto-attività, dall’emittente di un token collegato ad attività o di un token 
di moneta elettronica, dal prestatore di servizi per le cripto-attività, nonché diversi da quelli di cui al 
comma 4, sono svolte previa autorizzazione del procuratore della Repubblica. 

6. Nel caso di audizioni personali viene redatto processo verbale dei dati e delle informazioni 
acquisite e delle dichiarazioni rese dagli interessati, i quali sono invitati a firmare il processo verbale 
e hanno diritto di averne copia.  
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7. È fatta salva l’applicazione delle disposizioni degli articoli 199, 200, 201, 202 e 203 del codice di 
procedura penale, in quanto compatibili. 

8. Ai fini dell’esercizio del potere di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera s), del regolamento (UE) 
2023/1114, la Consob e la Banca d’Italia secondo le rispettive competenze possono alternativamente:  

a) provvedere a rendere pubbliche le informazioni direttamente;  

b) esigerne la comunicazione al pubblico, secondo le modalità da esse stabilite.  

9. Nell’ipotesi di cui al comma 8, lettera b), qualora l’offerente, la persona che chiede l’ammissione 
a negoziazione di una cripto-attività o l’emittente di un token collegato ad attività o di un token di 
moneta elettronica oppongano, con reclamo motivato, che dalla comunicazione al pubblico delle 
informazioni possa derivare loro un grave danno, gli obblighi di comunicazione sono sospesi. 
L’Autorità che ha imposto la comunicazione, entro sette giorni, può escludere anche parzialmente o 
temporaneamente la comunicazione delle informazioni, sempre che ciò non possa indurre in errore il 
pubblico su fatti e circostanze essenziali. Trascorso tale termine, il reclamo si intende accolto.  

10. Ai fini dell’esercizio del potere di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera x), del regolamento (UE) 
2023/1114, la Consob e la Banca d’Italia possono, secondo le rispettive competenze, incaricare 
revisori legali, società di revisione legale o esperti a procedere ad accertamenti, verifiche, indagini o 
ispezioni per proprio conto quando sussistono particolari necessità. In caso di particolari necessità, la 
Consob e la Banca d’Italia possono richiedere a revisori o esperti lo svolgimento di specifiche 
verifiche concernenti l’affidabilità dei presidi di sicurezza e dei sistemi di tecnologie 
dell’informazione e della comunicazione, tenuto conto della complessità e rischiosità degli stessi. Le 
relative spese sono poste a carico del soggetto destinatario della verifica. Per il conferimento 
dell’incarico l’Autorità procedente tiene conto della professionalità, dell'esperienza e 
dell’indipendenza dei potenziali revisori o esperti, nonché delle esigenze di contenimento dei costi 
per il soggetto destinatario della verifica. Il soggetto incaricato agisce in veste di pubblico ufficiale 
ed è vincolato dal segreto d’ufficio. 

11. Ai fini dell’esercizio dei poteri di cui all’articolo 94, paragrafo 1, lettera aa), del regolamento 
(UE) 2023/1114, tra i soggetti terzi a cui richiedere l’attuazione delle misure ivi indicate sono 
ricompresi anche: i gestori di registri di dominio, i fornitori di connettività alla rete internet, i gestori 
di altre reti telematiche o di telecomunicazione, gli operatori che in relazione a esse forniscono servizi 
telematici o di telecomunicazione, compresi i fornitori di servizi di cloud computing, motori di 
ricerca, social network e interfacce on-line, i sistemi per la distribuzione di applicazioni informatiche 
per dispositivi fissi e mobili. 

12. Nell’esercizio dell’attività di vigilanza e di indagine, la Consob può, altresì:  

a) avvalersi della collaborazione delle pubbliche amministrazioni, richiedendo la comunicazione di 
dati e accedere al sistema informativo dell’anagrafe tributaria secondo le modalità previste dagli 
articoli 2 e 3, comma 1, del decreto legislativo 12 luglio 1991, n. 212; 

b) avvalersi, ove necessario, dei dati contenuti nell’anagrafe dei conti e dei depositi di cui all’articolo 
20, comma 4, della legge 30 dicembre 1991, n. 413, nonché acquisire, anche mediante accesso diretto, 
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i dati contenuti nell’archivio indicato all’articolo 13 del decreto-legge 15 dicembre 1979, n. 625, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 6 febbraio 1980, n. 15; 

c) accedere direttamente, mediante apposita connessione telematica, ai dati contenuti nella Centrale 
dei rischi della Banca d’Italia; 

d) avvalersi, ove necessario, anche mediante connessione telematica, e previa stipula di apposita 
convenzione con l’Agenzia delle entrate, sentito il Garante per la protezione dei dati personali, dei 
dati contenuti nell’apposita sezione dell’anagrafe tributaria di cui all’articolo 7, comma 6, del decreto 
del Presidente della Repubblica 29 settembre 1973, n. 605. 

ART. 5  
(Poteri regolamentari) 

1. La Banca d’Italia e la Consob possono, nell’ambito delle rispettive competenze, emanare 
disposizioni attuative del presente decreto, nonché del regolamento (UE) 2023/1114, anche al fine di 
tenere conto degli orientamenti delle Autorità europee di vigilanza, nonché delle disposizioni 
riguardanti le modalità di esercizio dei poteri di vigilanza.  

2. Nelle materie di cui agli articoli 12, comma 3, e 17, comma 2, del presente decreto le disposizioni 
sono emanate dalla Consob sentita la Banca d’Italia. La Consob acquisisce l’intesa della Banca di 
Italia sui profili di cui all’articolo 12, comma 3, lettere a) e f), e all’articolo 17, comma 2, lettera c), 
del presente decreto. 

3. Nelle materie di cui agli articoli 12, comma 2, e 17, comma 3, del presente decreto le disposizioni 
sono emanate dalla Banca d’Italia sentita la Consob. La Banca d’Italia acquisisce l’intesa della 
Consob sui profili di cui all’articolo 12, comma 2, lettere b), d) e f), e all’articolo 17, comma 3, lettera 
d), del presente decreto.  

4. Nelle materie di cui all’articolo 17, comma 5, del presente decreto le disposizioni sono emanate 
dalla Consob. 

ART. 6 
(Provvedimenti cautelari nei confronti di soggetti UE) 

1. La Banca d’Italia esercita i poteri di cui all’articolo 102 del regolamento (UE) 2023/1114 nei 
confronti degli emittenti di token di moneta elettronica. 

2. Fermo restando quanto previsto dal comma 1, la Banca d’Italia e la Consob esercitano, secondo le 
rispettive competenze, i poteri di cui all’articolo 102 del regolamento (UE) 2023/1114 nei confronti 
degli offerenti o richiedenti l’ammissione alla negoziazione di cripto-attività, degli emittenti di token 
collegati ad attività, nonché dei prestatori di servizi per le cripto-attività, sentita l’altra autorità. 

ART. 7  
(Esposti) 

1. La Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, ricevono gli esposti ai sensi 
dell’articolo 108 del regolamento (UE) 2023/1114. 
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ART. 8 
(Poteri di intervento sui prodotti) 

1. La Banca d’Italia esercita i poteri di cui all’articolo 105 del regolamento (UE) 2023/1114 sui token 
di moneta elettronica. 

2. La Consob e la Banca d’Italia esercitano i poteri di cui all’articolo 105 del regolamento (UE) 
2023/1114, sentita l’altra autorità, sui token collegati ad attività e sulle cripto-attività diverse dai token 
collegati ad attività o dai token di moneta elettronica. 

3. Ai fini del comma 2, la Consob è competente per quanto riguarda la tutela degli investitori e 
l’ordinato funzionamento e l’integrità dei mercati delle cripto-attività e la Banca d’Italia è competente 
per quanto riguarda la stabilità dell’insieme o di una parte del sistema finanziario. 

ART. 9 
(Cooperazione tra autorità) 

1. La Banca d’Italia e la Consob cooperano ed esercitano i poteri loro attribuiti dal presente decreto 
in armonia con le disposizioni dell'Unione europea, provvedono in merito alle raccomandazioni delle 
autorità europee concernenti le materie disciplinate dal presente decreto, anche tenendo conto della 
convergenza in ambito europeo degli strumenti e delle prassi di vigilanza. La Banca d'Italia e la 
Consob, per l’esercizio delle competenze e dei poteri loro attribuiti ai sensi del presente decreto, 
operano in modo coordinato anche al fine di evitare duplicazioni e sovrapposizioni e ridurre al 
minimo gli oneri gravanti sui soggetti sottoposti al regolamento (UE) 2023/1114. 

2. Per la finalità di cui al comma 1, nel rispetto della reciproca indipendenza, la Banca d’Italia e la 
Consob individuano forme di coordinamento operativo e informativo e specificano, se del caso, gli 
ambiti e le modalità di esercizio dei rispettivi poteri, ivi inclusi quelli di intervento di cui all’articolo 
8 del presente decreto, tramite protocolli d’intesa, dandosi reciproca comunicazione dei 
provvedimenti assunti e delle irregolarità rilevate nell'esercizio dell'attività di vigilanza ove rilevanti 
per l’espletamento dei rispettivi compiti istituzionali. I protocolli d’intesa sono resi pubblici. 

3. Le citate autorità individuano forme di coordinamento operativo e informativo con l’Istituto per la 
vigilanza sulle assicurazioni (IVASS) tramite protocolli d’intesa, anche ai sensi dell’articolo 20 della 
legge 28 dicembre 2005, n. 262, ai fini dell’espletamento dei rispettivi compiti istituzionali.  

4. La Banca d’Italia e la Consob, anche ai fini di cui all’articolo 4, comma 10, individuano forme di 
collaborazione con l’Agenzia per la cybersicurezza nazionale. 

 

ART. 10 
(Cooperazione amministrativa transfrontaliera con le autorità competenti degli Stati membri 
nonché con l’ABE e l’AESFEM, la BCE e le banche centrali nazionali degli Stati membri) 

1. La Consob è il punto di contatto per la cooperazione amministrativa transfrontaliera con l’Autorità 
europea degli strumenti finanziari e dei mercati (AESFEM) e le autorità competenti degli altri Stati 
membri e interessa la Banca d’Italia per gli aspetti di competenza di questa ultima. 
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2. La Banca d’Italia è il punto di contatto per la cooperazione amministrativa transfrontaliera con 
l’Autorità bancaria europea (ABE) e le autorità competenti degli altri Stati membri e interessa la 
Consob per gli aspetti di competenza di quest’ultima. 

3. La Banca d’Italia è competente per la trasmissione delle informazioni richieste dal regolamento 
(UE) 2023/1114, alla Banca centrale europea (BCE) e alle banche centrali nazionali degli Stati 
membri la cui valuta ufficiale non è l’euro. 

4. Ai fini della cooperazione, mediante scambio di informazioni, con le autorità competenti di Stati 
membri dell’Unione europea, con l’AESFEM e l’ABE ai sensi dell’articolo 95, paragrafo 1, secondo 
comma, del regolamento (UE) 2023/1114, e degli obblighi di comunicazione ai sensi dell’articolo 
115 del medesimo regolamento, la Consob e la Banca d’Italia stabiliscono con il Ministero della 
giustizia, anche sulla base di un protocollo d’intesa, le modalità di acquisizione: 

a) di dati in forma anonima e aggregata riguardanti le indagini penali intraprese per le violazioni delle 
disposizioni di cui all’articolo 111, paragrafo 1, secondo comma, del regolamento (UE) 2023/1114; 

b) delle informazioni relative alle sanzioni penali applicate dall’Autorità giudiziaria per le medesime 
violazioni e alle eventuali impugnazioni proposte avverso tali sanzioni. 

5. Per i medesimi fini di cui al comma 4 e fermo restando il divieto di cui all’articolo 329 del codice 
di procedura penale, la Consob e la Banca d’Italia possono richiedere informazioni all’autorità 
giudiziaria procedente in ordine alle indagini e ai procedimenti penali per le violazioni previste dal 
comma 4. 

Capo II 
Token collegati ad attività ed emittenti di token collegati ad attività 

 
ART. 11 

(Autorizzazione all’emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione dei 
token collegati ad attività) 

1. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, autorizza, ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 
2023/1114, l’emissione, l’offerta al pubblico e la richiesta di ammissione alla negoziazione di token 
collegati ad attività da parte degli emittenti di cui all’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), del medesimo 
regolamento. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, revoca l’autorizzazione quando ricorrono le 
condizioni di cui all’articolo 24 del regolamento (UE) 2023/1114. A tal fine, la Banca d’Italia è 
l’autorità competente a ricevere le informazioni di cui all’articolo 24, paragrafo 4, del medesimo 
regolamento. Ai fini del presente comma, la Banca d’Italia acquisisce l’intesa della Consob sui profili 
di competenza, incluso sul parere giuridico di cui all’articolo 18, paragrafo 2, lettera e), punto i), del 
regolamento (UE) 2023/1114. 

2. La Banca d’Italia riceve dalle banche e dalle società di intermediazione mobiliare (SIM) di classe 
1 la notifica di cui all’articolo 17, paragrafo 1, lettera b), del regolamento (UE) 2023/1114 e dispone 
dei poteri previsti dal medesimo articolo. La Banca d’Italia trasmette tempestivamente copia di tale 
notifica alla Consob. Restano fermi i poteri attribuiti alla Banca d’Italia dal presente decreto. 
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3. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, approva i white paper per i token collegati ad attività 
emessi dalle banche e dalle SIM di classe 1 ai sensi dell’articolo 17, paragrafo 1, lettera a), del 
regolamento (UE) 2023/1114.  

4. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, approva i white paper per i token collegati ad attività 
modificati ai sensi dell’articolo 25, paragrafi 2, 3 e 4, del regolamento (UE) 2023/1114.  

5. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, autorizza ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 
2023/1114, l’emissione, l’offerta al pubblico e la richiesta di ammissione alla negoziazione di token 
collegati ad attività da parte delle SIM diverse da quelle di classe 1, e revoca l’autorizzazione quando 
ricorrono le condizioni di cui all’articolo 24 del regolamento (UE) 2023/1114.  

6. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, autorizza gli istituti di moneta elettronica all’emissione, 
offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione di token collegati ad attività ai sensi 
dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114, quando per l’attività di emissione di moneta 
elettronica, la prestazione di servizi di pagamento e le relative attività accessorie e strumentali, nonché 
per l’attività di emissione di token di moneta elettronica e per la prestazione di servizi per le cripto-
attività di cui all’articolo 60, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2023/1114 sia costituito un 
patrimonio destinato ai sensi dell’articolo 114-quinquies, comma 4, del TUB, con le modalità e agli 
effetti stabiliti dagli articoli 114-quinquies.1, comma 5, e 114-terdecies del medesimo testo unico. La 
Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, revoca l’autorizzazione quando ricorrono le condizioni di cui 
all’articolo 24 del regolamento (UE) 2023/1114. Resta fermo quanto previsto dall’articolo 114-
quinquies, comma 5, del TUB. 

7. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, autorizza gli istituti di pagamento all’emissione, 
all’offerta al pubblico e alla richiesta di ammissione alla negoziazione di token collegati ad attività ai 
sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114, quando per la prestazione di servizi di 
pagamento e le relative attività accessorie e strumentali sia costituito un patrimonio destinato ai sensi 
dell’articolo 114-novies, comma 4, del TUB, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 114-
terdecies del medesimo testo unico. La Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, revoca 
l’autorizzazione quando ricorrono le condizioni di cui all’articolo 24 del regolamento (UE) 
2023/1114. Resta fermo l’articolo 114-novies, comma 5, del TUB. 

8. I soggetti di cui all’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114, diversi 
dagli istituti di moneta elettronica, dagli istituti di pagamento e dalle SIM diverse da quelle di classe 
1: 

a) adottano la forma di società per azioni, di società in accomandita per azioni, di società a 
responsabilità limitata o di società cooperativa; 

b) oltre alle attività di emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla negoziazione di 
token collegati ad attività, possono prestare servizi per le cripto-attività, a condizione che siano a ciò 
autorizzati ai sensi dell’articolo 63 del regolamento (UE) 2023/1114, nonché le attività connesse e 
strumentali. 

ART. 12 
(Vigilanza sugli emittenti di token collegati ad attività e compiti relativi ai token collegati ad 

attività significativi) 
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1. La vigilanza sul rispetto delle disposizioni del titolo III del regolamento (UE) 2023/1114 è 
esercitata dalla Banca d’Italia, avendo riguardo al contenimento del rischio, alla stabilità patrimoniale 
e alla sana e prudente gestione, e dalla Consob, avendo riguardo alla trasparenza, alla correttezza dei 
comportamenti, all’ordinato svolgimento delle negoziazioni e alla tutela dei possessori di token 
collegati ad attività. 

2. Per le finalità indicate al comma 1, la Banca d’Italia è l’autorità competente a vigilare 
sull’osservanza delle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114 in materia di: 

a) vigilanza informativa sui token collegati ad attività e restrizioni all’emissione di token collegati ad 
attività ampiamente utilizzati come mezzo di scambio di cui agli articoli 22 e 23 del regolamento 
(UE) 2023/1114; 

b) governo societario e requisiti generali di organizzazione, organizzazione amministrativa e 
contabile, controlli interni, esternalizzazione di funzioni operative e accordi con soggetti terzi per la 
gestione, l’investimento, la custodia della riserva di attività, continuità dell’attività; 

c) adeguatezza patrimoniale e contenimento del rischio; 

d) detenzione, composizione, gestione, custodia e investimento della riserva di attività, politiche e 
procedure di rimborso, divieto di concedere interessi; 

e) esponenti aziendali e partecipanti al capitale; 

f) piano di risanamento e piano di rimborso. 

In relazione alle materie indicate alle lettere b), d) e f), sono fatte salve le competenze della Consob 
sugli aspetti rilevanti per le finalità di competenza indicate al comma 1. 

3. Per le finalità indicate al comma 1, la Consob è l’autorità competente a vigilare sull’osservanza 
delle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114, in materia di: 

a) contenuto e pubblicazione del white paper; 

b) obbligo di agire in modo corretto, onesto e professionale, nel miglior interesse dei possessori di 
token collegati ad attività, compresi i connessi presidi organizzativi e di controllo interno; 

c) comunicazioni di marketing; 

d) informazione continua dei possessori di token collegati ad attività; 

e) procedure di trattamento dei reclami; 

f) individuazione, prevenzione, gestione e comunicazione dei conflitti di interesse. 

In relazione alle materie indicate alle lettere a) e f), sono fatte salve le competenze della Banca d’Italia 
sugli aspetti rilevanti per le finalità di competenza indicate al comma 1. 
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4. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 4 del presente decreto, con riferimento ai token 
collegati ad attività e agli emittenti di token collegati ad attività la Banca d’Italia e la Consob 
dispongono altresì, secondo le rispettive competenze, degli ulteriori poteri previsti dalla parte II del 
TUF. 

5. La Banca d’Italia è l’autorità competente ad approvare il piano di cui all’articolo 23, paragrafo 1, 
lettera b), del regolamento (UE) 2023/1114, nonché ad autorizzare l’emittente a emettere nuovamente 
il token collegato ad attività nei casi indicati dal paragrafo 5 del medesimo articolo. 

6. La Banca d’Italia è l’autorità competente a limitare l’importo di un token collegato ad attività da 
emettere o a imporre un importo nominale minimo al token collegato ad attività nei casi indicati 
dall’articolo 24, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2023/1114. 

7. Se vi è fondato sospetto che un soggetto offra al pubblico o chieda l’ammissione alla negoziazione 
di un token collegato ad attività in violazione dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), del regolamento 
(UE) 2023/1114, la Banca d’Italia o la Consob possono denunziare i fatti al pubblico ministero ai fini 
dell’adozione dei provvedimenti previsti dall’articolo 2409 del codice civile ovvero possono 
richiedere al tribunale l’adozione dei medesimi provvedimenti. Le spese per l’ispezione sono a carico 
della società. 

8. Con riferimento ai requisiti degli esponenti aziendali di cui all’articolo 18, paragrafi 2, lettera i), e 
5, lettere a) e b), del regolamento (UE) 2023/1114, e di cui all’articolo 34, paragrafo 2, del medesimo 
regolamento, si applica quanto disposto in materia di onorabilità, correttezza, competenza, 
disponibilità di tempo allo svolgimento degli incarichi e adeguata composizione collettiva nel decreto 
adottato in attuazione dell’articolo 26, comma 3, del TUB. Con riferimento ai requisiti degli esponenti 
aziendali degli emittenti di token collegati ad attività diversi dalle SIM non di classe 1 e non di classe 
1-minus, si applica, per quanto compatibile, la disciplina di cui all’articolo 26, commi 5 e 6, del TUB; 
con riferimento ai requisiti degli esponenti aziendali delle SIM non di classe 1 e non di classe 1-minus 
che emettono token collegati ad attività, si applica, per quanto compatibile, la disciplina di cui 
all’articolo 13, commi 5 e 6, del TUF. 

9. Con riferimento ai requisiti dei partecipanti al capitale di cui all’articolo 18, paragrafi 2, lettera j), 
e 5, lettera c), del regolamento (UE) 2023/1114, e agli articoli 34, paragrafo 4, e 42, paragrafo 1, 
lettera a), del medesimo regolamento, si applica quanto disposto in materia di onorabilità, correttezza 
e competenza nel decreto adottato in attuazione dell’articolo 25, comma 2, del TUB. La Banca d’Italia 
può in ogni momento sospendere i diritti di voto e gli altri diritti che consentono di influire sulla 
società inerenti alle partecipazioni qualificate in un emittente di token collegati ad attività quando non 
sia stata effettuata la notifica prevista dall’articolo 41, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2023/1114, 
quando sia intervenuta l’opposizione della Banca d’Italia ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 6, del 
medesimo regolamento o non sia ancora decorso il termine entro il quale la Banca d’Italia può opporsi 
al progetto di acquisizione o quando sia scaduto il termine massimo eventualmente fissato ai sensi 
dall’articolo 41, paragrafo 8, del regolamento (UE) 2023/1114. La Banca d’Italia può altresì 
sospendere in ogni momento i diritti di voto e gli altri diritti che consentono di influire sulla società 
inerenti alle partecipazioni qualificate in un emittente di token collegati ad attività quando vengono 
meno o si modificano i presupposti e le condizioni sulla base dei quali è stata effettuata la valutazione 
della Banca d’Italia sul progetto di acquisizione ai sensi dell’articolo 41, paragrafo 4, del regolamento 
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(UE) 2023/1114. Si applica, per quanto compatibile, la disciplina di cui all’articolo 24, commi 2 e 3, 
del TUB. 

10. La Banca d’Italia svolge i compiti attribuiti all’autorità competente dagli articoli 43 e 44 del 
regolamento (UE) 2023/1114, e trasmette le informazioni pertinenti per la valutazione sul 
soddisfacimento dei criteri per la classificazione dei token collegati ad attività come significativi e la 
domanda di classificazione volontaria dei token collegati ad attività come significativi all’ABE, alla 
BCE nonché, nei casi di cui all’articolo 43, paragrafo 4, comma 2, del medesimo regolamento, alla 
Banca centrale dello Stato membro interessato. 

ART. 13 
(Emittenti di token collegati ad attività esentati) 

1. Gli emittenti di token collegati ad attività indicati all’articolo 16, paragrafo 2, del regolamento (UE) 
2023/1114 notificano alla Banca d’Italia e alla Consob il white paper sulle cripto-attività di cui 
all’articolo 19 del medesimo regolamento. 

Capo III 
Token di moneta elettronica 

 
ART. 14 

(Token di moneta elettronica ed emittenti di token di moneta elettronica) 

1. Ai fini del presente articolo, i richiami alle previsioni della direttiva 2009/110/CE contenuti nel 
titolo IV del regolamento (UE) 2023/1114 si intendono riferiti alle pertinenti disposizioni nazionali 
di attuazione. 

2. Ai token di moneta elettronica si applicano le disposizioni contenute negli articoli 114-bis, commi 
1 e 3, e 114-bis.1, comma 1, del TUB, salvo ove diversamente specificato dal titolo IV del 
regolamento (UE) 2023/1114. 

3. Agli istituti di moneta elettronica che emettono token di moneta elettronica si applicano le 
disposizioni contenute negli articoli 114-quater, 114-quinquies, 114-quinquies.1, 114-quinquies.2, 
114-quinquies.3 del TUB, nonché le relative disposizioni attuative, salvo ove diversamente 
specificato dal titolo IV del regolamento (UE) 2023/1114. 

4. Agli emittenti di token di moneta elettronica si applica l’articolo 20 del presente decreto, per quanto 
compatibile. 

5. In caso di fondato sospetto che un soggetto diverso da una banca e da un istituto di moneta 
elettronica emetta un token di moneta elettronica ovvero, in violazione dell’articolo 48, paragrafo 1, 
comma 2, del regolamento (UE) 2023/1114, offra al pubblico o chieda l’ammissione alla 
negoziazione di un token di moneta elettronica, si applica quanto previsto dall’articolo 132-bis del 
TUB.  

Capo IV 
Cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di moneta elettronica 
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ART. 15  
(Poteri) 

1. La Consob, quale autorità competente ai sensi del titolo II del regolamento (UE) 2023/1114, oltre 
a esercitare i poteri di cui all’articolo 4 del presente decreto, può, previa autorizzazione del 
procuratore della Repubblica, procedere nei confronti degli offerenti e delle persone che chiedono 
l’ammissione alla negoziazione di cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai token di 
moneta elettronica a:  

a) perquisizioni nei modi previsti dall’articolo 33 del decreto del Presidente della Repubblica 29 
settembre 1973, n. 600, e dall’articolo 52 del decreto del Presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, 
n. 633; 

b) sequestro del profitto dell’illecito, anche per equivalente. Si applicano i commi 9, 10 e 11 
dell’articolo 187-octies del TUF.  

2. Nei casi di cui al comma 1, viene redatto processo verbale dei dati e delle informazioni acquisite o 
dei fatti accertati, dei sequestri eseguiti e delle dichiarazioni rese dagli interessati, i quali sono invitati 
a firmare il processo verbale e hanno diritto di averne copia. 

3. È fatta salva l’applicazione delle disposizioni degli articoli 199, 200, 201, 202 e 203 del codice di 
procedura penale, in quanto compatibili. 

4. Nell’esercizio dei propri poteri la Consob può avvalersi della Guardia di finanza che esegue gli 
accertamenti richiesti agendo con i poteri di indagine a essa attribuiti ai fini dell'accertamento 
dell'imposta sul valore aggiunto e delle imposte sui redditi. 

5. Tutte le notizie, le informazioni e i dati acquisiti dalla Guardia di finanza nell'assolvimento dei 
compiti previsti dal comma 4 sono coperti dal segreto d’ufficio e vengono, senza indugio, comunicati 
esclusivamente alla Consob. 

Capo V 
Prestatori di servizi per le cripto-attività 

 
ART. 16 

(Autorizzazione dei prestatori di servizi per le cripto-attività)  

1. La Consob, sentita la Banca d’Italia, autorizza ai sensi dell’articolo 63 del regolamento (UE) 
2023/1114, i prestatori di servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 59, paragrafo 1, lettera a) del 
medesimo regolamento. La Consob, sentita la Banca d’Italia, revoca l’autorizzazione quando 
ricorrono le condizioni di cui all’articolo 64 del medesimo regolamento. 

2. La Consob riceve le informazioni di cui all’articolo 60, paragrafo 7, del regolamento (UE) 
2023/1114, comunicate dai depositari centrali di titoli e dalle SIM diverse da quelle di classe 1. La 
Consob trasmette tempestivamente alla Banca d’Italia copia della comunicazione ricevuta e dei 
documenti a essa allegati. La Consob riceve le informazioni di cui all’articolo 60, paragrafo 7, del 
regolamento (UE) 2023/1114, comunicate dai gestori di mercati regolamentati e trasmette 
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tempestivamente alla Banca d’Italia copia della comunicazione ricevuta dai gestori di sedi di 
negoziazione all’ingrosso di titoli di Stato e dei documenti a essa allegati. 

3. La Consob, sentita la Banca d’Italia, autorizza ai sensi dell’articolo 63 del regolamento (UE) 
2023/1114, le SIM diverse da quelle di classe 1 alla prestazione di servizi per le cripto-attività non 
equivalenti a quelli di cui all’articolo 60, paragrafo 3, del medesimo regolamento. La Consob, sentita 
la Banca d’Italia, revoca l’autorizzazione quando ricorrono le condizioni di cui all’articolo 64 del 
medesimo regolamento. 

4. La Banca d’Italia riceve le informazioni di cui all’articolo 60, paragrafo 7, del regolamento (UE) 
2023/1114, comunicate dalle banche, dalle SIM di classe 1, dagli istituti di moneta elettronica e dalle 
società di gestione del risparmio. La Banca d’Italia trasmette tempestivamente alla Consob copia 
della comunicazione ricevuta e dei documenti a essa allegati.  

5. La Banca d’Italia, sentita la Consob, autorizza ai sensi dell’articolo 63 del regolamento (UE) 
2023/1114, gli istituti di moneta elettronica alla prestazione di servizi per le cripto-attività non 
equivalenti a quelli di cui all’articolo 60, paragrafo 4, del medesimo regolamento, quando per 
l’attività di emissione di moneta elettronica, la prestazione di servizi di pagamento e le relative attività 
accessorie e strumentali, nonché per l’attività di emissione di token di moneta elettronica e la 
prestazione di servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 60, paragrafo 4, del regolamento (UE) 
2023/1114, si sia costituito un patrimonio destinato ai sensi dell’articolo 114-quinquies, comma 4, 
del TUB, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 114-quinquies.1, comma 5, e dall’articolo 
114-terdecies del medesimo testo unico. La Banca d’Italia, sentita la Consob, revoca l’autorizzazione 
quando ricorrono le condizioni dell’articolo 64 del regolamento (UE) 2023/1114. Resta fermo 
l’articolo 114-quinquies, comma 5, del TUB. 

6. La Banca d’Italia, sentita la Consob, autorizza gli istituti di pagamento alla prestazione di servizi 
per le cripto-attività ai sensi dell’articolo 63 del regolamento (UE) 2023/1114, quando per la 
prestazione di servizi di pagamento e le relative attività accessorie e strumentali si sia costituito un 
patrimonio destinato ai sensi dell’articolo 114-novies, comma 4, del TUB, con le modalità e agli 
effetti stabiliti dall’articolo 114-terdecies del medesimo decreto. La Banca d’Italia, sentita la Consob, 
revoca l’autorizzazione quando ricorrono le condizioni dell’articolo 64 del regolamento (UE) 
2023/1114. Resta fermo l’articolo 114-novies, comma 5, del TUB. 

7. I soggetti di cui all’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114, diversi 
dagli istituti di moneta elettronica, dagli istituti di pagamento, dalle SIM diverse da quelle di classe 
1: 

a) adottano la forma di società per azioni, di società in accomandita per azioni, di società a 
responsabilità limitata o di società cooperativa; 

b) oltre ai servizi per le cripto-attività, possono svolgere l’attività di emissione, offerta al pubblico e 
richiesta di ammissione alla negoziazione di token collegati ad attività, a condizione che siano a ciò 
autorizzati ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114, nonché le attività connesse e 
strumentali. 

ART. 17 
(Vigilanza sui servizi per le cripto-attività e relativi prestatori) 
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1. La vigilanza sul rispetto delle disposizioni del titolo V del regolamento (UE) 2023/1114 è esercitata 
dalla Consob, avendo riguardo alla trasparenza, alla correttezza dei comportamenti, all’ordinato 
svolgimento delle negoziazioni e alla tutela dei clienti, e dalla Banca d’Italia, avendo riguardo al 
contenimento del rischio, alla stabilità patrimoniale e alla sana e prudente gestione. 

2. Per le finalità indicate al comma 1, la Consob è l’autorità competente a vigilare sull’osservanza 
delle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114, in materia di: 

a) obblighi di agire in modo onesto, corretto e professionale nel miglior interesse del cliente; 

b) procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente prestazione dei servizi per le 
cripto-attività, requisiti di conoscenza, competenza ed esperienza del personale, tenuta e 
conservazione delle registrazioni;  

c) individuazione, prevenzione, gestione e comunicazione dei conflitti di interesse; 

d) procedure di trattamento dei reclami; 

e) obblighi di trasparenza e condotta relativi a servizi specifici di cui al titolo V, capo 3, del 
regolamento (UE) 2023/1114.  

In relazione alle materie indicate alla lettera c), sono fatte salve le competenze della Banca d’Italia 
sugli aspetti rilevanti per le finalità di competenza indicate al comma 1. 

3. Per le finalità indicate al comma 1, la Banca d’Italia è l’autorità competente a vigilare 
sull’osservanza delle disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114, in materia di: 

a) adeguatezza patrimoniale e contenimento del rischio; 

b) esponenti aziendali e partecipanti al capitale; 

c) piano di liquidazione ordinata; 

d) governo societario e requisiti generali di organizzazione, organizzazione amministrativa e 
contabile, controlli interni, esternalizzazione di funzioni operative, continuità dell’attività, nonché 
misure per la detenzione e segregazione delle cripto-attività e dei fondi dei clienti. 

In relazione alle materie indicate alla lettera d), sono fatte salve le competenze della Consob sugli 
aspetti rilevanti per le finalità di competenza indicate al comma 1. 

4. La vigilanza sui depositari centrali di titoli e sui gestori di mercati regolamentati per l’esercizio dei 
servizi in cripto-attività è esercitata dalla Consob e dalla Banca d’Italia secondo le finalità e le 
attribuzioni della parte III del TUF.  

5. La vigilanza sui requisiti previsti all’articolo 76 del regolamento (UE) 2023/1114, relativi alla 
gestione di una piattaforma di negoziazione di cripto-attività, da chiunque svolta, nonché sui connessi 
profili di organizzazione e di esternalizzazione è attribuita alla Consob. Restano impregiudicate le 
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competenze e i poteri della Banca d’Italia sulle sedi di negoziazione all’ingrosso dei titoli di Stato e 
sui relativi gestori ai sensi della parte III del TUF. 

6. La Consob e la Banca d’Italia ricevono le notifiche di cui all’articolo 85 del regolamento (UE) 
2013/1114, secondo le competenze previste dall’articolo 16 del presente decreto. 

7. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 4 del presente decreto, con riferimento ai prestatori 
di servizi per le cripto-attività la Banca d’Italia e la Consob dispongono altresì, secondo le rispettive 
competenze, degli ulteriori poteri previsti dalla parte II del TUF. 

8. Con riguardo ai requisiti degli esponenti aziendali di cui all’articolo 62, paragrafi 2, lettera g), e 3, 
lettere a) e b), del regolamento (UE) 2023/1114, e di cui all’articolo 68, paragrafo 1, del medesimo 
regolamento, si applica quanto disposto in materia di onorabilità, correttezza, competenza, 
disponibilità di tempo allo svolgimento degli incarichi e adeguata composizione collettiva nel decreto 
adottato in attuazione dell’articolo 26, comma 3, del TUB. Con riguardo ai requisiti degli esponenti 
aziendali dei prestatori di servizi in cripto-attività diversi da società di gestione del risparmio, SIM 
non di classe 1 e non di classe 1-minus, depositari centrali di titoli e gestori di mercati regolamentati, 
si applica, per quanto compatibile, la disciplina di cui all’articolo 26, commi 5 e 6, del TUB; negli 
altri casi, si applica, per quanto compatibile, la disciplina di cui all’articolo 13, commi 5 e 6, del TUF. 

9. Con riguardo ai requisiti dei partecipanti al capitale di cui all’articolo 62, paragrafi 2, lettera h), e 
3, lettera c), del regolamento (UE) 2023/1114, e agli articoli 68, paragrafo 2, e 84, paragrafo 1, lettera 
a), del medesimo regolamento, si applica quanto disposto in materia di onorabilità, correttezza e 
competenza nel decreto adottato in attuazione dell’articolo 14, comma 2, del TUF. Si applica, per 
quanto compatibile, la disciplina di cui agli articoli 14, commi 6 e 7, e 16, comma 4, del TUF. 

10. Se vi è fondato sospetto che un soggetto presti servizi per le cripto-attività in violazione 
dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114, la Banca d’Italia o la 
Consob possono denunziare i fatti al pubblico ministero ai fini dell’adozione dei provvedimenti 
previsti dall’articolo 2409 del codice civile ovvero possono richiedere al tribunale l’adozione dei 
medesimi provvedimenti. Le spese per l’ispezione sono a carico della società. 

Capo VI 
Prevenzione e vigilanza sugli abusi di mercato relativi alle cripto-attività 

 
ART. 18 
(Poteri) 

1. In qualità di autorità competente ai sensi del titolo VI del regolamento (UE) 2023/1114, la Consob 
esercita i poteri di cui all’articolo 4 del presente decreto, nonché gli ulteriori poteri previsti 
dall'articolo 187-octies del TUF, secondo le modalità ivi stabilite.  

2. Gli emittenti, gli offerenti e le persone che chiedono l’ammissione alle negoziazioni, in caso di 
ritardo nella comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate, trasmettono su successiva 
richiesta della Consob la documentazione comprovante l’assolvimento dell’obbligo previsto 
dall’articolo 88, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2023/1114, e dalle relative norme tecniche di 
attuazione. 
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TITOLO III 
Disposizioni speciali 

 
Capo I 

Disposizioni speciali applicabili agli emittenti di token collegati ad attività) 
 

Sezione I 
Separazione patrimoniale e patrimoni destinati 

 
ART. 19 

(Separazione patrimoniale della riserva di attività) 

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 38, paragrafo 4, del regolamento (UE) 2023/1114, la 
riserva di attività di un token collegato ad attività prevista dall’articolo 36 del medesimo regolamento, 
nonché le attività in cui essa è investita ai sensi del citato articolo 38, costituiscono patrimonio distinto 
a tutti gli effetti da quello dell’emittente di token collegati ad attività, nonché da ciascuna riserva di 
attività di altri token collegati ad attività e dalle attività in cui essa è investita.  

2. L’emittente di token collegati ad attività non può in alcun caso utilizzare, nell’interesse proprio o 
di terzi, i beni facenti parte della riserva di attività fuori dai casi previsti dall’articolo 38 del 
regolamento (UE) 2023/1114. 

3. Sul patrimonio distinto di cui al comma 1 non sono ammesse azioni dei creditori dell’emittente di 
token collegati ad attività o nell’interesse degli stessi, né quelle dei creditori del depositario di cui 
all’articolo 37 del regolamento (UE) 2023/1114. Le azioni dei creditori dei singoli possessori di token 
collegati ad attività sono ammesse nel limite di quanto spettante a questi ultimi ai sensi dell’articolo 
39 del medesimo regolamento. Non operano le compensazioni legale e giudiziale e non può essere 
pattuita la compensazione convenzionale rispetto ai crediti vantati dal depositario di cui all’articolo 
37 del regolamento (UE) 2023/1114, nei confronti dell’emittente di token collegati ad attività.  

4. Fermo restando quanto previsto dal comma 2, il patrimonio distinto di cui al comma 1 è destinato 
al soddisfacimento del diritto di rimborso dei possessori di token collegati ad attività secondo le 
modalità previste dall’articolo 39 del regolamento (UE) 2023/1114. In caso di attivazione del piano 
di rimborso di cui all’articolo 47 del medesimo regolamento, nonché di liquidazione coatta 
amministrativa o risoluzione dell’emittente di token collegato ad attività, il diritto di rimborso dei 
possessori di token collegati ad attività è soddisfatto mediante la liquidazione delle attività incluse nel 
patrimonio distinto di cui al comma 1 o secondo le modalità previste dalle discipline della 
liquidazione coatta amministrativa e della risoluzione, ove applicabili. In caso di incapienza del 
patrimonio distinto di cui al comma 1, l’emittente risponde, per quanto ancora dovuto, con il proprio 
patrimonio. Nella liquidazione coatta amministrativa dell’emittente, i possessori di token collegati ad 
attività concorrono, per quanto loro ancora dovuto, con gli altri creditori chirografari dell’emittente.  

5. Il presente articolo si applica anche alla riserva di attività di un token di moneta elettronica costituita 
ai sensi dell’articolo 58, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114. 

Sezione II 
Piani di rimborso e di risanamento 
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ART. 20 
(Piano di rimborso) 

1. Nei casi in cui il piano di rimborso previsto dall’articolo 47 del regolamento (UE) 2023/1114 è 
attuato al di fuori di procedure di amministrazione straordinaria, liquidazione o risoluzione, gli 
emittenti di token collegati ad attività nominano uno o più liquidatori per l’attuazione del piano e la 
liquidazione della riserva di attività oggetto del piano medesimo. La nomina dei liquidatori, 
comunque avvenuta, nonché le sue modificazioni, devono essere iscritte, a cura degli emittenti di 
token collegati ad attività, nel registro delle imprese. 

2. I liquidatori di cui al comma 1 devono godere di buona reputazione e possedere un livello di 
professionalità ed esperienza adeguato. I liquidatori devono adempiere ai loro doveri con la 
professionalità e la diligenza richieste dalla natura dell’incarico. La loro responsabilità per i danni 
derivanti dall’inosservanza di tali doveri è disciplinata secondo le norme in tema di responsabilità 
degli amministratori. 

3. I liquidatori di cui al comma 1 hanno il potere di compiere tutti gli atti utili per l’attuazione del 
piano di rimborso. I liquidatori trasmettono all’autorità competente riferimenti periodici sullo stato di 
attuazione del piano di rimborso. 

4. Se l’attuazione del piano di rimborso previsto dall’articolo 47 del regolamento (UE) 2023/1114, 
non si svolge con speditezza e in modo regolare o i liquidatori di cui al comma 1 non soddisfano i 
requisiti di cui al primo periodo del comma 2, la Banca d’Italia può disporre la sostituzione dei 
liquidatori, determinandone il relativo compenso a carico della società. Il provvedimento di 
sostituzione è pubblicato secondo le modalità previste dall’articolo 81, comma 2, del TUB. 

5. Nel caso in cui sopravvenga una delle procedure indicate al comma 1, i liquidatori di cui al 
medesimo comma 1 cessano la propria attività e trasmettono ogni informazione e documentazione 
utile allo svolgimento dell’attività di rimborso o liquidazione ai commissari o liquidatori di cui alla 
procedura sopravvenuta. 

6. Nei casi in cui il piano di rimborso previsto dall’articolo 47 del regolamento (UE) 2023/1114 è 
attuato nell’ambito di procedure di amministrazione straordinaria, liquidazione o risoluzione, i 
commissari o i liquidatori di tali procedure provvedono alla sua attuazione in quanto compatibile con 
le procedure stesse. 

ART. 21 
(Sospensione dei rimborsi) 

1. La sospensione dei rimborsi di cui all’articolo 46 del regolamento (UE) 2023/1114 non costituisce 
stato d’insolvenza. 

Sezione III 
Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi degli emittenti specializzati di token 

collegati ad attività 
 

ART. 22 
(Liquidazione volontaria) 
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1. Agli emittenti specializzati di token collegati ad attività si applicano, in quanto compatibili, gli 
articoli 96-quinquies e 97 del TUB. Nei confronti della società in liquidazione restano, altresì, fermi 
i poteri delle autorità competenti previsti nel presente decreto. 

ART. 23 
(Rimozione collettiva dei componenti degli organi di amministrazione e controllo) 

1. Fermo restando quanto previsto dagli articoli 94, paragrafo 1, lettera y), e 130, paragrafo 1, lettera 
m), del regolamento (UE) 2023/1114, la Banca d’Italia, sentita la Consob e, se del caso, l’ABE, può 
disporre la rimozione di tutti i componenti degli organi con funzione di amministrazione e di controllo 
di emittenti specializzati di token collegati ad attività, al ricorrere dei presupposti indicati all’articolo 
24, comma 1, lettera a). Il provvedimento è pubblicato per estratto nella Gazzetta Ufficiale della 
Repubblica italiana. 

2. Il provvedimento fissa la data da cui decorre la rimozione dei componenti degli organi. La Banca 
d'Italia convoca l'assemblea dell’emittente specializzato di token collegati ad attività per deliberare in 
ordine al rinnovo degli organi con funzioni di amministrazione e controllo. 

3. Resta salva la possibilità di disporre in ogni momento l'amministrazione straordinaria nei casi 
previsti dall’articolo 24, secondo le modalità e con gli effetti previsti dal presente titolo. 

ART. 24 
(Amministrazione straordinaria) 

1. Fermo restando quanto previsto dagli articoli 94, paragrafo 1, lettera y), e 130, paragrafo 1, lettera 
m), del regolamento (UE) 2023/1114, la Banca d’Italia, di propria iniziativa o su proposta formulata 
dalla Consob nell’ambito delle sue competenze, sentita, se del caso, l’ABE, può disporre lo 
scioglimento degli organi con funzione di amministrazione e di controllo degli emittenti specializzati 
di token collegati ad attività quando: 

a) risultino gravi irregolarità nell’amministrazione ovvero gravi violazioni delle disposizioni 
legislative, amministrative o statutarie che ne regolano l’attività; 

b) siano previste gravi perdite del patrimonio della società; 

c) lo scioglimento sia richiesto con istanza motivata dagli organi amministrativi o dall’assemblea 
straordinaria. 

2. La direzione della procedura e tutti gli adempimenti a essa connessi spettano alla Banca d’Italia. 
Si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 70, commi 2, 3, 4 e 5, 71, 72, 73, 74, 75, 75-bis e 77-
bis del TUB, intendendosi le suddette disposizioni riferite ai possessori di cripto-attività in luogo dei 
depositanti, emittenti specializzati di token collegati ad attività in luogo delle banche, e l’espressione 
«strumenti finanziari» riferita alle cripto-attività, agli strumenti finanziari e al denaro. In deroga 
all’articolo 71, comma 5, del TUB, possono essere nominati commissari straordinari anche funzionari 
della Banca d’Italia. 

ART. 25 
(Liquidazione coatta amministrativa) 
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1. Il Ministero dell’economia e delle finanze, su proposta della Banca d’Italia o della Consob, 
nell’ambito delle rispettive competenze, sentita, se del caso, l’ABE dall’autorità proponente, può 
disporre la liquidazione coatta amministrativa ai sensi del titolo IV, capo I, sezione III, del TUB degli 
emittenti specializzati di token collegati ad attività, anche quando ne sia in corso l’amministrazione 
straordinaria ai sensi dell’articolo 24 del presente decreto o ne sia in corso la liquidazione, quando: 

a) risultino irregolarità eccezionalmente gravi nell’amministrazione, ovvero violazioni 
eccezionalmente gravi delle disposizioni legislative, amministrative o statutarie che ne regolano 
l’attività; 

b) siano previste perdite del patrimonio di eccezionale gravità; 

c) sia stato accertato lo stato di insolvenza ai sensi dell’articolo 82, comma 1, del TUB;  

d) la liquidazione sia richiesta su istanza motivata degli organi amministrativi o dei commissari di cui 
all’articolo 24 del presente decreto. 

Capo II 
Disposizioni speciali applicabili ai prestatori di servizi per le cripto-attività 

 
Sezione I 

Disposizioni applicabili a tutti i prestatori di servizi per le cripto-attività 
 

ART. 26 
(Separazione patrimoniale) 

1. Ai fini dell’articolo 70 del regolamento (UE) 2023/1114, nella prestazione dei servizi per le cripto-
attività e accessori, le cripto-attività e i fondi dei singoli clienti a qualunque titolo detenuti dal 
prestatore di servizi per le cripto-attività costituiscono patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello 
del prestatore di servizi per le cripto-attività e da quello degli altri clienti. Su tale patrimonio non sono 
ammesse azioni dei creditori del prestatore di servizi per le cripto-attività o nell’interesse degli stessi, 
né quelle dei creditori dell’eventuale depositario o sub-depositario o nell’interesse degli stessi. Le 
azioni dei creditori dei singoli clienti sono ammesse nei limiti del patrimonio di proprietà di questi 
ultimi. 

2. Per le cripto-attività e i fondi depositati presso terzi non operano le compensazioni legale e 
giudiziale e non può essere pattuita la compensazione convenzionale rispetto ai crediti vantati dal 
depositario o dal sub-depositario nei confronti del prestatore di servizi per le cripto-attività o del 
depositario. 

3. I prestatori di servizi per le cripto-attività non possono utilizzare per conto proprio le cripto-attività 
di pertinenza dei clienti, da essi detenute a qualsiasi titolo. I prestatori di servizi per le cripto-attività 
non possono utilizzare per conto proprio i fondi dei clienti, da essi detenuti a qualsiasi titolo. 

4. Con riferimento ai fondi dei clienti, alle banche, agli istituti di pagamento e agli istituti di moneta 
elettronica che prestano servizi per le cripto-attività si applica quanto previsto dalle rispettive 
discipline settoriali, anche in deroga a quanto previsto dai commi 1, 2 e 3.  



 

21 
 

ART. 27 
(Trattamento dei clienti aventi diritto alla restituzione delle cripto-attività nella liquidazione 

coatta amministrativa dei prestatori di servizi per le cripto-attività) 

1. Ai fini dell’applicazione della disciplina della liquidazione coatta amministrativa dei prestatori di 
servizi per le cripto-attività, i clienti aventi diritto alla restituzione delle cripto-attività sono equiparati 
a quelli aventi diritto alla restituzione di strumenti finanziari, anche con riferimento alla restituzione 
dei mezzi di accesso alle cripto-attività, ivi incluse le chiavi crittografiche private. 

Sezione II 
Disciplina della liquidazione volontaria e della crisi dei prestatori specializzati di servizi per le 

cripto-attività 
 

ART. 28 
(Liquidazione volontaria) 

1. Fermo restando quanto previsto dall’articolo 74 del regolamento (UE) 2023/1114, ai prestatori 
specializzati di servizi per le cripto-attività si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 96-
quinquies e 97 del TUB. Nei confronti della società in liquidazione restano, altresì, fermi i poteri delle 
autorità competenti previsti nel presente decreto. 

ART. 29 
(Disciplina della crisi) 

1. Ai prestatori specializzati di servizi per le cripto-attività si applica, in quanto compatibile, la 
disciplina prevista dal capo II del titolo IV della parte II del TUF per le SIM diverse da quelle di 
classe 1, intendendosi le disposizioni del TUB ivi richiamate riferite ai prestatori di servizi per le 
cripto-attività in luogo delle banche, e l’espressione «strumenti finanziari» riferita alle cripto-attività, 
agli strumenti finanziari e al denaro fatto salvo quanto disposto dal comma 3 e quanto previsto 
dall’articolo 27 del presente decreto. 

2. Quando a un prestatore specializzato di servizi per le cripto-attività autorizzato in uno Stato 
membro dell’Unione europea diverso dall’Italia è revocata l’autorizzazione all’attività da parte 
dell’autorità competente, le succursali italiane possono essere sottoposte alla procedura di 
liquidazione coatta amministrativa secondo quanto previsto dal comma 1. 

3. Ai soggetti che esercitano congiuntamente le sole attività autorizzate ai sensi degli articoli 16, 
paragrafo 1, lettera a), e 59, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114, nonché le attività 
connesse e strumentali, si applica la disciplina delle crisi prevista dalla sezione III del capo I.  

TITOLO IV 
Sanzioni 

 
Capo I 

Sanzioni penali 
 

ART. 30 
(Abusivismo) 
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1. È punito con la reclusione da sei mesi a quattro anni e con la multa da euro 2.066 a euro 10.329 
chiunque: 

a) offre al pubblico token collegati ad attività ovvero ne chiede e ottiene l’ammissione alla 
negoziazione, in violazione dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114; 

b) presta servizi per le cripto-attività disciplinate dal regolamento (UE) 2023/1114, in violazione 
dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), del medesimo regolamento; 

c) emette token di moneta elettronica in violazione della riserva di cui all’articolo 48, paragrafo 1, 
primo comma, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114; 

d) offre al pubblico token di moneta elettronica ovvero ne chiede e ottiene l’ammissione alla 
negoziazione in assenza del previo consenso scritto dell’emittente di cui all’articolo 48, paragrafo 1, 
secondo comma, del regolamento (UE) 2023/1114. 

Capo II 
Sanzioni amministrative 

 
ART. 31 

(Sanzioni amministrative relative alle violazioni delle disposizioni richiamate dall’articolo 111, 
paragrafo 1, primo comma, lettere a), b), c) e d), del regolamento (UE) 2023/1114) 

1. Salvo che il fatto costituisca reato, in caso di inosservanza delle disposizioni richiamate 
dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, lettere a), b), c) e d), del regolamento (UE) 2023/1114 
o dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione o in caso di inosservanza 
delle disposizioni attuative adottate dalla Banca d’Italia e dalla Consob ai sensi dell’articolo 5 del 
presente decreto, si applica: 

a) nei confronti delle persone giuridiche, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino 
a euro 5 milioni, ovvero, se superiore, fino al 3 per cento del fatturato totale annuo per le violazioni 
di cui all’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, lettera a), del regolamento (UE) 2023/1114, fino 
al 12,5 per cento del fatturato totale annuo per le violazioni di cui al medesimo comma, lettere b) e 
c), e fino al 5 per cento del fatturato totale annuo per le violazioni di cui al medesimo comma, lettera 
d); 

b) nei confronti delle persone fisiche, inclusi gli esponenti aziendali e il personale di cui all’articolo 
36 del presente decreto e al ricorrere delle condizioni ivi stabilite, la sanzione amministrativa 
pecuniaria da euro 5.000 fino a euro 700.000. 

2. Se il vantaggio ottenuto dall’autore della violazione come conseguenza della violazione stessa è 
superiore ai limiti massimi indicati nel presente articolo, la sanzione amministrativa pecuniaria è 
elevata fino al doppio dell’ammontare del vantaggio ottenuto, purché tale ammontare sia 
determinabile. 

3. Fermo restando quanto previsto al comma 1, in caso di inosservanza delle disposizioni richiamate 
dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, lettere a), b), c) e d), del regolamento (UE) 2023/1114, 
dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione o delle disposizioni 
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attuative adottate dalla Banca d’Italia e dalla Consob ai sensi dell’articolo 5 del presente decreto, la 
Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, possono disporre l’applicazione delle 
misure di cui all’articolo 111, paragrafo 2, lettere a) e b), del regolamento (UE) 2023/1114. 

ART. 32 
(Sanzioni amministrative relative a talune violazioni delle disposizioni richiamate dall’articolo 

111, paragrafo 1, primo comma, lettera e), del regolamento (UE) 2023/1114) 

1. In caso di violazioni delle disposizioni di cui all’articolo 88 del regolamento (UE) 2023/1114, o 
dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione, si applica: 

a) nei confronti delle persone giuridiche, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino 
a euro 2,5 milioni ovvero, se superiore, fino al 2 per cento del fatturato totale annuo; 

b) nei confronti delle persone fisiche di cui all’articolo 36 del presente decreto e al ricorrere delle 
condizioni ivi stabilite, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 5.000 fino a euro 1 milione. 

2. In caso di violazioni delle disposizioni di cui all’articolo 92 del regolamento (UE) 2023/1114, o 
dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e attuazione, si applica:  

a) nei confronti delle persone giuridiche, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino 
a euro 15 milioni ovvero, se superiore, fino al 15 per cento del fatturato totale annuo; 

b) nei confronti delle persone fisiche di cui all’articolo 36 del presente decreto e al ricorrere delle 
condizioni ivi stabilite, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 5.000 fino a euro 5 milioni. 

3. Se il vantaggio ottenuto dall’autore della violazione come conseguenza della violazione stessa è 
superiore ai limiti massimi indicati nel presente articolo, la sanzione amministrativa pecuniaria è 
elevata fino al triplo dell’ammontare del vantaggio ottenuto, purché tale ammontare sia determinabile. 

4. Fermo restando quanto previsto ai commi 1, 2 e 3, in caso di inosservanza degli articoli da 88 a 92 
del regolamento (UE) 2023/1114, o dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamentazione e 
attuazione, la Consob, anche unitamente alle sanzioni amministrative pecuniarie, può disporre 
l’applicazione delle misure di cui all’articolo 111, paragrafo 5, primo comma, lettere a), b), c), d) e 
f), del regolamento (UE) 2023/1114.  

ART. 33 
(Abuso, comunicazione illecita di informazioni privilegiate e manipolazione del mercato) 

1. È punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 5.000 fino a euro 5 milioni chiunque 
viola il divieto di abuso di informazioni privilegiate di cui all’articolo 89 del regolamento (UE) 
2023/1114, di comunicazione illecita di informazioni privilegiate di cui all’articolo 90 o di 
manipolazione del mercato di cui all’articolo 91 del citato regolamento. 

2. Non può essere assoggettato a sanzione amministrativa per violazione dell’articolo 91 del 
regolamento (UE) 2023/1114 chi dimostri di avere agito per motivi legittimi. 

3. Si applicano i commi 3 e 4 dell’articolo 32. 
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ART. 34 
(Responsabilità dell’ente) 

1. L’ente è punito con la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino a euro 15 milioni 
ovvero, se superiore, fino al 15 per cento del fatturato totale annuo, nel caso in cui sia commessa nel 
suo interesse o a suo vantaggio una violazione del divieto di cui agli articoli 89, 90 e 91 del 
regolamento (UE) 2023/1114:  

a) da persone che rivestono funzioni di rappresentanza, di amministrazione o di direzione dell’ente o 
di una sua unità organizzativa dotata di autonomia finanziaria o funzionale nonché da persone che 
esercitano, anche di fatto, la gestione e il controllo dello stesso; 

b) da persone sottoposte alla direzione o alla vigilanza di uno dei soggetti di cui alla lettera a). 

2. Si applicano i commi 3 e 4 dell’articolo 32. 

3. L’ente non è responsabile se dimostra che le persone indicate al comma 1 hanno agito 
esclusivamente nell’interesse proprio o di terzi. 

4. In relazione agli illeciti di cui al comma 1 si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 6, 7, 8 e 
12 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231. Il Ministero della giustizia formula le osservazioni 
di cui all’articolo 6 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, sentita la Consob, con riguardo agli 
illeciti previsti dal presente titolo. 

ART. 35 
(Sanzioni amministrative per omessa collaborazione o mancato seguito dato nell’ambito di 

un’indagine, un’ispezione o una richiesta) 

1. In caso di omessa collaborazione o mancato seguito dato nell’ambito di un’indagine, un’ispezione 
o una richiesta, incluse quelle di cui all’articolo 94, paragrafo 3, del regolamento (UE) 2023/1114, 
del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, si applica: 

a) nei confronti delle persone giuridiche, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino 
a euro 5 milioni, ovvero, se superiore, fino al 10 per cento del fatturato totale annuo; 

b) nei confronti delle persone fisiche, inclusi gli esponenti aziendali e il personale di cui all’articolo 
36 del presente decreto e al ricorrere delle condizioni ivi stabilite, la sanzione amministrativa 
pecuniaria da euro 5.000 fino a euro 5 milioni. 

ART. 36 
(Responsabilità degli esponenti aziendali e del personale per le violazioni del regolamento (UE) 

2023/1114) 

1. Fermo restando quanto previsto per le società e gli enti nei confronti dei quali sono accertate le 
violazioni, le sanzioni e le altre misure amministrative indicate dagli articoli 31, commi 1, lettera b), 
e 3, 32, commi 1, lettera b), 2, lettera b), e 4, e 35, comma 1, lettera b), del presente decreto si 
applicano nei confronti dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione o controllo 
e del personale delle società e degli enti nei confronti dei quali sono accertate le violazioni, quando 
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l’inosservanza è conseguenza della violazione di doveri propri o dell’organo di appartenenza e la 
condotta ha inciso in modo rilevante sulla complessiva organizzazione o sui profili di rischio 
aziendali, ovvero ha provocato un grave pregiudizio per la tutela dei possessori di cripto-attività o per 
la tutela della stabilità finanziaria, l’integrità dei mercati finanziari e il regolare funzionamento del 
sistema dei pagamenti.  

2. In caso di inosservanza delle disposizioni richiamate dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, 
lettera d), del regolamento (UE) 2023/1114, con il provvedimento di applicazione delle sanzioni e 
delle altre misure amministrative indicate dall’articolo 31, commi 1, lettera b), e 3, del presente 
decreto in ragione della gravità della violazione accertata, può essere applicata nei confronti dei 
componenti degli organi di amministrazione, direzione e controllo del prestatore di servizi per le 
cripto-attività o di qualsiasi altra persona fisica ritenuta responsabile della violazione la sanzione 
amministrativa accessoria dell’interdizione, per un periodo non inferiore a sei mesi e non superiore a 
tre anni, dall’esercizio di funzioni di gestione nei prestatori di servizi per le cripto-attività. 

3. In caso di inosservanza delle disposizioni richiamate dall’articolo 111, paragrafo 1, primo comma, 
lettera e), del regolamento (UE) 2023/1114, con il provvedimento di applicazione delle sanzioni e 
delle altre misure amministrative indicate dall’articolo 32, commi 1, lettera b), 2, lettera b), e 4, e 
dagli articoli 33 e 34, del presente decreto in ragione della gravità della violazione accertata, può 
essere applicata nei confronti dei componenti degli organi di amministrazione, direzione e controllo 
del prestatore di servizi per le cripto-attività o di qualsiasi altra persona fisica responsabile della 
violazione la sanzione amministrativa accessoria dell’interdizione, per un periodo non inferiore a sei 
mesi e non superiore a tre anni, dall’esercizio di funzioni di gestione nei prestatori di servizi per le 
cripto-attività, nonché l’interdizione temporanea dalla negoziazione per conto proprio di cripto-
attività per un periodo non superiore a tre anni. 

ART. 37 
(Applicazione delle sanzioni amministrative) 

1. Le sanzioni amministrative previste dal presente capo sono applicate dalla Banca d’Italia e dalla 
Consob, secondo le rispettive competenze come disciplinate dal presente decreto e secondo le 
procedure sanzionatorie di cui all’articolo 195 del TUF. In deroga al primo periodo, le sanzioni 
amministrative previste dal presente capo in materia di emissione, offerta al pubblico e richiesta di 
ammissione alla negoziazione di token di moneta elettronica sono applicate dalla Banca d’Italia 
secondo la procedura sanzionatoria di cui all’articolo 145 del TUB. Alle violazioni di competenza 
della Consob si applica l’articolo 196-ter del TUF. 

2. Ai fini dell’applicazione delle sanzioni amministrative pecuniarie previste dal presente titolo, per 
fatturato si intende il fatturato totale annuo della società o dell’ente, risultante dall’ultimo bilancio 
disponibile approvato dall’organo competente, così come definito dalle disposizioni attuative adottate 
ai sensi dell’articolo 5.  

3. Il provvedimento di applicazione delle sanzioni o delle altre misure amministrative previste dal 
presente decreto, dopo la comunicazione al destinatario, è pubblicato senza ritardo e per estratto nel 
sito internet dell’autorità che lo ha adottato in conformità all’articolo 114 del regolamento (UE) 
2023/1114, salvo quanto previsto nel paragrafo 2 del medesimo articolo. 
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4. La Banca d’Italia e la Consob, secondo le rispettive competenze, provvedono a effettuare le 
comunicazioni all’ABE e all’AESFEM di cui all’articolo 115 del regolamento (UE) 2023/1114. 

TITOLO V 
Modificazioni e integrazioni della normativa di settore e disposizioni di coordinamento 

 
Capo I 

Modifiche alla disciplina del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, e disposizioni di 
coordinamento con il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 

 
ART. 38 

(Modifiche al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, di cui al decreto legislativo 
1° settembre 1993, n. 385) 

1. Al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, sono apportate le seguenti modificazioni: 

a) all’articolo 114-quater, comma 3, dopo la lettera b), è aggiunta, in fine, la seguente: «b-bis) 
emettere token collegati ad attività ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114 e prestare 
servizi per le cripto-attività diversi da quelli di cui all’articolo 60, paragrafo 4, del medesimo 
regolamento, nonché le attività connesse e strumentali, secondo quanto previsto dal decreto 
legislativo di attuazione del regolamento (UE) 2023/1114, salvo che svolgano altre attività 
imprenditoriali ai sensi dell’articolo 114-quinquies, comma 4.»; 

b) all’articolo 114-quinquies, comma 4, alla lettera b), dopo le parole: «e per le relative attività 
accessorie e strumentali», sono inserite le seguenti: «, nonché per l’attività di emissione di token di 
moneta elettronica e per la prestazione di servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 60, paragrafo 
4, del regolamento (UE) 2023/1114»; 

c) all’articolo 114-quinquies.1, comma 5, dopo le parole: «e per le relative attività accessorie e 
strumentali», sono inserite le seguenti: «, nonché per l’attività di emissione di token di moneta 
elettronica e per la prestazione di servizi per le cripto-attività di cui all’articolo 60, paragrafo 4, del 
regolamento (UE) 2023/1114.»; 

d) all’articolo 114-octies: 

1) la rubrica è sostituita dalla seguente: «Attività esercitabili»; 

2) dopo il comma 2, è aggiunto, in fine, il seguente: «2-bis. Gli istituti di pagamento possono emettere 
token collegati ad attività ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114e prestare servizi 
per le cripto-attività ai sensi dell’articolo 63 del medesimo regolamento, nonché le attività connesse 
e strumentali, secondo quanto previsto dal decreto legislativo di attuazione del regolamento (UE) 
2023/1114, salvo che svolgano altre attività imprenditoriali ai sensi dell’articolo 114-novies, comma 
4.». 

ART. 39 
(Disposizioni di coordinamento con il decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58) 
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1. La disciplina del TUF avente a oggetto i prodotti finanziari non si applica alle cripto-attività che 
rientrano nell’ambito di applicazione del regolamento (UE) 2023/1114. 

Capo II 
Ulteriori modifiche alla disciplina di settore 

 
ART. 40 

(Modifiche al decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141) 

1. Fatto salvo quanto previsto dall’articolo 45 del presente decreto, a decorrere dal 30 dicembre 2025, 
all’articolo 17-bis del decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, i commi 8-bis e 8-ter sono abrogati. 
A decorrere dal medesimo termine sono abrogate le relative disposizioni di attuazione. L’Organismo 
previsto dall’articolo 128-undecies del TUB continua a conservare i dati ricevuti ai sensi delle 
medesime disposizioni secondo quanto disposto dall’articolo 17-bis, comma 3, del decreto legislativo 
13 agosto 2010, n. 141, e relative disposizioni di attuazione fino al termine ivi indicato. 

 
ART. 41 

(Modifiche al decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24) 

1. All’allegato del decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24, sono apportate le seguenti modificazioni: 

a) alla Parte I, lettera B: 

1) al punto xxi), il segno di interpunzione: «.» è sostituito dal seguente: «;»; 

2) dopo il punto xxi), è aggiunto, in fine, il seguente:  

«xxi-bis) regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, 
relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 
1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937»; 

b) alla Parte II, lettera A, numero 2 - prevenzione del riciclaggio di denaro e del finanziamento del 
terrorismo: 

1) il punto i) è sostituito dal seguente:  

«i) decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231, recante attuazione della direttiva 2005/60/CE 
concernente la prevenzione dell’utilizzo del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di 
attività criminose e di finanziamento del terrorismo nonché della direttiva 2006/70/CE che ne reca 
misure di esecuzione»; 

2) il punto ii) è sostituito dal seguente:  

«ii) regolamento (UE) 2023/1113 del Parlamento europeo e del Consiglio del 31 maggio 2023 
riguardante i dati informativi che accompagnano i trasferimenti di fondi e determinate cripto-attività 
e che modifiche la direttiva (UE) 2015/849;». 
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2. Le modifiche di cui al comma 1, lettera b), si applicano a decorrere dal 30 dicembre 2024. 

ART. 42 
(Modifiche al decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39) 

1. All’articolo 19-bis, comma 1, del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, dopo la lettera l), sono 
aggiunte, in fine, le seguenti:  

«l-bis) emittenti di token collegati ad attività autorizzati ai sensi dell’articolo 21 del regolamento (UE) 
2023/1114, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023; 

l-ter) prestatori di servizi per le cripto-attività autorizzati ai sensi dell’articolo 63 del regolamento 
(UE) 2023/1114.».  

ART. 43 
(Modifiche al decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38) 

1. All’articolo 2, comma 1, del decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, alla lettera c), dopo le 
parole: «gli istituti di pagamento di cui al titolo V-ter del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 
385» sono inserite le seguenti: «, gli emittenti di token collegati ad attività autorizzati ai sensi 
dell’articolo 21 del regolamento (UE) 2023/1114, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 
maggio 2023; i prestatori di servizi per le cripto-attività autorizzati ai sensi dell’articolo 63 del 
regolamento (UE) 2023/1114,». 

 
ART. 44 

(Modifiche al decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, convertito, con modificazioni, dalla legge 10 
maggio 2023, n. 52) 

1. Al decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, convertito, con modificazioni, dalla legge 10 maggio 2023, 
n. 52, sono apportate le seguenti modificazioni: 

a) all’articolo 1, comma 1: 

1) alla lettera q), le parole: «o giudiziale» sono sostituite dalle seguenti: «, giudiziale o controllata»; 

2) dopo la lettera q), è inserita la seguente:  

«q-bis) «procedura di liquidazione»: la procedura di liquidazione coatta amministrativa, giudiziale, 
controllata o volontaria;»; 

b) all’articolo 14:  

1) al comma 1, il primo periodo è sostituito dal seguente: «A ciascuna emissione di strumenti 
finanziari digitali non scritturati presso un SS DLT o un TSS DLT è associata una strategia chiara, 
dettagliata e pubblicamente disponibile per il trasferimento delle scritturazioni da un registro a un 
altro o per il mutamento del regime di forma e circolazione degli strumenti finanziari digitali per il 
caso in cui un altro registro non sia disponibile, idonea a essere attuata nel caso di cessazione del 
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registro, di avvio di una procedura di liquidazione del responsabile del registro, oppure di 
cancellazione dall’elenco ai sensi dell’articolo 21, comma 1, lettere a), b), d), e), f) e g)»; 

2) dopo il comma 2, sono inseriti i seguenti:  

«2-bis. Nel caso di cessazione del registro, di avvio di una procedura di liquidazione del responsabile 
del registro, oppure di cancellazione dall’elenco ai sensi dell'articolo 21, comma 1, lettere a), b), d), 
e), f) e g), la Consob può promuovere gli accordi necessari ad assicurare l’attuazione della strategia 
di transizione e può disporre il trasferimento delle scritturazioni medesime ad un registro diverso da 
quello individuato nella strategia di transizione, previo consenso del relativo responsabile. Ove non 
sia possibile attuare il trasferimento delle scritturazioni, la Consob vigila sull’attività dell’emittente 
di cui al comma 2.  

2-ter. Nei casi di avvio di una procedura di gestione della crisi, l’attuazione della strategia di 
transizione di cui al comma 1 o, quando necessario, il trasferimento a un registro diverso da quello 
individuato nella strategia di transizione ai sensi del comma 2-bis, possono essere eseguiti anche in 
deroga alla disciplina ordinaria della procedura.»; 

c) all’articolo 21: 

1) al comma 1, la lettera c) è sostituita dalla seguente:  

«c) è avviata una procedura di liquidazione;»; 

2) dopo il comma 1, è inserito il seguente:  

«1-bis. Il responsabile del registro informa senza ritardo la Consob di ogni circostanza suscettibile di 
integrare una delle condizioni di cui al comma 1.»; 

3) i commi 4 e 5 sono abrogati. 

 
TITOLO VI 

Disposizioni transitorie e finali  
 

Capo I 
Disposizioni transitorie 

 
ART. 45 

(Regime transitorio) 

1. I soggetti persone giuridiche che alla data del 27 dicembre 2024 risultino regolarmente iscritti nella 
sezione speciale del registro di cui all’articolo 17-bis, comma 1, del decreto legislativo 13 agosto 
2010, n. 141, secondo quanto previsto dai commi 8-bis e 8-ter del medesimo articolo, che presentino 
istanza di autorizzazione ai sensi dell’articolo 62 del regolamento (UE) 2023/1114, entro il 30 giugno 
2025 possono continuare a prestare servizi relativi all’utilizzo di valute virtuali o di portafoglio 
digitale ai sensi della disciplina dettata dalle medesime disposizioni e dalle relative disposizioni di 
attuazione fino al 30 dicembre 2025 o fino al rilascio o al diniego di un’autorizzazione ai sensi 
dell’articolo 63 del regolamento (UE) 2023/1114, se questa data è anteriore.  
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2. Ai fini dell’applicazione del comma 1, i soggetti che presentino un’istanza di autorizzazione in 
Italia o in uno Stato membro diverso dall’Italia ne danno contestuale comunicazione all’Organismo 
previsto dall’articolo 128-undecies del TUB ai fini del mantenimento dell’iscrizione nella sezione 
speciale del registro. Analoga comunicazione è resa in caso di accoglimento o rigetto dell’istanza. 
Nel caso in cui l’istanza sia presentata in uno Stato membro diverso dall’Italia, analoghe 
comunicazioni sono rese anche all’autorità di cui all’articolo 16, comma 1, del presente decreto. 
L’autorità di cui all’articolo 16, comma 1, del presente decreto informa tempestivamente l’Organismo 
in caso di adozione di un provvedimento di rilascio o diniego dell’autorizzazione. 

3. In caso di diniego dell’autorizzazione, i soggetti di cui al comma 1 provvedono tempestivamente 
alla chiusura dei rapporti in essere con la clientela italiana e comunque non oltre 60 giorni dalla data 
del provvedimento. 

4. Tutti i soggetti iscritti nella sezione speciale del registro di cui all’articolo 17-bis, comma 1, del 
decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, secondo quanto previsto dai commi 8-bis e 8-ter del 
medesimo articolo che entro il 30 giugno 2025 non abbiano presentato istanza di autorizzazione ai 
sensi dell’articolo 62 del regolamento (UE) 2023/1114, cessano di operare in Italia alla medesima 
data e l’Organismo di cui al comma 2 ne dispone la cancellazione d’ufficio. L’Organismo provvede, 
inoltre, tempestivamente a seguito del ricevimento della relativa comunicazione, alla cancellazione 
dei soggetti ai quali sia stata rilasciata o negata l’autorizzazione ai sensi dell’articolo 63 del 
regolamento (UE) 2023/1114, in Italia o in altro Stato membro. 

5. I soggetti iscritti nella sezione speciale del registro di cui all’articolo 17-bis, comma 1, del decreto 
legislativo 13 agosto 2010, n. 141, pubblicano sul proprio sito web e trasmettono ai clienti adeguata 
informazione in merito ai piani e alle misure per conformarsi al regolamento (UE) 2023/1114, o per 
l’ordinata chiusura dei rapporti non appena tali piani e misure sono definiti e comunque non oltre il 
31 maggio 2025. Essi specificano che nelle more del rilascio dell’autorizzazione o della cessazione 
dell’operatività l’attività svolta nei confronti dei clienti continua a essere regolata dalla normativa 
applicabile ai prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valute virtuali e ai prestatori di servizi di 
portafoglio digitale e non è sottoposta alla disciplina del regolamento (UE) 2023/1114. 

6. L’obbligo di trasmissione per via telematica dei dati previsto dall’articolo 17-bis, comma 3, del 
decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, cessa di applicarsi ai soggetti di cui ai commi 1 e 4 con 
l’invio delle informazioni relative al primo trimestre dell’anno 2025.  

7. In relazione alle operazioni effettuate a far data dal 1° aprile 2025 e fino alla data di cancellazione 
dalla sezione speciale del registro di cui all’articolo 17-bis, comma 1, del decreto legislativo 13 agosto 
2010, n. 141, i soggetti di cui ai commi 1 e 4 assicurano che le informazioni indicate dall’articolo 5, 
comma 1, del decreto del Ministro dell’economia e delle finanze del 13 gennaio 2022, sono 
conservate per un periodo di dieci anni e fornite su richiesta ai soggetti di cui all’articolo 21, comma 
2, lettere a) e b), del decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231, nonché alle forze di polizia di cui 
all’articolo 16, comma 1, della legge 1° aprile 1981, n. 121, nell’esercizio delle proprie funzioni e 
nell’ambito dei rispettivi comparti di specialità di cui all’articolo 2 del decreto legislativo 19 agosto 
2016, n. 177. 

 
Capo II 

Disposizioni finali 
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ART. 46 

(Attività monitoraggio) 

1. Entro due anni dalla data di entrata in vigore del presente decreto, la Consob e la Banca d’Italia 
trasmettono al Comitato FinTech, istituito presso il Ministero dell’economia e delle finanze ai sensi 
dell’articolo 36, comma 2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 28 giugno 2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato e 
dei risultati emersi dall’applicazione della disciplina prevista dal presente decreto. All’interno del 
rapporto le suddette autorità indicano, ciascuna per i profili di propria competenza, anche le criticità 
riscontrate dalle autorità medesime e dai soggetti interessati e gli interventi normativi che si rendono 
necessari. Il Ministro dell’economia e delle finanze, anche sulla base delle evidenze emerse dal 
rapporto di cui al primo periodo, trasmette alle Camere una relazione.  

 
ART. 47 

(Clausola di invarianza) 

1. Dall’attuazione del presente decreto non derivano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza 
pubblica. 

2. Le amministrazioni e le istituzioni pubbliche provvedono all'attuazione delle disposizioni di cui al 
presente decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie previste a legislazione vigente. 

ART. 48 
(Entrata in vigore) 

1. Il presente decreto entra in vigore il giorno successivo alla sua pubblicazione nella Gazzetta 
Ufficiale della Repubblica italiana e si applica a decorrere dalla medesima data, salvo quanto 
diversamente disposto dal presente decreto.  

2. Resta ferma l’applicazione dei titoli II, V e VI del regolamento (UE) 2023/1114 a decorrere dal 30 
dicembre 2024, secondo quanto previsto dall’articolo 149, paragrafo 2, del medesimo regolamento. 
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TABELLA DI CONCORDANZA AI SENSI DELL’ART. 31, COMMA 2, DELLA L. 234/2012 

Norme nazionali di adeguamento Regolamento (UE) 
n. 2023/1114 
relativo ai mercati 
delle cripto-attività 

NOTE 
 
Legge del 21/02/2024, n. 15, recante 
«Delega al Governo per il recepimento 
delle direttive europee e l’attuazione di 
altri atti dell’Unione europea - Legge di 
delegazione europea 2022-2023» 

Art. 1 (Oggetto) Art. 1 
Art. 2 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a)  

Art. 2 (Definizioni) Art. 3 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a)  

Art. 3 (Autorità nazionali 
competenti ai sensi del regolamento 
(UE) 2023/1114) 

Art. 93(1) 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 4 (Poteri generali di vigilanza e 
di indagine) 

Art. 94 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. f) 

Art. 5 (Poteri regolamentari) Art. 94(1) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. e) 
 

Art. 6 (Provvedimenti cautelari nei 
confronti di soggetti UE) 

Art. 102 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. f) 

Art. 7 (Esposti) Art. 108 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. f) 

Art. 8 (Poteri di intervento sui 
prodotti) 

Art 105 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. f) 

Art. 9 (Cooperazione tra autorità) Art. 95 criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b) e c) 
 

Art. 10 (Cooperazione 
amministrativa transfrontaliera con 
le autorità competenti degli Stati 
membri nonché con l’ABE e 
l’AESFEM, la BCE e le banche 
centrali nazionali degli Stati 
membri) 

Art. 93(2) 
Art. 95(1) 
Art. 115 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b) e d) 
 

Art. 11 (Autorizzazione 
all’emissione, offerta al pubblico e 
richiesta di ammissione alla 
negoziazione dei token collegati ad 
attività) 

Art. 93 
Titolo III 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b) 
 

Art. 12 (Vigilanza sugli emittenti di 
token collegati ad attività e compiti 
relativi ai token collegati ad attività 
significativi) 

Art. 93 
Titolo III 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 13 (Emittenti di token collegati 
ad attività esentati) 

Art. 93 
Titolo III 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 14 (Token di moneta elettronica 
ed emittenti di token di moneta 
elettronica) 

Titolo IV 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a)  
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Art. 15 (Poteri)[Cripto-attività 
diverse dai token collegati ad attività 
o dai token di moneta elettronica] 

Art. 93 
Titolo II 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 16 (Autorizzazione dei 
prestatori di servizi per le cripto-
attività) 

Art. 93 
Titolo V 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 17 (Vigilanza sui servizi per le 
cripto-attività e relativi prestatori) 

Art. 93 
Titolo V 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. b)  
 

Art. 18 (Poteri)[Prevenzione e 
vigilanza sugli abusi di mercato 
relativi alle cripto-attività] 

Art. 93 
Titolo VI 
Art. 88(3) 

criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett.  b) e l) 
 

Art. 19 (Separazione patrimoniale 
della riserva di attività) 

Art. 36(2) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 20 (Piano di rimborso) Art. 47 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 21 (Sospensione dei rimborsi) Art. 46 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 22 (Liquidazione volontaria) 
[emittenti specializzati token 
collegati ad attività] 

_ criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) e m) 
 

Art. 23 (Rimozione collettiva dei 
componenti degli organi di 
amministrazione e controllo) 
[emittenti specializzati token 
collegati ad attività] 

_ criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) e m) 
 

Art. 24 (Amministrazione 
straordinaria) [emittenti 
specializzati token collegati ad 
attività] 

_ criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) e m) 
 
 

Art. 25 (Liquidazione coatta 
amministrativa) 

Art. 36 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. m) 
 
 
 

Art. 26 (Separazione patrimoniale) 
[tutti i prestatori di servizi per le 
criptoattività] 

Art. 70 criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 27 (Trattamento dei clienti 
aventi diritto alla restituzione delle 
cripto-attività nella liquidazione 
coatta amministrativa dei prestatori 
di servizi per le cripto-attività) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. m) 
 

Art. 28 (Liquidazione volontaria) 
[prestatori specializzati] 

_ criteri di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) e m) 
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Art. 29 (Disciplina della crisi) 
[prestatori specializzati] 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. m) 
 

Art. 30 (Abusivismo) Art. 111(1) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 31 (Sanzioni amministrative 
relative alle violazioni delle 
disposizioni richiamate dall’articolo 
111, paragrafo 1, primo comma, 
lettere da a) a d), del regolamento 
(UE) 2023/1114) 

Art. 111(1)(2) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 32 (Sanzioni amministrative 
relative a talune violazioni delle 
disposizioni richiamate dall’articolo 
111, paragrafo 1, primo comma, 
lettera e), del regolamento (UE) 
2023/1114) 

Art. 111(1) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 33 (Abuso, comunicazione 
illecita di informazioni privilegiate e 
manipolazione del mercato) 

Art. 111(1) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 34 (Responsabilità dell’ente) Art. 111(3) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 35 (Sanzioni amministrative 
per omessa collaborazione o 
mancato seguito dato nell’ambito di 
un’indagine, un’ispezione o una 
richiesta) 

Art. 111(1) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 36 (Responsabilità degli 
esponenti aziendali e del personale 
per le violazioni del regolamento 
(UE) 2023/1114) 

Art. 111(4) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. g) 
 

Art. 37 (Applicazione delle sanzioni 
amministrative) 

Art. 93 
Art. 114 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. h) 
 

Art. 38 (Modifiche al decreto 
legislativo 1° settembre 1993, n. 
385) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 39 (Disposizioni di 
coordinamento con il decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 40 (Modifiche al decreto 
legislativo 13 agosto 2010, n. 141) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. h) 

Art. 41 (Modifiche al decreto 
legislativo 10 marzo 2023, n. 24) 

Art. 116 
Art. 147 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 42 (Modifiche al decreto 
legislativo 27 gennaio 2010, n. 39) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
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Art. 43 (Modifiche al decreto 
legislativo 28 febbraio 2005, n. 38) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 
 

Art. 44 (Modifiche al decreto-legge 
17 marzo 2023, n. 25) 

_ criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. n) 

Art. 45 (Regime transitorio) Art. 143(3) criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. i) 

Art. 46 (Attività di monitoraggio) _ 
 

criterio di delega di cui all’articolo 
19, comma 2, lett. a) 

Art. 47 (Clausola di invarianza) _ 
 

invarianza finanziaria 

Art. 48 (Entrata in vigore e 
disposizioni finali) 

Art. 149(2)(3) entrata in vigore e disposizioni finali 
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ANALISI DI IMPATTO DELLA REGOLAMENTAZIONE (A.I.R.) 
(Ai sensi dell’Allegato 2 della direttiva del PCM del 16 febbraio 2018) 

 

 

Provvedimento: schema di decreto legislativo per l’adeguamento della normativa nazionale alle 

disposizioni del regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del 

Consiglio, del 31 maggio 2023, relativo ai mercati delle cripto-attività e che 

modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 

2013/36/UE e (UE) 2019/1937.  

  

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze  

Ufficio competente: Ufficio legislativo economia 

 

SINTESI DELL’AIR E PRINCIPALI CONCLUSIONI 

Il decreto legislativo in commento dispone l’adeguamento della normativa nazionale al regolamento 

(UE) 2023/1114, relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 

1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937, di seguito «regolamento 

MiCA» o «MiCAR», alla luce dei principi e criteri direttivi declinati all’articolo 19 della legge 21 

febbraio 2024, n. 15, recante «Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e 

l'attuazione di altri atti dell'Unione europea», di seguito «Legge di delegazione europea 2022-2023». 

Il presente decreto, da un lato, dà attuazione alle disposizioni non direttamente applicabili contenute 

in MiCAR e, dall’altro lato, garantisce i necessari interventi di adeguamento e coordinamento della 

normativa nazionale vigente.  

Considerato il contesto normativo nazionale e la recente evoluzione della regolamentazione europea 

con l’adozione del MiCAR, l’obiettivo generale della disciplina in argomento è di favorire la certezza 

e la massima armonizzazione del quadro giuridico applicabile al mercato delle cripto-attività, a 

beneficio dell’economia reale e di nuove forme di investimento, in un contesto di sicurezza 

tecnologica e nell’ambito di un quadro solido e certo a tutela degli investitori. L’intervento normativo, 

dunque, permetterà al sistema economico-finanziario italiano di essere in linea con l’evoluzione 

tecnologica nello scenario competitivo globale, oltre che allineato rispetto alle evoluzioni normative 

europee.  

Gli obiettivi perseguiti con il presente provvedimento normativo sono, inoltre, coerenti con il 

programma di Governo, la cui azione è tesa a disciplinare le opportunità del mercato, ivi incluso con 

riferimento al mercato delle cripto-attività, sia nell’ottica della sua progressiva digitalizzazione, che 

al fine di prevedere idonee forme di vigilanza dello stesso a tutela dell’investitore. 

1. CONTESTO E PROBLEMI DA AFFRONTARE 

Il presente decreto dispone l’adeguamento della normativa nazionale alle previsioni del regolamento 

MiCA, per la creazione di un quadro nazione applicabile al mercato delle cripto-attività in linea con 

le previsioni del legislatore europeo. In particolare, il MiCAR, adottato il 31 maggio 2023 e 

pubblicato il 9 giugno 2023 nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea, è volto a creare un quadro 

normativo armonizzato dei mercati delle cripto-attività, non ancora regolamentati da atti legislativi 

dell’Unione in materia di servizi finanziari. In particolare, MiCAR prevede: 1) requisiti armonizzati 

per l’offerta al pubblico, l’ammissione alla negoziazione e la prestazione di servizi in cripto-attività; 

2) una definizione ampia di cripto-attività e due sottocategorie di cripto-attività: token collegati ad 

attività o asset-referenced token – c.d. «ART» e token di moneta elettronica o e-money token – «c.d. 

EMT», con la previsione di un regime ad hoc per ciascuna delle due sottocategorie. In entrambi i 
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casi sono previste norme volte sia ad assicurare la sana e prudente gestione degli emittenti di ART e 

EMT (tra gli altri, requisiti minimi di capitale e presidi organizzativi, incluse politiche e procedure 

per garantire la sicurezza, la continuità operativa e la resilienza cibernetica degli emittenti), sia a 

tutelare i possessori di tali cripto-attività (incluso l’obbligo di pubblicazione di un documento 

informativo armonizzato, c.d. white paper); 3) l’obbligo di pubblicazione di un documento 

informativo armonizzato (white paper) in caso di offerta al pubblico o di richiesta di ammissione a 

negoziazione, su una piattaforma di negoziazione di cripto-attività, di cripto-attività diverse da ART 

ed EMT. Più in dettaglio, MiCAR stabilisce obblighi informativi e di trasparenza per l’emissione, 

l’offerta al pubblico e l’ammissione alla negoziazione di cripto-attività; stabilisce norme 

sull’autorizzazione, sulla governance e sull'organizzazione dei prestatori di servizi per le cripto-

attività (crypto-asset service provider, «c.d. CASP») e degli emittenti di ART e EMT. Inoltre, 

introduce norme per la tutela dei possessori di cripto-attività e dei clienti dei prestatori di servizi per 

le cripto-attività, nonché delle misure per contrastare gli abusi di mercato. Infine, istituisce 

un’architettura di vigilanza nazionale ed europea, individuando, inter alia, i poteri delle competenti 

autorità di vigilanza nazionali ed europee, necessari allo svolgimento dei loro compiti. 

 

L’esigenza di un intervento del legislatore europeo sul mercato delle cripto-attività è emersa, da un 

lato, dalla diffusione del fenomeno e, dall’altro lato, dall’esigenza di fissare un quadro di supervisione 

e di presidi che assicurino la stabilità del mercato finanziario nel suo complesso oltre che la tutela 

dell’investitore. Giova premettere che, come evidenziato nella valutazione d’impatto effettuata dalla 

Commissione europea e che ha accompagnato la proposta normativa del MiCAR1, le cripto-attività 

sono una tipologia di risorse digitali basate principalmente sulla crittografia e sulla tecnologia di 

registro distribuito (DLT)2. Alcune cripto-attività rientrano nella definizione di strumenti finanziari 

ai sensi della direttiva relativa ai mercati degli strumenti finanziari – MiFID II (direttiva 2014/65/UE), 

o di moneta elettronica ai sensi della direttiva sulla moneta elettronica – EMD2 (direttiva 

2009/110/CE), mentre la maggior parte di esse non rientra nell'ambito di applicazione della vigente 

regolamentazione finanziaria dell'UE. 

 

In questi casi, la mancanza di norme applicabili ai servizi connessi a tali attività espone i consumatori 

e gli investitori a rischi considerevoli, oltre ai notevoli rischi per l'integrità del mercato (ad esempio, 

di manipolazione del mercato). Al fine di sopperire all’assenza di un quadro europeo unitario, negli 

anni alcuni Stati membri hanno introdotto delle norme specifiche a livello nazionale per tutte le cripto-

attività – o per una sottocategoria di queste ultime – che non rientrano nell'ambito di applicazione 

della vigente regolamentazione dell'UE. Ne consegue una frammentazione normativa che distorce la 

concorrenza nel mercato unico, rende più difficile per i prestatori di servizi relativi alle cripto-attività 

aumentare progressivamente le loro attività a livello transfrontaliero e favorisce l'arbitraggio 

normativo. Il MiCAR interviene in questo contesto al fine di prevenire i rischi innanzi esposti, 

rendendo altresì possibile un approccio più consapevole degli utenti al mercato delle cripto-attività. 

 

Il MiCAR è, quindi, volto a creare un quadro normativo armonizzato per i mercati delle cripto-attività, 

non ancora regolamentati da atti legislativi dell’Unione in materia di servizi finanziari e fa parte 

dell’European Digital Finance Package3, presentato dalla Commissione europea il 24 settembre 2020 

e costituito da una serie di misure volte a consentire e incoraggiare l’utilizzo delle tecnologie digitali 

nel sistema finanziario e sfruttare il loro potenziale in termini di innovazione e concorrenza, 

 
1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0380  
2 La DLT permette di salvare informazioni attraverso un registro distribuito, ovvero una copia digitale ripetuta dei dati 

disponibili in più posizioni. La DLT si basa su un sistema crittografico costituito da chiavi pubbliche, di dominio pubblico 

e indispensabili per l'identificazione, e da chiavi private, tenute segrete e utilizzate per l'autenticazione e la cifratura.   
3 Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, alla Banca centrale europea, al Comitato 

economico e sociale europeo e al Comitato delle regioni relativa a una strategia in materia di finanza digitale per l’UE 

COM(2020) 591, 24 settembre 2020. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0380
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disciplinandone al tempo stesso le potenziali criticità. Si tratta, pertanto, di un intervento a sostegno 

dell’innovazione e della competitività, che mira a garantire allo stesso tempo un elevato livello di 

tutela dei possessori di cripto-attività e l’integrità dei mercati delle cripto-attività. 

 

A fronte del contesto europeo sopra descritto, la regolamentazione italiana non contempla un regime 

per la vigilanza su emissione, offerta e prestazione di servizi in cripto-attività. Nel dettaglio, allo stato 

attuale, le disposizioni vigenti del decreto legislativo 25 maggio 2017, n. 90, oltre a sottoporre i virtual 

asset service providers (VASP) agli obblighi antiriciclaggio, hanno previsto anche l’obbligo, per 

questi ultimi, di iscrizione in un registro tenuto dall’Organismo Agenti e Mediatori, di seguito 

«OAM» e di comunicare trimestralmente allo stesso i dati relativi alla propria operatività in Italia4. 

Tali obblighi di registrazione e di comunicazione trimestrale hanno solo finalità di censimento e di 

raccolta informativa, posto che l’OAM non ha poteri di vigilanza o di intervento ulteriori rispetto a 

quelli di tenuta del registro. Le modifiche contenute nel presente decreto rappresentano, pertanto, il 

presupposto necessario per garantire la piena operatività del MiCAR in Italia e rispondono 

all’esigenza di adattare l’ordinamento italiano alle forme di vigilanza su emissione, offerta e 

prestazione di servizi in cripto-attività previste dallo stesso regolamento europeo. Tanto premesso, 

l’intervento normativo si rende necessario e urgente, posto che il MiCAR sarà applicabile dal 30 

dicembre 2024, fatta eccezione per le previsioni di cui ai Titoli III e IV relative ad ART e EMT, che 

saranno applicabili dal 30 giugno 2024. Inoltre, entro il 30 giugno 2024 gli Stati membri dovranno 

comunicare dettagliatamente le sanzioni e le altre misure amministrative alla Commissione europea, 

all’Autorità bancaria europea (EBA) e all’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati 

(ESMA). Entro la medesima data gli Stati membri saranno tenuti a notificare alla Commissione 

europea e all’ESMA se hanno esercitato l’opzione di esclusione o riduzione del periodo transitorio 

prevista dall’articolo 143, comma 3, e la durata del medesimo. 

 

A tal fine, il decreto in esame, articolato in sei Titoli, designa innanzitutto la Banca d’Italia e la 

Commissione nazionale per le società e la borsa (CONSOB) quali autorità competenti ai sensi 

dell’articolo 93 MiCAR, ferma la competenza della Banca d’Italia relativamente agli emittenti di 

token di moneta elettronica, individuata direttamente dall’articolo 3, paragrafo 1, numero 35, lettera 

b), MiCAR in quanto autorità già designata ai fini dell’applicazione della direttiva 2009/110/CE sulla 

moneta elettronica, disciplinando nel Titolo II anche tutte le misure appropriate a consentire alle 

autorità competenti di esercitare i poteri di vigilanza e di indagine necessari allo svolgimento dei loro 

compiti. Segnatamente, nel medesimo Capo si provvede a: 

▪ dotare le predette autorità dello strumentario generale di poteri necessario per lo svolgimento 

delle loro funzioni, integrando il catalogo minimo previsto dall’articolo 94 MiCAR con taluni 

ulteriori poteri esercitabili nei confronti degli emittenti di ART e EMT e dei CASP, ispirati ai 

poteri di cui le autorità già dispongono nei confronti dei soggetti vigilati in base alla legislazione 

vigente;  

▪ attribuire alle Autorità il potere di emanare delle disposizioni di attuazione del decreto, anche 

per tenere conto degli orientamenti adottati dall’ESMA e dall’EBA, nonché disposizioni 

riguardanti le modalità d’esercizio dei poteri di vigilanza; 

▪ disciplinare le forme di cooperazione nazionale e con le autorità competenti degli altri Stati 

membri, individuando la Consob e la Banca d’Italia quali punti di contatto rispettivamente con 

l’ESMA e con l’EBA. 

Nei Capi successivi del medesimo Titolo II sono ulteriormente precisate le competenze delle Autorità 

e – laddove la competenza delle medesime risulta ispirata al tradizionale riparto basato sul criterio 

della finalità – sono stabilite le relative forme di coordinamento, parametrate a seconda dell’oggetto 

su cui verranno a insistere i poteri di autorizzazione e/o di vigilanza: token collegati ad attività (Capo 

II); token di moneta elettronica (Capo III); cripto-attività diverse dai token collegati ad attività o dai 

 
4 Tali disposizioni sono state poi attuate con Decreto MEF del 13 gennaio 2022. 
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token di moneta elettronica (Capo IV); prestatori di servizi per le cripto-attività (Capo V); 

prevenzione e vigilanza sugli abusi di mercato relativi alle cripto-attività (Capo VI). Per una maggiore 

efficacia dell’attività di vigilanza, la dotazione generale di poteri definita dal Capo I è integrata in 

ciascun Capo successivo ratione materiae con ulteriori strumenti specifici che l’ordinamento ha già 

messo a disposizione delle Autorità con riferimento ai settori tradizionali della vigilanza finanziaria.  

Nei Capi II e V si introducono altresì talune disposizioni dedicate all’autorizzazione all’emissione di 

token collegati ad attività e alla prestazione di servizi per le cripto-attività. In particolare, si prevede 

che gli istituti di pagamento e di moneta elettronica possano essere autorizzati all’emissione di token 

collegati ad attività o alla prestazione di servizi per le cripto-attività – diversi dai servizi considerati 

come equivalenti ai sensi dell’articolo 60, paragrafo 4, MiCAR – solo a condizione che per 

l’emissione di moneta elettronica e la prestazione di servizi di pagamento, nonché per le relative 

attività accessorie e strumentali, sia stato costituito un patrimonio destinato nelle modalità previste 

dalla disciplina nazionale di settore5.  

Inoltre, per assicurare la sana prudente e gestione dei nuovi intermediari e la coerenza con la disciplina 

applicabile agli intermediari tradizionali, si prevede che gli emittenti di token collegati ad attività e i 

prestatori di servizi per le cripto-attività diversi dagli intermediari vigilati possano anche svolgere 

attività connesse e strumentali, restando invece ad essi precluso lo svolgimento di attività non 

finanziarie.  

Nei Capi successivi del Titolo II sono ulteriormente precisate le competenze delle Autorità e sono 

stabilite le relative forme di coordinamento. Inoltre, per una maggiore efficacia dell’attività di 

vigilanza, la dotazione generale di poteri definita dal Capo I è integrata in ciascun Capo successivo 

ratione materiae con ulteriori poteri specifici che l’ordinamento ha già messo a disposizione delle 

Autorità con riferimento ai settori tradizionali della vigilanza finanziaria.  

 

Il Titolo III, invece, detta disposizioni per la definizione di un compiuto ed esaustivo quadro 

normativo del mercato delle cripto-attività in Italia. Infatti, MiCAR contiene talune disposizioni che 

necessitano di essere integrate con norme di diritto interno. È il caso delle previsioni in materia di 

separazione patrimoniale della riserva di attività degli ART6 e delle cripto-attività detenute in custodia 

dai CASP7, che richiedono una disciplina nazionale per garantire gli effetti giuridici della separazione 

patrimoniale e suggeriscono l’opportunità di una disciplina speciale della crisi di tali soggetti ove non 

sia già prevista in virtù del loro status di soggetti vigilati. Inoltre, l’operatività di altri istituti previsti 

da MiCAR è rimessa alla specifica previsione da parte di norme nazionali: è il caso dell’articolo 47, 

paragrafo 2, MiCAR, che prevede che il piano di rimborso degli emittenti ART comprenda accordi 

contrattuali, procedure e sistemi, inclusa la designazione di un amministratore temporaneo in 

conformità del diritto applicabile, per garantire un trattamento equo di tutti i possessori di ART e per 

assicurare che tali possessori siano pagati tempestivamente con i proventi della vendita delle restanti 

 
5 Per gli istituti di moneta elettronica, si fa riferimento alla costituzione del patrimonio destinato di cui all’articolo 114-

quinquies, comma 4 del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 

114-quinquies.1, comma 5, e dall’articolo 114-terdecies del medesimo decreto. Per gli istituti di pagamento, l’articolato 

rinvia al patrimonio destinato costituito ai sensi dell’articolo 114-novies, comma 4, del decreto legislativo 1° settembre 

1993, n. 385, con le modalità e agli effetti stabiliti dall’articolo 114-terdecies del medesimo decreto. 
6 L’articolo 36, paragrafo 2 MiCAR prevede che la riserva di attività sia giuridicamente separata dal patrimonio degli 

emittenti e dalla riserva di attività di altri token collegati ad attività, nell’interesse dei possessori di token collegati ad 

attività in conformità della legislazione applicabile, in modo che i creditori degli emittenti non abbiano diritto di rivalsa 

sulla riserva di attività, in particolare in caso di insolvenza. 
7 L’articolo 70, paragrafo 1 MiCAR prevede che i prestatori di servizi per le cripto-attività che detengono cripto-attività 

appartenenti a clienti o i mezzi di accesso a tali cripto-attività adottino disposizioni adeguate per tutelare i diritti di 

titolarità dei clienti, in particolare in caso di insolvenza del prestatore di servizi per le cripto-attività, e per prevenire l’uso 

delle cripto-attività dei clienti per conto proprio; l’articolo 75, paragrafo 7 MiCAR specifica che le cripto-attività detenute 

in custodia siano giuridicamente separate dal patrimonio del prestatore di servizi per le cripto- attività, nell’interesse dei 

clienti del prestatore di servizi per le cripto-attività conformemente al diritto applicabile, in modo che i creditori del 

prestatore di servizi per le cripto-attività non abbiano diritto di rivalsa sulle cripto-attività detenute in custodia dal 

prestatore di servizi per le cripto-attività, in particolare in caso di insolvenza. 
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attività di riserva. In altri casi si impone la necessità di un coordinamento tra le previsioni di MiCAR 

e quelle di diritto interno. Il Titolo III è dunque dedicato all’introduzione nell’ordinamento nazionale 

di disposizioni ad hoc, applicabili agli emittenti di ART (Capo I) e ai CASP (Capo II): nell’ambito di 

ciascun Capo si prevede, inoltre, una disciplina speciale per la liquidazione volontaria e per la crisi 

degli emittenti di ART e dei CASP che non siano assoggettati a una disciplina speciale in virtù del 

loro status di soggetti vigilati8. Tanto in linea con i principi e criteri direttivi contenuti nell’articolo 

19, comma 2, lettere m) e n), della legge di delegazione europea 2022-2023. Ai sensi dell’articolo 

111, paragrafo 1, MiCAR, gli Stati membri devono provvedere affinché le autorità competenti 

abbiano il potere di adottare le sanzioni e altre misure amministrative adeguate almeno in relazione 

alle violazioni individuate dal medesimo paragrafo, ferma la possibilità di prevedere sanzioni penali.  

 

Il Titolo IV è dedicato all’introduzione di un regime sanzionatorio, in applicazione di quanto previsto 

dall’articolo 19, comma 2, lettera g), della legge di delegazione europea 2022-2023, che ha rango 

penale per le sole violazioni descritte al Capo I. Per le ulteriori violazioni contemplate dall’articolo 

111, paragrafo 1, comma 1, del medesimo articolo si prevede un regime sanzionatorio di natura 

amministrativa. Si precisa come la scelta delle fattispecie di rilevanza penale sia stata effettuata nella 

richiamata legge di delegazione, per cui il decreto legislativo delegato ha avuto, sul punto, una mera 

funzione di applicazione dei principi ivi previsti. Infine, il Titolo V dispone le necessarie modifiche 

e integrazioni della normativa vigente, mentre il Titolo VI reca le disposizioni finali, ivi incluso il 

regime transitorio.  

 

2. OBIETTIVI DELL’INTERVENTO E RELATIVI INDICATORI 

2.1 Obiettivi generali e specifici 

Alla luce del contesto e dei problemi da affrontare come descritti nella Sezione 1, l’obiettivo della 

regolamentazione in commento è quello, generale, di prevedere un regime per la vigilanza su 

emissione, offerta e prestazione di servizi in cripto-attività in linea con la regolamentazione europea 

del MiCAR. 

La disciplina normativa, quale intervento di adeguamento al MiCAR, prende da quest’ultimo tutti gli 

obiettivi generali e speciali previsti. Nel dettaglio, come evidenziato nella valutazione d’impatto della 

Commissione europea, gli obiettivi generali del MiCAR e, di conseguenza, della normativa in 

commento sono: 1) certezza giuridica e chiarimento del regime normativo applicabile alle cripto-

attività, nonché alle attività correlate; 2) supporto all’innovazione dei servizi e alla concorrenza, 

tramite la creazione di un quadro normativo favorevole per l’emissione e la fornitura di servizi 

correlati alle cripto-attività; 3) protezione degli investitori e dell’integrità del mercato delle cripto-

attività; 4) risposta agli eventuali rischi per la stabilità finanziaria e per la politica monetaria che 

potrebbero sorgere da un diffuso e non regolato impiego di cripto-attività.  

Per quanto concerne l’obiettivo sub 1) la valutazione d’impatto della Commissione europea chiarisce 

come l’intervento a livello dell'UE getta le basi su cui potrà svilupparsi un mercato transfrontaliero 

più ampio per gli emittenti di cripto-attività e i relativi prestatori di servizi, cogliendo appieno i 

vantaggi del mercato unico. Tale intervento riduce, inoltre, notevolmente la complessità e le 

frammentazioni che le varie regolamentazioni statali hanno determinato negli anni per tutti i portatori 

di interessi. L'armonizzazione dei requisiti operativi per i prestatori di servizi relativi alle cripto-

attività e dei doveri di trasparenza degli emittenti porterà anche chiari vantaggi in termini di tutela 

degli investitori, integrità del mercato e stabilità finanziaria. L’obiettivo della certezza giuridica, poi, 

 
8 Ossia per gli emittenti ART “specializzati” e i CASP “specializzati”, individuati rispettivamente quali gli emittenti di 

ART che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), MiCAR, nonché le attività 

connesse e strumentali e i prestatori di servizi per le cripto-attività che esercitano solo le attività autorizzate ai sensi 

dell’articolo 59, paragrafo 1, lettera a), MiCAR nonché le attività connesse e strumentali. 
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chiarisce anche il regime applicabile alle cripto-attività disciplinate dalla vigente regolamentazione 

finanziaria dell'UE. In tal modo si affrontano i rischi dovuti alla proliferazione a livello nazionale di 

orientamenti e interpretazioni che determinano una frammentazione del mercato interno e la 

distorsione della concorrenza. 

Oltre agli obiettivi generali sopra descritti, la disciplina normativa in esame persegue i seguenti 

obiettivi specifici: 1) rimozione degli ostacoli normativi per l’emissione e la circolazione di cripto-

attività; 2) migliorare l’accesso al mercato dei capitali tramite la previsione di nuove tipologie di 

accesso agli investimenti; 3) limitare i rischi di frodi, di riciclaggio o di altre pratiche illegali nel 

mercato delle cripto-attività; 4) consentire agli investitori europei di avere maggiore consapevolezza 

delle opportunità e dei rischi connessi alle cripto-attività.  

 

2.2 Indicatori e valori di riferimento  

Tenuto conto degli obiettivi generali e specifici sopra riportati, nonché del contesto normativo di 

riferimento, il grado di raggiungimento degli obiettivi potrà essere verificato sulla base della 

diffusione delle cripto-attività. A tal fine, indicativa sarà la dimensione del registro istituito 

dall’ESMA dei White Paper sulle cripto-attività, degli emittenti di token collegati ad attività, degli 

emittenti di token di moneta elettronica e dei prestatori di servizi per le cripto-attività. A ciò si 

aggiunga come il decreto in esame preveda un vero e proprio sistema di monitoraggio. Entro due anni 

dall’entrata in vigore del presente decreto la Consob e la Banca d’Italia trasmettono al Comitato 

FinTech, istituito presso il Ministero dell’economia e delle finanze ai sensi dell’articolo 36, comma 

2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, con modificazioni, dalla legge giugno 

2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato e dei risultati emersi dall’applicazione 

della disciplina prevista dal presente decreto. All’interno del rapporto le suddette autorità indicano, 

ciascuna per i profili di propria competenza, anche le criticità riscontrate dalle autorità medesime e 

dai soggetti interessati e gli interventi normativi che si rendono necessari. Il Ministro dell’economia 

e delle finanze trasmette alle Camere una relazione anche sulla base delle evidenze emerse dal 

predetto rapporto illustrativo.  

Il rapporto illustrativo  conterrà indicatori dettagliati circa il grado di raggiungimento degli obiettivi 

sopra specificati.   

In aggiunta, gli indicatori per misurare il raggiungimento degli obiettivi saranno i seguenti: 

▪ numero dei soggetti emittenti; 

▪ volume del mercato delle cripto-attività in Italia, sia in termini complessivi che avuto riguardo 

alle singole tipologie di cripto-attività disciplinate dal MiCAR;  

▪ livello di diffusione delle cripto-attività presso gli investitori italiani, anche rispetto agli strumenti 

finanziari tradizionali; 

▪ numero dei prestatori di servizi di cripto-attività (cripto-assets service providers o CASP) 

autorizzati in Italia. 

I dati per le misurazioni di cui sopra proverranno principalmente a livello europeo dall'ESMA e, a 

livello nazionale, dalle sedi di negoziazione e dalle Autorità di vigilanza (Consob, Banca d’Italia). 

3. OPZIONI DI INTERVENTO E VALUTAZIONE PRELIMINARE 

Si evidenzia, preliminarmente, come la valutazione delle opzioni di intervento abbia tenuto in 

considerazione il contesto di partenza e i problemi da affrontare descritti nella Sezione 1. Per l’effetto, 

l’opzione di non intervento non è stata ritenuta percorribile, in quanto la modifica normativa in 

commento rappresenta il presupposto necessario per consentire l’adeguamento dell’ordinamento al 

MiCAR. A tale considerazione si aggiunga che l’opzione di non intervento avrebbe reso di fatto non 
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raggiungibili gli obiettivi generali e specifici indicati nella precedente Sezione 2, vanificando la stessa 

ratio fondatrice della disciplina comunitaria.  

Come riportato nella valutazione di impatto della Commissione europea, le scelte effettuate dal 

legislatore europeo nel MiCAR sono state le seguenti. Per quanto riguarda le cripto-attività non 

disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, sono state prese in considerazione due 

opzioni: un regime di «opt-in» a livello dell'UE e un regime pienamente armonizzato per gli emittenti 

di cripto-attività e i prestatori di servizi correlati, i quali potrebbero così beneficiare di un passaporto 

europeo per espandere le loro attività a livello transfrontaliero. Mentre la prima opzione potrebbe 

essere meno onerosa per gli emittenti e i prestatori di servizi di piccole dimensioni che possono 

decidere di non partecipare, la seconda opzione garantirebbe un livello più elevato di certezza del 

diritto, di tutela degli investitori, di integrità del mercato e di stabilità finanziaria e ridurrebbe la 

frammentazione del mercato nel mercato unico. Pertanto, l'opzione prescelta dal legislatore europeo 

è stata la seconda. 

Per quanto riguarda le cripto-attività che rientrano nella definizione di strumenti finanziari ai sensi 

della MiFID II ovvero i «security token» sono state prese in considerazione tre opzioni: 1) misure non 

legislative volte a fornire orientamenti su come e se la legislazione vigente si applichi alle cripto-

attività; 2) modifiche legislative mirate al fine di eliminare le disposizioni che ostacolano l'emissione, 

la negoziazione e la post-negoziazione dei «security token» e l'uso di soluzioni basate sulla DLT; e 

3) un regime pilota (valido per tre anni) che crei una nuova infrastruttura di mercato DLT e consenta 

la negoziazione e/o il regolamento dei «security token». Se, da un lato, misure non vincolanti 

contribuirebbero a chiarire l'applicazione del diritto dell'UE ai «security token» e alle attività 

correlate, dall'altro esse non potrebbero eliminare gli ostacoli giuridici radicati nella legislazione 

vigente. Adeguamenti legislativi mirati garantirebbero la certezza del diritto ed eliminerebbero gli 

ostacoli giuridici, ma si applicherebbero solo in ambiti limitati individuati nelle recenti valutazioni. 

Mentre la terza opzione potrebbe fornire un quadro sperimentale chiaro per la negoziazione e/o il 

regolamento dei «security token», i vantaggi che ne deriverebbero potrebbero vanificarsi se il regime 

sperimentale non fosse prorogato dopo il triennio. Poiché tali opzioni si completano a vicenda, 

l'approccio prescelto consiste nel procedere con cautela combinando le tre opzioni. Tale soluzione è 

compatibile con la necessità di un approccio normativo graduale nel contesto di un mercato nascente. 

In questo senso, la disciplina del MiCAR è integrata con l’intervento normativo già realizzato dal 

legislatore europeo con l’adozione del regolamento (UE) n. 858/2022 (cd- Pilot Regime), a cui l’Italia 

si è adeguata con decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, convertito con legge 10 maggio 2023, n. 52. 

Per quanto riguarda le «stablecoin», i servizi della Commissione europea hanno considerato tre 

opzioni: 1) misure legislative specifiche sugli emittenti di «stablecoin»; 2) regolamentazione delle 

«stablecoin» ai sensi della direttiva EMD2, poiché alcune di esse si avvicinano alla definizione di 

moneta elettronica e sono utilizzate come strumenti di pagamento; 3) misure volte a regolamentare le 

emissioni e i servizi connessi alle «stablecoin» nell'UE. Seguendo un approccio rigoroso basato sul 

rischio, la prima opzione affronterebbe le vulnerabilità della stabilità finanziaria, sostenendo 

l'innovazione. Per contro, la seconda e la terza opzione potrebbero non affrontare adeguatamente i 

considerevoli rischi per la tutela dei consumatori (ad esempio quelli dovuti ai prestatori di servizi di 

portafoglio). Inoltre, l'opzione 3 potrebbe lasciare irrisolti alcuni rischi per la stabilità finanziaria se i 

consumatori dell'UE facessero ampio ricorso alle «stablecoin» emesse in paesi terzi. Pertanto, 

l'opzione prescelta per le «stablecoin» è una combinazione delle opzioni 1 e 2. 

Si evidenzia come la Commissione europea abbia condotto una consultazione pubblica ove è emerso 

che, per quanto riguarda le cripto-attività non disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, 

un'ampia maggioranza dei partecipanti (il 68 %) ha espresso il parere che uno specifico regime UE 

per le cripto-attività consentirebbe un ecosistema sostenibile delle cripto-attività nell'Unione europea. 

Per le cripto-attività che rientrano nella definizione di strumenti finanziari, la grande maggioranza dei 

partecipanti ha sottolineato la necessità di un approccio comune dell'UE nel caso in cui una cripto-
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attività è considerata uno strumento finanziario. La maggior parte dei partecipanti era inoltre 

favorevole a un approccio normativo graduale volto a offrire, in primo luogo, chiarezza giuridica 

sull'uso della DLT con autorizzazioni (ovvero che autorizza solo i membri registrati) negli ambiti 

della negoziazione e della post-negoziazione piuttosto che consentire reti prive di autorizzazioni (alle 

quali qualsiasi entità potrebbe partecipare senza registrazione), poiché tali DLT sono ancora in fase 

iniziale di sviluppo. Per quanto riguarda l'emissione di «stablecoin» e di «stablecoin globali», la 

maggioranza dei partecipanti era favorevole all'imposizione di diversi obblighi agli emittenti e/o ai 

gestori della riserva. Una minoranza di portatori di interessi ha ritenuto che l'estensione della direttiva 

EMD2 fosse l'approccio normativo più appropriato. 

Venendo, poi, alla disciplina nazionale e ai contenuti del decreto legislativo in commento, la 

valutazione delle ulteriori opzioni di intervento lasciate aperte dal MiCAR è stata condotta prendendo 

in considerazione, innanzitutto, l’attuale contesto normativo. Al livello di strumento normativo di 

intervento, si è optato, dunque, per una soluzione di intervento organica che non rendesse necessari 

ulteriori aggiustamenti normativi, al fine di disciplinare il framework normativo del mercato delle 

cripto-attività. Si prevede solo all’articolo 5 (“Poteri regolamentari”) una delega alle Autorità di 

vigilanza al fine di consentire loro di emanare disposizioni attuative del presente decreto nonché del 

MiCAR, anche per tener conto di orientamenti delle Autorità europee di vigilanza, e delle disposizioni 

riguardanti le modalità di esercizio dei poteri di vigilanza.  

Come anticipato, MiCAR lascia la possibilità agli Stati membri di esercitare alcune opzioni 

legislative, compiendo scelte discrezionali sulla base di valutazioni che concernono unicamente le 

politiche interne del singolo Stato membro. All’interno della cornice di regolamentazione unitaria 

rappresentata dal decreto legislativo in commento, quindi, sono state valutate le seguenti opzioni 

normative lasciate aperte dal legislatore europeo, sempre sulla base dei principi e criteri direttivi 

disposti con l’articolo 19 della legge di delegazione europea 2022-2023: 

▪ Articolo 88, paragrafo 3, MiCAR (“Comunicazione al pubblico di informazioni privilegiate”), 

ove si prevede che l’emittente, l’offerente o la persona che chiede l’ammissione alla negoziazione 

che abbia ritardato la divulgazione notifica tale ritardo all’autorità competente e fornisce per 

iscritto una spiegazione delle modalità con cui sono state soddisfatte le condizioni di cui sopra, 

immediatamente dopo che le informazioni sono state divulgate al pubblico. Gli Stati membri 

possono tuttavia disporre che una registrazione di tale spiegazione sia presentata all’autorità 

competente solo su sua richiesta. Sul punto, l’articolo 18, comma 2, del decreto esercita l’opzione 

prevista in ragione di una conformità complessiva dell’ordinamento a quanto già fatto 

nell’articolo 114, comma 3 del TUF, con riferimento all’analoga opzione prevista dall’articolo 

17 paragrafo 4 del regolamento (UE) n. 596/2014; 

▪ Articolo 111, paragrafo 1, MiCAR (“Sanzioni amministrative e altre misure amministrative”), 

nella parte in cui prevede che gli Stati membri possano decidere di non stabilire norme relative 

alle sanzioni amministrative ove le violazioni siano già soggette a sanzioni penali nel rispettivo 

diritto nazionale al 30 giugno 2024. In questo caso, gli Stati membri sono tenuti a notificare alla 

Commissione, all’ESMA e all’EBA le relative norme di diritto penale. Il decreto in commento 

prevede l’esercizio di tale opzione in relazione a due fattispecie sanzionatorie. In particolare, 

l’articolo 30 contempla l’introduzione di una sanzione penale nei confronti di chiunque: (a) offre 

al pubblico token collegati ad attività ovvero ne chiede e ottiene l’ammissione alla negoziazione, 

in violazione dell’articolo 16, paragrafo 1, lettera a), MiCAR; (b) presti servizi per le cripto 

attività in assenza delle prescritte autorizzazioni; (c) emette token di moneta elettronica in 

violazione della riserva di cui all’articolo 48, paragrafo 1, comma 1, lettera a), MiCAR; (d) offre 

al pubblico token di moneta elettronica ovvero ne chieda e ottenga l’ammissione alla 

negoziazione in assenza del previo consenso scritto dell’emittente di cui all’articolo 48, paragrafo 

1, comma 2, MICAR. L’articolo 31 esclude l’applicazione di sanzioni amministrative per le 

violazioni ivi descritte per il caso in cui il fatto costituisca reato. Sul punto si evidenzia come 
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l’esercizio dell’opzione sul tema rappresentava l’unica strada esperibile sulla base della chiara 

indicazione ricevuta dal legislatore delegante, in ossequio a quanto previsto dal numero 7 della 

lettera g) comma 2, del richiamato articolo 19 della legge di delegazione europea 2022-2023;  

▪ Articolo 111, paragrafo 6, MiCAR che attribuisce agli Stati membri l’opzione di dotare le 

autorità competenti della possibilità di comminare sanzioni aggiuntive rispetto a quelle elencate 

nei paragrafi da 2 a 5 del medesimo articolo, nonché di prevedere sanzioni di importo più elevato 

di quello stabilito in tali paragrafi, sia nei confronti delle persone fisiche che delle persone 

giuridiche responsabili della violazione. Sul punto si evidenzia come il decreto in commento non 

preveda l’esercizio di tale opzione, considerato come il quadro sanzionatorio disciplinato dal 

Titolo IV sia stato valutato come sufficientemente equilibrato sia con riferimento agli importi 

delle sanzioni penali e amministrative ivi previste (e in ossequio al principio di stretta legalità), 

sia con riferimento alla possibilità per le autorità procedenti di operare l’opportuna 

soggettivizzazione degli importi sulla base dei richiami operati al procedimento sanzionatorio di 

cui al TUF e, limitatamente alla emissione, offerta al pubblico e richiesta di ammissione alla 

negoziazione di token di moneta elettronica, al TUB.  

▪ Articolo 143 MiCAR (“Misure transitorie”) che dispone al paragrafo 3, primo comma, che i 

prestatori di servizi per le cripto-attività che abbiano prestato i loro servizi in conformità del 

diritto applicabile prima del 30 dicembre 2024 possono continuare a farlo fino al 1° luglio 2026 

o fino al rilascio o al rifiuto di un’autorizzazione ai sensi dell’articolo 63 di MiCAR, se questa 

data è anteriore. Il secondo comma del medesimo paragrafo dispone che gli Stati membri possano 

decidere di non applicare o ridurre il regime transitorio di cui al primo comma per i prestatori di 

servizi per le cripto-attività, qualora considerino che il proprio quadro normativo nazionale 

applicabile prima del 30 dicembre 2024 sia meno rigoroso. Il terzo comma dispone che entro il 

30 giugno 2024 gli Stati membri debbano notificare alla Commissione e all’ESMA (i) se hanno 

esercitato l’opzione di cui al secondo comma e (ii) la durata del regime transitorio. Inoltre, 

l’articolo 143, paragrafo 6, MiCAR prevede che gli Stati membri possano applicare una 

procedura semplificata per le domande di autorizzazione presentate tra il 30 dicembre 2024 e il 

1° luglio 2026 da soggetti che al 30 dicembre 2024 siano autorizzati a prestare servizi per le 

cripto-attività a norma del diritto nazionale. Lo schema di decreto prevede l’esercizio 

dell’opzione di cui all’articolo 143, paragrafo 3, all’articolo 45, in cui si prospetta una riduzione 

del periodo transitorio; la possibilità di beneficiare del medesimo viene accordata ai soli soggetti 

che presentino istanza di autorizzazione entro il 30 giugno 2025. La riduzione del periodo 

transitorio risulta in linea con le raccomandazioni pervenute dalle autorità europee, considerato 

che l’ESMA ha incoraggiato una durata massima del medesimo non superiore ai 12 mesi9. Lo 

schema di decreto non prevede, per contro, l’esercizio dell’opzione di cui all’articolo 143, 

paragrafo 6, alla luce della circostanza che il regime attualmente applicabile in Italia per la 

registrazione come prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e prestatori di servizi 

di portafoglio digitale non è equiparabile al regime autorizzatorio previsto da MiCAR. 

In aggiunta alle opzioni sopra descritte, si evidenzia come il MiCAR contiene talune disposizioni che 

impongono l’adozione di presidi la cui efficacia è sostanzialmente condizionata dalla presenza di 

norme di diritto interno. È il caso delle previsioni in materia di separazione patrimoniale della riserva 

di attività degli ART e delle cripto-attività detenute in custodia dai CASP, che richiedono una 

disciplina nazionale che garantisca gli effetti giuridici della separazione patrimoniale e suggeriscono 

l’opportunità di una disciplina speciale della crisi di tali soggetti ove non sia già prevista in virtù del 

loro status soggettivo. 

L’operatività di altri istituti previsti da MiCAR è rimessa alla specifica previsione da parte di norme 

nazionali: è il caso dell’articolo 47, paragrafo 2, MiCAR, che prevede che il piano di rimborso degli 

 
9 Cfr. la lettera dell’ESMA all’ECOFIN su “Effective application of the MiCA Regulation” del 17 ottobre 2023. 
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emittenti ART comprenda accordi contrattuali, procedure e sistemi, inclusa la designazione di un 

amministratore temporaneo in conformità del diritto applicabile, per garantire un trattamento equo di 

tutti i possessori di ART e per assicurare che tali possessori siano pagati tempestivamente con i 

proventi della vendita delle restanti attività di riserva.  

In altri casi si impone la necessità di un coordinamento tra le previsioni di MiCAR e quelle di diritto 

interno. 

A tal fine, il Titolo III è dedicato all’introduzione nell’ordinamento nazionale di disposizioni ad hoc, 

applicabili agli emittenti di ART (Capo I) e ai CASP (Capo II): nell’ambito di ciascun Capo si prevede 

inoltre una disciplina speciale per la liquidazione volontaria e per la crisi degli emittenti di ART e dei 

CASP che non siano assoggettati ad una disciplina speciale in virtù del loro status di soggetti già 

vigilati. In particolare, per quanto concerne la liquidazione volontaria, si propone l’estensione 

dell’applicazione degli articoli 96-quinquies e 97 del TUB in quanto compatibili. La disciplina della 

liquidazione coatta degli emittenti ART specializzati è quella attualmente prevista per le banche, 

mentre per i CASP specializzati si propone l’applicazione della disciplina attualmente prevista per le 

SIM. 

Con riferimento a tutti i CASP, inclusi dunque i soggetti che già dispongono di una disciplina speciale 

della crisi, si prevede che i clienti aventi diritto alla restituzione delle cripto-attività siano equiparati 

nella liquidazione coatta amministrativa ai clienti aventi diritto alla restituzione degli strumenti 

finanziari. 

A ciò si aggiunga come nel Titolo V siano state previste ulteriori disposizioni speciali di diritto interno 

tramite modifiche alla disciplina applicabile in materia di revisione legale dei conti e principi 

contabili. In particolare, in coerenza con quanto previsto per gli altri intermediari finanziari, si dispone 

l’applicazione agli emittenti di ART specializzati e ai CASP specializzati dei principi contabili 

internazionali e della disciplina sulla revisione legale applicabile agli enti sottoposti a regime 

intermedio di cui all’articolo 19-bis del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39. 

Anche al fine di valutare compiutamente l’esercizio delle opzioni sopra descritte, nonché le norme di 

coordinamento con il diritto interno previste dai Titoli III e V, nel corso del 2024, il Dipartimento del 

Tesoro del Ministero dell’economia e delle finanze, in accordo con le autorità di vigilanza (Banca 

d’Italia e Consob), ha promosso una consultazione pubblica10 sugli schemi di decreto legislativo di 

adeguamento della normativa nazionale ai regolamenti MiCAR e TFR (regolamento UE 2023/1113 

riguardante i dati informativi che accompagnano i trasferimenti di fondi e determinate cripto- attività). 

All’esito della consultazione, conclusasi il 22 marzo 2024, sono pervenuti n. 25 contributi, dei quali 

n. 23 riferiti allo schema di decreto per l’adeguamento al MiCAR. I contributi provengono in larga 

maggioranza da operatori del mercato (cd. VASP), associazioni di categoria e studi legali. Tanto a 

conferma del fatto che la consultazione ha suscitato l’interesse soprattutto degli operatori del mercato 

e di soggetti portatori di interessi (quali, appunto, le associazioni di categoria), i quali hanno 

contribuito a commentare il decreto legislativo, unitamente ad alcuni quesiti.  

Con riferimento alle modifiche effettuate al decreto legislativo rispetto al testo posto in consultazione, 

si pone rilievo sull’ampliamento del regime transitorio di cui all’articolo 45. Infatti, lo schema di 

decreto posto in consultazione richiedeva, ai fini dell’accesso al beneficio del periodo transitorio, che 

la relativa istanza di autorizzazione dovesse essere presentata entro il 30 dicembre 2024. Ebbene, sul 

punto la maggioranza dei rispondenti alla consultazione hanno evidenziato come il termine fosse 

eccessivamente limitato, considerato anche che la normativa secondaria di attuazione del MiCAR è 

ancora in fase di adozione da parte delle designate Autorità europee. Si è ritenuto di poter valorizzare 

questa argomentazione e ampliare al 30 giugno 2025 il termine per la presentazione dell’istanza di 

autorizzazione, posto che un termine eccessivamente stringente avrebbe potuto determinare effetti 

 
10 https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html  

https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html
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negativi quali: i) il rischio di ricevere richieste di autorizzazione frettolose e incomplete; ii) l’impatto 

sull’offerta dei servizi in Italia, anche con riferimento a quelle realtà che operano secondo la logica 

del gruppo. Per quanto concerne i quesiti rivolti al mercato, si evidenzia come sia stata accolta la 

preferenza, espressa da alcuni operatori e associazioni di categoria, di prevedere nel decreto 

specifiche misure per la gestione delle crisi per i soggetti iscritti nell’elenco dei responsabili dei 

registri per la circolazione digitale di cui al decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, come convertito dalla 

legge 10 maggio 2023, n. 52. A tal fine, quindi, è stato inserito l’articolo 44 dello schema di decreto 

in commento, che contiene alcune modifiche al citato decreto-legge.  

Tanto premesso in tema di opzioni previste dal decreto in commento e valutazione delle stesse, si 

evidenzia come gli impatti considerati si svolgeranno su un orizzonte temporale di medio-lungo 

periodo, come previsto anche nel MiCAR. 

L’Amministrazione ha valutato che le opzioni prescelte non presentano svantaggi. 

 

4. COMPARAZIONE DELLE OPZIONI E MOTIVAZIONE DELL’OPZIONE PREFERITA  

4.1 Impatti economici, sociali ed ambientali per categoria di destinatari  

L'iniziativa prevede la creazione di un quadro normativo per le cripto-attività che attualmente non 

rientrano nel campo di applicazione dell’acquis normativo esistente. Ciò garantirà che i fornitori di 

servizi di cripto-attività in Italia saranno supervisionati e rispetteranno quanto previsto dal legislatore 

europeo in termini di tutela degli investitori e dell’integrità del mercato nel suo complesso. Sarà 

ugualmente richiesto agli emittenti di cripto attività di soddisfare determinati requisiti di trasparenza. 

La proposta legislativa, pertanto, vede quali destinatari diretti delle misure che si introducono: 

1) banche, istituti di moneta elettronica, SIM, gestori di OICVM e FIA, depositari centrali di 

titoli e gestori di mercati regolamentati; 

2) i soggetti iscritti nel registro dei prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e di 

servizi di portafoglio digitale (Virtual Asset Service Providers - VASP), tenuto dall'OAM, che 

attualmente svolgono servizi e attività che saranno regolate da MiCAR; 

3) persone giuridiche (società di capitali) diverse dai soggetti di cui ai precedenti punti, che sono 

intenzionati a svolgere servizi o attività regolate da MiCAR; 

4) imprese, incluse le PMI, in quanto ne agevolerà l’accesso a nuove forme di investimento, 

attraverso infrastrutture tecnologicamente avanzate, e sicure; 

5) autorità di vigilanza, per le quali si definiscono le competenze e le funzioni di vigilanza 

rispetto al mercato delle cripto-attività; 

6) investitori, che potranno beneficiare di maggiori ed uniformi livelli di trasparenza e 

correttezza sulle operazioni in cripto-attività.  

Con riferimento ai dati quantitativi circa i potenziali destinatari11 della modifica normativa in 

commento, si riporta di seguito una tabella esplicativa. 

 

11 Le fonti utilizzate per i dati sono le seguenti:  

- Per le società di capitali: Unioncamere, portale Movimprese. Il dato si riferisce a tutte le società di capitali (S.r.l., 

S.p.a. e S.a.p.a.) attive in Italia a fine 2023 (https://www.infocamere.it/movimprese). Il dato ricomprende anche 

i soggetti di cui alle successive categorie costituiti nelle forme societarie appena richiamate. 

- Per i soggetti vigilati: rispettivi albi ed elenchi tenuti da Consob/ESMA e Banca d’Italia. Il dato è relativo al 22 

maggio 2024 (https://www.consob.it/web/area-pubblica/albo-sim1; https://www.consob.it/web/area-

pubblica/mercati-italiani; https://www.esma.europa.eu/document/csd-register; 
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Categorie di soggetti destinatari N° di soggetti 

Società di capitali 1.877.233 

Banche stabilite in Italia 425 

Imprese di investimento stabilite in Italia (SIM) 61 

Gestori di OICVM e FIA 129 

Gestori di mercato stabiliti in Italia 2 

IMEL 11 

Depositari centrali italiani 1 

Persone giuridiche iscritte nel registro dei prestatori di 

servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e di servizi di 

portafoglio digitale (VASP) 

120 

 

Tanto premesso, per quanto riguarda la platea complessiva dei soggetti potenzialmente coinvolti, con 

riferimento alla valutazione prospettica dei soggetti concretamente interessati a presentare istanza di 

autorizzazione in Italia per l’offerta dei servizi previsti dal MiCAR, si evidenzia quanto segue. Tra il 

2023 e il 2024 la Banca d'Italia e la Consob hanno condotto un'indagine conoscitiva al fine di 

comprendere il potenziale livello di interesse a svolgere in Italia attività rientranti nell’ambito 

applicativo di MiCAR e supportare l'attività di preparazione all'applicazione del citato regolamento. 

Tale indagine è stata rivolta a: 

a) banche, istituti di moneta elettronica, istituti di pagamento, intermediari finanziari ex. art. 106 

TUB, SIM, gestori di OICVM e FIA, depositari centrali di titoli e gestori di mercati 

regolamentati; 

b) soggetti iscritti nel registro dei prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e di 

servizi di portafoglio digitale (Virtual Asset Service Providers - VASP), tenuto dall'OAM, che 

attualmente svolgono servizi e attività che saranno regolate da MiCAR; 

c) soggetti diversi da quelli di cui ai precedenti punti che sono intenzionati a svolgere servizi o 

attività regolate da MiCAR. 

Con riferimento ai soggetti di cui al sub a), un limitato numero di intermediari per ognuna categoria 

di attività prospettata (emissione di EMT, emissione di ART, prestazione di servizi entro il primo 

semestre 2025) ha segnalato un interesse concreto. Un contenuto numero di ulteriori intermediari ha 

 
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/albi-elenchi/; https://infostat-ivass.bancaditalia.it/RIGAInquiry-

public/ng/#/home); 

- Per i soggetti iscritti nel registro dei prestatori di servizi relativi all'utilizzo di valuta virtuale e di servizi di 

portafoglio digitale (VASP): i dati contenuti nella Relazione annuale OAM sulle attività svolte nel 2023 

(https://www.organismo-am.it/documenti/Altri_documenti/OAM_Relazione_annuale_2023.pdf). Tenuto conto 

dei requisiti autorizzativi per accedere al nuovo regime, che richiede all’istante l’adozione della forma di società 

di capitali, il dato si riferisce alle sole persone giuridiche iscritte ed è relativo al 31 dicembre 2023. 

https://infostat-ivass.bancaditalia.it/RIGAInquiry-public/ng/#/home
https://infostat-ivass.bancaditalia.it/RIGAInquiry-public/ng/#/home
https://www.organismo-am.it/documenti/Altri_documenti/OAM_Relazione_annuale_2023.pdf
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segnalato un interesse verso i servizi per le cripto-attività ma non ha definito i tempi: prevale nel 

complesso l’interesse per i servizi di custodia, ricezione e trasmissione ordini e consulenza.   

Più numerosi sono stati i soggetti iscritti nel registro dei Prestatori di servizi relativi all’utilizzo di 

valuta virtuale e di servizi di portafoglio digitale tenuto dall'OAM (sub b). A fronte un totale di 117 

persone giuridiche iscritte nel registro a dicembre 2023, il 20% circa ha segnalato l’intenzione di 

richiedere un’autorizzazione in Italia, con particolare riferimento ai servizi di: i) scambio di cripto-

attività con altri fondi; ii) scambio di cripto-attività con altre cripto-attività; iii) ricezione e esecuzione 

di ordini di cripto-attività; iv) consulenza sulle cripto-attività. Una quota non irrilevante di operatori, 

tuttavia, pur rispondendo negativamente alla survey ha rappresentato come le valutazioni siano ancora 

in atto.  

Per quanto riguarda i soggetti di cui al sub c), essi sono stati invitati a manifestare il proprio eventuale 

interesse mediante un avviso pubblicato sul sito istituzionale della Consob, in relazione al quale non 

sono pervenuti riscontri diretti. Inoltre, un invito alla partecipazione alla survey è stato trasmesso a 

un selezionato elenco di studi legali e società di consulenza e revisione, a cui si è chiesto di fornire 

indicazioni circa il potenziale interesse dei propri clienti - diversi dagli intermediari "tradizionali" 

(sub a) e dai prestatori di servizi già iscritti nel Registro tenuto dall'OAM (sub b) - a intraprendere le 

attività e i servizi regolati da MiCAR. I riscontri ricevuti hanno consentito di quantificare in alcune 

decine i soggetti potenzialmente interessati alla prestazione di servizi per le cripto-attività ai sensi 

dell'articolo 62 di MiCAR (nell’ordine: custodia e amministrazione, gestione di una piattaforma di 

negoziazione, scambio di cripto/cripto). È stato altresì manifestato interesse a prestare in Italia, 

avvalendosi del regime di passaporto, il servizio di scambio di cripto per cripto/fondi, il servizio di 

custodia e amministrazione di cripto e il servizio di gestione di una piattaforma di negoziazione. 

Per quanto riguarda l’attività di emissione/offerta, è stato riscontrato maggiore interesse per l’offerta 

al pubblico o la richiesta di ammissione a una piattaforma di negoziazione di una cripto-attività 

diversa da ART o EMT e, in misura minoritaria, per richiedere l’autorizzazione ad operare come 

emittente di ART o come emittente di EMT. La natura «volontaria» delle risposte all’indagine, il 

carattere anonimo dei dati forniti e la mancanza di precise indicazioni temporali sull’avvio atteso 

dell’attività rendono tuttavia le evidenze in questione puramente orientative e difficilmente 

confrontabili con le precedenti di cui ai punti a) e b).   

Oltre all’impatto specifico sugli operatori come sopra rappresentato, il decreto in esame presenta 

effetti anche sulle amministrazioni nazionali. In particolare, la normativa in commento attribuisce le 

dovute funzioni di vigilanza alla Banca d’Italia e alla Consob, quali autorità competenti ai sensi 

dell’articolo 93 MiCAR, ferma la competenza della Banca d’Italia relativamente agli emittenti di 

token di moneta elettronica, individuata direttamente dall’articolo 3, paragrafo 1, numero 35, lettera 

b), MiCAR in quanto autorità già designata ai fini dell’applicazione della direttiva 2009/110/CE sulla 

moneta elettronica. Il decreto attribuisce, inoltre, alle stesse Autorità i conseguenti poteri 

regolamentari, di accertamento e sanzionatori. Sul punto, si evidenzia come da tali attribuzioni non 

derivano nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica e che le Autorità provvedono 

all’attuazione delle disposizioni di cui al decreto con le risorse umane, strumentali e finanziarie 

previste a legislazione vigente. Sul punto si evidenzia che la Banca d’Italia ha, ai sensi degli articoli 

131 e 282 del TFUE, un bilancio autonomo e gode della più ampia indipendenza finanziaria e la 

Consob provvede autonomamente, con forme di autofinanziamento, attraverso le contribuzioni 

dovute dai soggetti vigilati, alla copertura dei costi derivanti dalle attività svolte.  

 

4.2 Impatti specifici 

A. Effetti sulle PMI (Test PMI) 
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Con specifico riferimento al test PMI e alle sue finalità, il presente intervento normativo potrà avere 

effetti positivi anche su questa categoria di soggetti, favorendo l’accesso a forme alternative di 

finanziamento rispetto al canale bancario. 

Infatti, come evidenziato nella valutazione d’impatto della Commissione europea sul regolamento 

MiCAR, le opzioni prescelte avranno effetti complessivamente positivi sulle PMI. Esse dovrebbero 

aumentare le fonti di finanziamento non bancarie per le PMI, attraverso lo sviluppo delle “offerte 

iniziali di moneta” (ICO). Le ICO possono offrire alle start-up l’opportunità di raccogliere somme di 

denaro in una fase iniziale di sviluppo, con potenziali economie di costo. In tale regime i costi di 

finanziamento delle cripto-attività dovrebbero essere inferiori del 20-40 % rispetto a quelli delle 

offerte pubbliche iniziali di entità simile.  

Per quanto concerne, in particolare, i dati e quindi i termini numerici degli impatti sulle PMI derivanti 

dal presente intervento normativo, si rileva che sarà possibile dar conto di tali elementi solo ex post, 

una volta che le misure di attuazione, ivi inclusi gli atti delegati previsti dal MiCAR e adottati dalle 

Autorità europee, saranno entrati in vigore ed avranno esplicato i loro effetti. 

B. Effetti sulla concorrenza 

Con il presente intervento normativo non sono previsti obblighi ulteriori atti a creare svantaggi 

concorrenziali per le imprese italiane. Di converso, il decreto legislativo in commento creerà un 

quadro giuridico nazionale certo del mercato delle cripto-attività, ed in linea con le previsioni stabilite 

a livello europeo, generando un positivo effetto pro-concorrenziale e di apertura del mercato italiano 

anche a soggetti esteri.  

C. Oneri informativi 

Il provvedimento normativo in esame allinea, innanzitutto, l’ordinamento nazionale a quanto previsto 

dal MICAR. In particolare, gli oneri informativi ai fini del rilascio dell’autorizzazione, ovvero per le 

finalità di supervisione o vigilanza, previsti nel Titolo II, sono stati declinati nel rispetto dei limiti e 

delle previsioni del MiCAR.  

Si evidenzia come l’abrogazione del previgente sistema di registrazione e censimento dei VASP, 

come descritto nella precedente Sezione 1, comporterà una diminuzione degli oneri informativi, 

considerato che i futuri CASP non saranno più tenuti al rispetto dell’obbligo di comunicazione 

trimestrale dei flussi all’OAM, con conseguente alleggerimento degli oneri informativi applicabili 

agli stessi. 

D. Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea 

Con il presente intervento normativo non sono previsti obblighi a carico dei destinatari atti a creare 

svantaggi per le imprese italiane. Di converso, l’intero pacchetto di riforma renderà possibile 

l’applicazione in Italia del framework europeo sulle cripto-attività, coordinandone la disciplina con 

la normativa nazionale vigente ove necessario. Ci si riferisce, in particolar modo alle previsioni 

contenute nel Titolo V che, oltre ai necessari interventi di coordinamento, riportano le modifiche:  

▪ al decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24 (articolo 41), in particolare in attuazione delle 

modifiche apportate dall’articolo 147 MiCAR alla direttiva UE) 2019/1937;  

▪ al decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39 (articolo 42): in particolare, con tali modifiche, 

in coerenza con quanto previsto per gli altri intermediari finanziari, si dispone l’applicazione 

agli emittenti di ART specializzati e ai CASP specializzati della disciplina sulla revisione 

legale applicabile agli enti sottoposti a regime intermedio di cui all’articolo 19-bis del decreto 

legislativo 27 gennaio 2010, n. 39;  

▪ al decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 (articolo 43): con tali modifiche, in coerenza con 

quanto previsto per gli altri intermediari finanziari, si dispone l’applicazione agli emittenti di 

ART specializzati e ai CASP specializzati della disciplina dei principi contabili internazionali; 
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▪ al decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, con particolare riferimento al tema della crisi del 

responsabile del registro (articolo 44). In relazione a quest’ultimo punto, si evidenzia che, 

all’interno dell’articolo 19, comma 2, lettera n), della legge di delegazione europea 2022-

2023, il Governo è stato delegato a valutare l’introduzione di specifiche misure per la gestione 

delle crisi dei soggetti iscritti nell’elenco dei responsabili dei registri per la circolazione 

digitale, tenendo conto della “necessità di coordinare la disciplina applicabile agli strumenti 

finanziari digitali con quella applicabile alle cripto-attività e ai servizi per le cripto-attività”, 

ma anche dell’esigenza di proporzionalità della disciplina e di celerità delle procedure. Tenuto 

conto di tali indicazioni, in sede attuativa si è scelto di non assoggettare i responsabili del 

registro alle medesime procedure previste per i prestatori di servizi sulle cripto-attività e di 

rafforzare il regime speciale già presente nel decreto-legge n. 25/2023, che fa perno 

sull’attivazione della “strategia di transizione” disciplinata dall’articolo 14 di tale decreto-

legge. Si reputa che una celere attivazione della strategia di transizione, sotto la supervisione 

dell’Autorità di vigilanza di riferimento, sia idonea a garantire i diritti degli investitori anche 

in uno scenario di crisi e anche nell’eventualità in cui il responsabile del registro controlli i 

mezzi di accesso agli strumenti finanziari digitali, dovendo in questo caso la strategia di 

transizione necessariamente contemplare accanto al trasferimento delle scritturazioni anche 

quello dei mezzi di accesso. Si apportano pertanto talune modifiche all’articolo 14 del decreto-

legge 25/2023 (e talune conseguenti modifiche all’articolo 21 e alle definizioni) volte ad 

assicurare che la strategia di transizione possa essere attivata prontamente in caso di avvio di 

una procedura di liquidazione e siano immediatamente attivabili anche i poteri dell’autorità 

di vigilanza competente (ovverosia la Consob) di promuovere gli accordi necessari ad 

assicurarne l’attuazione, di disporre il trasferimento delle scritturazioni ad un registro diverso 

da quello previamente individuato e di vigilare sull’attività dell’emittente nel caso in cui il 

trasferimento delle scritturazioni non sia possibile. 

Pertanto, il presente decreto è in linea con i principi espressi nell’articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e 

24-quater della legge 28 novembre 2005, n. 246, posto che le scelte regolatorie ivi contenute derivano 

dalla necessità di implementare e completare il quadro normativo disposto dal MiCAR, favorendo lo 

sviluppo del mercato, e tenuto conto delle specificità del contesto italiano. 

 

4.3 Motivazione dell’opzione preferita 

Le scelte regolatorie contenute nel provvedimento normativo in esame derivano dalla necessità di 

adeguare l’ordinamento nazionale sulla scorta di quanto previsto dal MiCAR e secondo i principi e 

criteri direttivi declinati nella delega di cui all’articolo 19 della Legge di Delegazione europea 2022-

2023.  

Per realizzare quanto sopra è necessario effettuare un’operazione di adeguamento e riforma 

dell’ordinamento nazionale al fine di introdurre norme e misure tese a migliorare il quadro normativo 

e regolamentare in materia, nell’ottica della massima valorizzazione della ratio della disciplina 

europea e tenuto conto delle specificità nazionali. 

A tal fine con il presente intervento normativo vengono modificati: il TUB; il TUF; il decreto 

legislativo 13 agosto 2010, n. 141; il decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24; il decreto legislativo 

27 gennaio 2010, n. 39; il decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38; il decreto-legge 17 marzo 2023, 

n. 25, convertito, con modificazioni, dalla legge 10 maggio 2023, n. 52. 

Altresì, vengono inserite ex novo delle disposizioni normative, quali quelle di cui ai Titoli da I a IV 

del decreto legislativo in commento. 

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte delle Autorità di vigilanza 

competenti (Banca d’Italia e Consob) ai sensi dell’articolo 5 del decreto in esame, anche per tenere 
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conto degli orientamenti adottati dall’ESMA e dall’EBA, nonché delle disposizioni riguardanti le 

modalità d’esercizio dei poteri di vigilanza. 

 

5. MODALITÀ DI ATTUAZIONE E MONITORAGGIO  

5.1 Attuazione 

Si segnala che non sussistono indicazioni tali da indurre a ritenere che taluni fattori, legati al contesto 

giuridico o economico, possano comportare un ostacolo all’assolvimento di quanto previsto e allo 

svolgimento delle attività di cui alla norma in commento. Non si ravvisano, inoltre, fattori prevedibili 

che potrebbero condizionare o impedire l’attuazione della nuova norma. L’attuazione delle 

disposizioni in commento è, in particolare, assicurata dalle autorità di vigilanza competenti. 

In particolare, tra i soggetti responsabili dell’attuazione dell’intervento regolamentare figurano le 

autorità di vigilanza Banca d’Italia e Consob. 

 

5.2 Monitoraggio  

Il controllo e il monitoraggio dell’attuazione verranno posti in essere sia al livello europeo, per quanto 

riguarda il MiCAR, che nazionale per quanto concerne il decreto in commento.  

In particolare, al livello europeo, la Commissione europea, in cooperazione con le Autorità europee 

ESMA e EBA, monitorerà l'impatto dell’applicazione del MiCAR e ne valuterà l'efficacia nel 

conseguire gli obiettivi dichiarati (accrescere la certezza del diritto nonché garantire la tutela dei 

consumatori, l'integrità del mercato, la stabilità finanziaria e sostenere l'innovazione) sulla base di 

quanto disposto dagli articoli 140 e seguenti del MiCAR. 

Al livello nazionale, il monitoraggio sull’applicazione del decreto in commento verrà posto in essere 

dalla Consob e dalla Banca d’Italia secondo il riparto delle competenze di cui al decreto in commento.  

L’articolo 46, infine, prevede un regime di monitoraggio, come anticipato nella Sezione 2. Nel 

dettaglio si prevede che la Banca d’Italia e la CONSOB, entro due anni dall’entrata in vigore del 

decreto in esame, trasmettano al Comitato FinTech istituito presso il Ministero dell’economia e delle 

finanze ai sensi dell’articolo 36, comma 2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, 

con modificazioni, dalla legge giugno 2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato 

e dei risultati emersi dall’applicazione della disciplina prevista dal decreto in esame. All’interno del 

rapporto le autorità indicano, ciascuna per i profili di propria competenza, anche le criticità riscontrate 

dalle autorità medesime e dai soggetti interessati e gli interventi normativi che si rendono necessari. 

Il Ministro dell’economia e delle finanze trasmette alle Camere una relazione anche sulla base delle 

evidenze emerse dal predetto rapporto. 

 

6. Consultazioni svolte nel corso dell’AIR 

Il presente decreto legislativo è stato elaborato previo confronto a livello tecnico con i competenti 

uffici delle Autorità di vigilanza. 

Come anticipato nelle precedenti Sezioni, il Ministero dell’economia e delle Finanze – Dipartimento 

del Tesoro ha svolto una consultazione pubblica12 sugli schemi di decreto legislativo di adeguamento 

della normativa nazionale ai regolamenti MiCAR e TFR (Regolamento UE 2023/1113 riguardante i 

dati informativi che accompagnano i trasferimenti di fondi e determinate cripto- attività). All’esito 

della consultazione, conclusasi il 22 marzo 2024, sono pervenuti n. 25 contributi, dei quali n. 23 

 
12 https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html  

https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html
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riferiti anche allo schema di decreto per l’adeguamento al MiCAR. I contributi provengono in larga 

maggioranza da operatori del mercato (cd. VASP), associazioni di categoria e studi legali e, in un 

caso, da una persona fisica.  

Tanto a conferma del fatto che la consultazione ha suscitato l’interesse soprattutto degli operatori del 

mercato e di soggetti portatori di interessi (quali, appunto, le associazioni di categoria), i quali hanno 

contribuito a commentare il decreto legislativo, unitamente ad alcuni quesiti. Dei contributi pervenuti 

si è tenuto conto ai fini dell’elaborazione del presente disegno di legge. 

In aggiunta, si segnala come, la Banca d’Italia, la Consob e l’OAM hanno condotto autonome 

rilevazione sui soggetti individuati nella precedente Sezione, al fine di valutare compiutamente la 

platea dei destinatari del provvedimento in esame. 

 

PERCORSO DI VALUTAZIONE 

L’AIR è stata redatta dal Ministero dell’economia e delle finanze – Dipartimento del Tesoro – 

Direzione V – Ufficio IV– sulla base degli elementi informativi al momento disponibili. 

Il provvedimento è stato predisposto dagli Uffici del Ministero del Ministero dell’economia e delle 

finanze, con il costante supporto della Banca d’Italia e della Consob, nonché condiviso 

preventivamente con l’OAM.  

 

 



 

1 

 

ANALISI TECNICO-NORMATIVA (ATN) 

 

Titolo: schema di decreto legislativo per l’adeguamento della normativa nazionale alle disposizioni del 

regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2023, relativo ai mercati 

delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 

2013/36/UE e (UE) 2019/1937.  

 

Referente ATN: Ufficio legislativo economia del Ministero dell’economia e delle finanze. 

 

PARTE I - ASPETTI TECNICO-NORMATIVI DI DIRITTO INTERNO 

1) Obiettivi e necessità dell’intervento normativo. Coerenza con il programma di governo. 

Il decreto legislativo in commento dispone l’adeguamento della normativa nazionale al regolamento 

(UE) 2023/1114, relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica i regolamenti (UE) n. 

1093/2010 e (UE) n. 1095/2010 e le direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937, di seguito, «regolamento 

MiCA» o «MiCAR», alla luce dei principi e criteri direttivi declinati all’articolo 19 della legge 21 

febbraio 2024 n. 15, recante «Delega al Governo per il recepimento delle direttive europee e 

l'attuazione di altri atti dell'Unione europea», di seguito «Legge di delegazione europea 2022-2023». 

In particolare, il decreto legislativo in commento, da un lato, dà attuazione alle disposizioni non 

direttamente applicabili contenute in MiCAR e, dall’altro lato, garantisce i necessari interventi di 

adeguamento della normativa nazionale vigente.  

MiCAR, adottato il 31 maggio 2023 e pubblicato il 9 giugno 2023 nella Gazzetta Ufficiale UE, è 

volto a creare un quadro normativo armonizzato per i mercati delle cripto-attività, non ancora 

regolamentati da atti legislativi dell’Unione in materia di servizi finanziari. In particolare, MiCAR: 

1) prevede requisiti armonizzati per l’offerta al pubblico, l’ammissione alla negoziazione e la 

prestazione di servizi in cripto-attività; 2) introduce una definizione ampia di cripto-attività, 

disciplinando le norme volte sia ad assicurare la sana e prudente gestione degli emittenti, sia a tutelare 

i possessori di tali cripto-attività (incluso l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo 

armonizzato, c.d. white paper); 3) stabilisce l’obbligo di pubblicazione di un documento informativo 

armonizzato (white paper) in caso di offerta al pubblico o di richiesta di ammissione a negoziazione 

su una piattaforma di scambio di cripto-attività per le cripto-attività diverse da ART ed EMT. In 

aggiunta, MiCAR prevede obblighi informativi e di trasparenza per l’emissione, l’offerta al pubblico 

e l’ammissione alla negoziazione di cripto-attività; stabilisce norme sull’autorizzazione, sulla 

governance e sull'organizzazione dei prestatori di servizi per le cripto-attività (crypto-asset service 

provider, «CASP») e degli emittenti di ART e EMT; introduce norme per la tutela dei possessori di 

cripto-attività e dei clienti dei prestatori di servizi per le cripto-attività; introduce misure per 
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contrastare gli abusi di mercato; istituisce un’architettura di vigilanza nazionale ed europea, 

individuando, inter alia, i poteri delle competenti autorità di vigilanza nazionali ed europee, necessari 

allo svolgimento dei loro compiti. 

Considerato il contesto normativo nazionale e la recente evoluzione della regolamentazione europea 

con l’adozione MiCAR nei termini innanzi descritti, l’obiettivo della disciplina in commento è quello, 

generale, di consentire l’applicazione delle previsioni europee relative al mercato delle cripto-attività 

a beneficio dell’economia reale e nuove forme di investimento, in un contesto di sicurezza tecnologica 

e nell’ambito di quadro giuridico solido e certo a tutela degli investitori, per permettere al sistema 

economico-finanziario italiano di essere in linea con l’evoluzione tecnologica nello scenario 

competitivo globale. Le disposizioni recate dal provvedimento, alla luce delle considerazioni sopra 

espresse, appaiono pienamente coerenti con il programma di Governo. In aggiunta, si rileva come 

l’intervento normativo in commento si rende necessario ed urgente, posto che il MiCAR è 

applicabile dal 30 dicembre 2024, fatta eccezione per le previsioni di cui ai Titoli III e IV relative 

ad ART e EMT, che sono applicabili dal 30 giugno 2024.  

 

2) Analisi del quadro normativo nazionale. 

Il provvedimento in commento dispone l’adeguamento della normativa nazionale alle previsioni del 

regolamento MiCAR, al fine della creazione di un quadro nazione applicabile al mercato delle cripto-

attività in linea con le previsioni del legislatore europeo. L’esigenza di una regolamentazione europea 

sul punto è emersa, da un lato, dalla diffusione del fenomeno delle cripto-attività e, dall’altro lato, 

dall’esigenza di fissare un quadro di supervisione e presidi che assicurino la stabilità del mercato 

finanziario nel suo complesso oltre che la tutela dell’investitore.  

A fronte del contesto europeo sopra descritto, la regolamentazione italiana non contempla un regime 

per la vigilanza su emissione, offerta e prestazione di servizi in cripto-attività. Nel dettaglio, allo stato 

attuale le disposizioni vigenti del decreto legislativo 25 maggio 2017, n. 90, oltre a sottoporre i virtual 

asset service providers «VASP») agli obblighi antiriciclaggio, hanno previsto anche l’obbligo, per 

questi ultimi, di iscrizione in un registro tenuto dall’Organismo Agenti e Mediatori, di seguito 

«OAM» e di comunicare trimestralmente allo stesso i dati relativi alla propria operatività in Italia1. 

Tali obblighi di registrazione e di comunicazione trimestrale hanno solo finalità di censimento e di 

raccolta informativa, posto che l’OAM non ha poteri di vigilanza o di intervento ulteriori rispetto a 

quelli di tenuta del registro. Le modifiche contenute nel presente decreto rappresentano, pertanto, il 

presupposto necessario per garantire la piena operatività del MiCAR in Italia e rispondono 

 
1 Tali disposizioni sono state poi attuate con Decreto MEF del 13 gennaio 2022. 
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all’esigenza di adattare l’ordinamento italiano alle forme di vigilanza su emissione, offerta e 

prestazione di servizi in cripto-attività previste dallo stesso regolamento europeo.  

 

3) Incidenza delle norme proposte sulle leggi e i regolamenti vigenti. 

Il presente decreto incide sulle seguenti leggi vigenti: 

- decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, ove si dispone: i) l’introduzione di una nuova 

lettera b-bis) al comma 3 dell’articolo 114-quater; ii) la modifica dell’art. 114-quinquies, 

comma 4, lettera b); iii) la modifica del comma 5, art. 114-quinquies.1; iv) l’introduzione di 

un nuovo comma 2-bis all’art. 114-octies; 

- decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, prevedendo che la disciplina avente ad oggetto i 

prodotti finanziari non si applica alle cripto-attività che rientrano nell’ambito di applicazione 

di MiCAR;  

- decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, ai fini dell’abrogazione dei commi 8-bis e 8-ter 

dell’articolo 17-bis secondo le modalità e i termini disciplinati dall’articolo 40 del decreto in 

commento; 

- decreto legislativo 10 marzo 2023, n. 24, al fine di modificarne l’Allegato; 

- decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, ove si modifica l’articolo 19-bis, comma 1 con 

l’aggiunta delle lettere l-bis) e l-ter); 

- decreto legislativo 28 febbraio 2005, n. 38, ove si modifica l’articolo 2, comma1, lettera c); 

- decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, come convertito con legge 52/2023, ove si dispone: i) 

della modifica della lettera q) dell’articolo 1, comma 1, nonché l’inserimento di una nuova 

lettera q-bis); ii) la modifica dell’articolo 14, comma 1 e l’inserimento dei nuovi commi 2-bis 

e 2-ter; iii) la modifica dell’articolo 21, comma 1, lettera c), nonché l’inserimento del nuovo 

comma 1-bis e l’abrogazione dei commi 4 e 5. 

 

4) Analisi della compatibilità dell’intervento con i principi costituzionali. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi costituzionali. 

 

5) Analisi delle compatibilità dell’intervento con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie 

e a statuto speciale nonché degli enti locali. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con le competenze e le funzioni delle regioni ordinarie e a 

statuto speciale nonché degli enti locali, anche in considerazione del fatto che la materia rientra tra 

quelle in cui lo Stato ha legislazione esclusiva ai sensi dell’articolo 117, secondo comma, lettera e) 

della Costituzione. 
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6) Verifica della compatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione ed adeguatezza 

sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

Non si rilevano profili di incompatibilità con i principi di sussidiarietà, differenziazione ed 

adeguatezza sanciti dall’articolo 118, primo comma, della Costituzione. 

 

7) Verifica dell’assenza di rilegificazioni e della piena utilizzazione delle possibilità di 

delegificazione e degli strumenti di semplificazione normativa. 

Non sono previste rilegificazioni di norme delegificate. Lo schema di decreto ha a oggetto materie 

non suscettibili di ulteriore delegificazione, né di applicazione di strumenti di semplificazione 

normativa. 

 

8) Verifica dell’esistenza di progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento 

e relativo stato dell’iter. 

Non si riscontrano progetti di legge vertenti su materia analoga all’esame del Parlamento. 

 

9) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza e non sono pendenti giudizi di 

costituzionalità sul medesimo o analogo oggetto. 

 

PARTE II - CONTESTO NORMATIVO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE 

10) Analisi della compatibilità dell’intervento con l’ordinamento comunitario. 

Al fine di disporre delle necessarie misure di adeguamento dell’ordinamento italiano a MiCAR, e 

introdurre un quadro nazionale per i mercati delle cripto-attività, il decreto legislativo in commento, 

da un lato, dà attuazione alle disposizioni non direttamente applicabili contenute in MiCAR e, 

dall’altro lato, garantisce i necessari interventi di adeguamento della normativa nazionale vigente, in 

ossequio ai principi e criteri direttivi contenuti nella delega di cui al richiamato articolo 19 della legge 

di delegazione europea 2022-2023. Il provvedimento, quindi, è compatibile con l’ordinamento 

dell’Unione europea.  

 

11) Verifica dell’esistenza di procedure di infrazione da parte della Commissione Europea sul 

medesimo o analogo oggetto. 

Non risultano procedure di infrazione da parte della Commissione Europea sul medesimo o analogo 
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oggetto.  

 

12) Analisi della compatibilità dell’intervento con gli obblighi internazionali. 

Il provvedimento legislativo in esame non presenta profili di incompatibilità con gli obblighi 

internazionali. 

 

13) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi 

alla Corte di Giustizia delle Comunità Europee sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi 

innanzi alla Corte di Giustizia delle Comunità europee sul medesimo o analogo oggetto. 

 

14) Indicazioni delle linee prevalenti della giurisprudenza ovvero della pendenza di giudizi innanzi 

alla Corte Europea dei Diritti dell’uomo sul medesimo o analogo oggetto.  

Non risultano pendenti giudizi dinanzi alla Corte europea dei diritti dell’uomo sul medesimo o 

analogo oggetto. 

 

15) Eventuali indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da 

parte di altri Stati membri dell’Unione Europea. 

Non risultano indicazioni sulle linee prevalenti della regolamentazione sul medesimo oggetto da parte 

di altri Stati membri dell’Unione Europea.  

 

PARTE III - ELEMENTI DI QUALITA’ SISTEMATICA E REDAZIONALE DEL TESTO 

 

1) Individuazione delle nuove definizioni normative introdotte dal testo, della loro necessità, della 

coerenza con quelle già in uso. 

L’intervento normativo, in piena coerenza con le indicazioni della normativa nazionale e comunitaria, 

fa proprie alcune delle definizioni ivi contenute. In aggiunta, si segnala come l’articolo 2 del decreto 

legislativo, oltre a rinviare alle definizioni contenute nel TUB, nel TUF, nonché in MiCAR, precisa 

la definizione di «ente» in linea con quanto già previsto nell’articolo 1 del decreto legislativo 8 giugno 

2001, n. 231, e introduce le definizioni di «emittenti specializzati di token collegati ad attività» e 

quella di «prestatori specializzati di servizi per le cripto-attività», che sono funzionali ad identificare 

due fattispecie specifiche cui si applicano talune previsioni contenute nel Titolo III del decreto. 

L’introduzione di tali nuove definizioni, quindi, è necessaria per assicurare coerenza e intellegibilità 

ai contenuti del decreto.  
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2) Verifica della correttezza dei riferimenti normativi contenuti nel progetto, con particolare 

riguardo alle successive modificazioni ed integrazioni subite dai medesimi. 

È stato verificato che riferimenti normativi contenuti nel provvedimento in esame sono corretti.  

 

3) Ricorso alla tecnica della novella legislativa per introdurre modificazioni ed integrazioni a 

disposizioni vigenti. 

Si evidenzia come il decreto in commento sia adottato sulla base della delega normativa di cui 

all’articolo 19 della legge di delegazione europea 2022-2023. Pertanto, il ricorso allo strumento 

normativo in esame è dettato dalla necessità di dare seguito all’indicazione del legislatore. Per quanto 

concerne, poi, l’incidenza delle norme proposte sulle disposizioni vigenti, si rimanda a quanto 

dettagliato nella Parte I, punto 3).  

 

4) Individuazione di effetti abrogativi impliciti di disposizioni dell’atto normativo e loro traduzione 

in norme abrogative espresse nel testo normativo. 

L’articolo 40 (“Modifiche al decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141”) del decreto in esame 

dispone le opportune modifiche e abrogazioni al fine di prevedere norme di coordinamento delle 

disposizioni di MiCAR e del decreto in esame con il regime attualmente applicabile in Italia per la 

registrazione dei prestatori di servizi relativi all’utilizzo di valuta virtuale e prestatori di servizi di 

portafoglio digitale (Virtual Assets Service Provider, VASP).  

A tal fine, si prevede espressamente al comma 1 che a decorrere dal 30 dicembre 2025, all’articolo 

17-bis del decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 141, i commi 8-bis e 8-ter siano abrogati e che a 

decorrere dal medesimo termine siano abrogate le relative disposizioni di attuazione, tra cui il decreto 

del Ministro dell’economia e delle finanze del 13 gennaio 2022. Tale norma va letta in combinato 

disposto con l’articolo 45 del decreto in esame. L’Organismo previsto dall’articolo 128-undecies del 

TUB (OAM) continua tuttavia a conservare i dati ricevuti dai VASP ai sensi delle medesime 

disposizioni secondo quanto disposto dall’articolo 17-bis, comma 3, ovvero per un periodo di dieci 

anni.  

 

5) Individuazione di disposizioni dell’atto normativo aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di 

norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica o derogatorie rispetto alla 

normativa vigente. 
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Il provvedimento in esame non contiene disposizioni aventi effetto retroattivo o di reviviscenza di 

norme precedentemente abrogate o di interpretazione autentica. Si indicano di seguito le previsioni 

contenenti efficacia parzialmente derogatoria:  

▪ all’articolo 24, comma 2, in tema di applicazione della disciplina relativa all’amministrazione 

straordinaria, si dispone che la direzione della procedura e tutti gli adempimenti a essa 

connessi spettano alla Banca d’Italia. La disposizione individua quali previsioni applicabili, 

in quanto compatibili, gli articoli 70, commi 2, 3, 4 e 5, 71, 72, 73, 74, 75, 75-bis e 77-bis del 

TUB, intendendosi le suddette disposizioni riferite ai possessori di cripto-attività in luogo dei 

depositanti, emittenti specializzati di token collegati ad attività in luogo delle banche, e 

l’espressione «strumenti finanziari» riferita alle cripto-attività, agli strumenti finanziari e al 

denaro. Si dispone, inoltre, che in deroga all’articolo 71, comma 5, del TUB, possono essere 

nominati commissari straordinari anche funzionari della Banca d’Italia; 

▪ all’articolo 44, nel disporre delle modifiche all’articolo 14 del d.l. 25/2023, il nuovo comma 

2-ter conferma quanto già previsto dall’abrogato comma 5 dell’articolo 21 disponendo 

che nei casi di avvio di una procedura di gestione della crisi, l’attuazione della strategia di 

transizione di cui al comma 1 o, quando necessario, il trasferimento a un registro diverso da 

quello individuato nella strategia di transizione ai sensi del comma 2-bis, possono essere 

eseguiti anche in deroga alla disciplina ordinaria della procedura. 

 

6) Verifica della presenza di deleghe aperte sul medesimo oggetto, anche a carattere integrativo o 

correttivo. 

Non risultano ulteriori deleghe aperte sul medesimo oggetto del presente articolato. 

 

7) Indicazione degli eventuali atti successivi attuativi; verifica della congruenza dei termini previsti 

per la loro adozione. 

L’articolo 4 (Poteri generali di vigilanza e di indagine), al comma 12, lettera d), rinvia alla stipula di 

una convenzione tra la Consob e l’Agenzia delle entrate, sentito il Garante per la protezione dei dati 

personali, per la definizione delle modalità di accesso ai dati contenuti nell’apposita sezione 

dell’anagrafe tributaria di cui all’articolo 7, comma 6, del decreto del Presidente della Repubblica 29 

settembre 1973, n. 605. L’articolo 5 (“Poteri regolamentari”) attribuisce, al comma 1, alla Banca 

d’Italia e alla CONSOB il potere di emanare delle disposizioni di attuazione del decreto, anche per 

tenere conto degli orientamenti adottati dall’ESMA e dall’EBA, nonché disposizioni riguardanti le 

modalità d’esercizio dei poteri di vigilanza. L’articolato in commento, poi, ai commi 2, 3 e 4 detta le 

modalità operative di adozione di tali disposizioni di attuazione individuando le modalità di 
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cooperazione tra le due autorità. Inoltre, si evidenzia come l’articolo 46 (“Attività di monitoraggio”) 

prevede che la Banca d’Italia e la CONSOB, entro due anni dall’entrata in vigore del decreto in esame, 

trasmettano al Comitato FinTech istituito presso il Ministero dell’economia e delle finanze ai sensi 

dell’articolo 36, comma 2-octies, del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, convertito, con 

modificazioni, dalla legge giugno 2019, n. 58, un rapporto illustrativo del fenomeno di mercato e dei 

risultati emersi dall’applicazione della disciplina prevista dal decreto in esame. All’interno del 

rapporto le autorità indicano, ciascuna per i profili di propria competenza, anche le criticità riscontrate 

dalle autorità medesime e dai soggetti interessati e gli interventi normativi che si rendono necessari. 

Il Ministro dell’economia e delle finanze, anche sulla base delle evidenze emerse dal predetto 

rapporto illustrativo, trasmette alle Camere una relazione.  

 

 

8) Verifica della piena utilizzazione e dell’aggiornamento di dati e di riferimenti statistici attinenti 

alla materia oggetto del provvedimento, ovvero indicazione della necessità di commissionare 

all’Istituto nazionale di statistica apposite elaborazioni statistiche con correlata indicazione nella 

relazione economico-finanziaria della sostenibilità dei relativi costi. 

Con riferimento alla materia oggetto del provvedimento in commento, si evidenzia come, 

disciplinando ex novo il regime giuridico applicabile al mercato delle cripto-attività nell’ordinamento 

italiano, non sono state utilizzate statistiche a livello nazionale. Ad ogni modo, si precisa che il 

Ministero dell’economia e delle Finanze – Dipartimento del Tesoro ha svolto una consultazione 

pubblica2 sullo schema di decreto legislativo di adeguamento della normativa nazionale al 

regolamento MiCAR e TFR (Regolamento UE 2023/1113 riguardante i dati informativi che 

accompagnano i trasferimenti di fondi e determinate cripto- attività). All’esito della consultazione, 

conclusasi il 22 marzo 2024, sono pervenuti n. 25 contributi, dei quali n. 23 riferiti anche allo schema 

di decreto per l’adeguamento al MiCAR. I contributi provengono in larga maggioranza da operatori 

del mercato (cd. VASP), associazioni di categoria e studi legali e, in un caso, da una persona fisica. 

Inoltre, tra il 2023 e il 2024 la Banca d'Italia e la Consob hanno condotto un'indagine conoscitiva al 

fine di comprendere il potenziale livello di interesse a svolgere in Italia attività rientranti nell’ambito 

applicativo di MiCAR e supportare l'attività di preparazione all'applicazione del citato regolamento. 

Per il dettaglio dei dati disponibili si rimanda alla relazione contenente l’Analisi di Impatto della 

Regolamentazione, Sezione 4. 

 
2 https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html  

https://www.dt.mef.gov.it/it/dipartimento/consultazioni_pubbliche/consultazione_micar.html
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1. INTRODUCTION: POLITICAL AND LEGAL CONTEXT 

1.1. Political context  

As President von der Leyen stated in her Political Guidelines for the new Commission
1
, 

it is crucial that Europe can reap all the benefits of the digital age and that it strengthens 

its industry and innovation capacity in a safe and ethical way. Digitalisation and new 

technologies are transforming the European financial system and the way it provides 

financial services to Europe’s businesses and citizens. Two years after the Commission 

adopted the FinTech Action Plan
2
, the actions set out have largely been implemented. 

The socio-economic impacts of the COVID-19 crisis have also highlighted the 

importance of digital finance and the need to allow business to be conducted remotely 

and through innovative digital technologies, wherever possible. 

As part of the Commission’s overarching agenda of making Europe ready for the digital 

age, the Commission is undertaking considerable work in the area of digital finance in an 

effort to both enable the financing of the digital transformation and ensuring that the 

financial sector can make the most of the opportunities the digital age presents and 

become competitive globally. The digital finance strategy will set out the direction of 

travel for digital finance in the EU, focussing for example on access to data, artificial 

intelligence and digital identities. Additionally, as part of the digital finance strategy, the 

Commission will publish underpinning proposals on crypto-assets, as part of the work on 

ensuring the EU framework allows for innovation while mitigating the risks, and digital 

operational resilience, as increased digitalisation means increased cyber threats. As 

regards blockchain and distributed ledger technology (DLT), the Commission has a 

stated and confirmed policy interest in developing and promoting the uptake of this 

transformative technology across sectors, including the financial sector
3
.  

Crypto-assets are one of the major blockchain applications for finance. Since the 

publication of the FinTech Action Plan, the Commission has been examining the 

opportunities and challenges raised by crypto-assets. In that Action Plan, the 

Commission mandated the European Banking Authority (EBA) and the European 

Securities and Markets Authority (ESMA) to assess the applicability and suitability of 

the existing financial services regulatory framework to crypto-assets. The advice
4
 issued 

in January 2019 clearly pointed out that while some crypto-assets could fall within the 

scope of EU legislation, effectively applying it to these assets is not always 

straightforward. Moreover, the advice noted that provisions in existing EU legislation 

that may inhibit the use of DLT. At the same time, EBA and ESMA underlined that – 

beyond EU legislation aimed at combating money laundering and terrorism financing - 

                                                           
1
 Ursula von der Leyen, Political Guidelines for the next European Commission, 2019-2024. 

2
 Commission Communication: ‘FinTech Action Plan: For a more competitive and innovative European 

financial sector (March 2018). 
3
 For instance, the recent Communication on a new SME strategy for a sustainable and digital Europe 

(COM 2020/103/Final) emphasizes that Fintech innovation can enable SMEs to issue crypto assets and 

digital tokens and includes an action for the Commission to launch a blockchain-based initiative enabling 

the issuance and trading of SME bonds across Europe. 
4
 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, 2019; EBA report with advice on crypto-

assets, 2019. 
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most crypto-assets fall outside the scope of EU financial services legislation and 

therefore are not subject to provisions on consumer and investor protection and market 

integrity, among others. In addition, a number of Member States have recently legislated 

on issues related to crypto-assets leading to market fragmentation. 

The inherent cross-border nature of internet-based products and applications and in 

particular those leveraging distributed networks, such as crypto-assets, require strong 

international cooperation in order to be regulated properly. The Commission has 

consistently participated actively in all relevant fora working on crypto-assets over the 

past years to promote cooperation and a common approach. The Commission continues 

to follow and participate in the relevant work, done in particular by the FSB and FATF 

on ‘stablecoins’. The current development of high-level principles by FSB, will form a 

solid basis for jurisdictions to build potential regulation on and will be taken into account 

in the EU framework. 

A relatively new subset of crypto-assets – the so-called “stablecoins” - has emerged and 

attracted the attention of both the public and regulators around the world. While the 

crypto-asset market remains modest in size and does not currently pose a threat to 

financial stability
5
, this may change with the advent of “stablecoins”, as they seek wider 

adoption by incorporating features aimed at stabilising their value and by exploiting 

network effects
6
.  

Given the developments in the crypto-asset market in 2019, President Ursula von der 

Leyen has stressed the need for “a common approach with Member States on 

cryptocurrencies to ensure we understand how to make the most of the opportunities they 

create and address the new risks they may pose”
7
. Executive Vice-President Valdis 

Dombrovskis has also indicated his intention to propose new legislation for a common 

EU approach on crypto-assets, including “stablecoins”. While acknowledging the risks 

they may present, the Commission and the Council also jointly declared in December 

2019 that they “are committed to put in place the framework that will harness the 

potential opportunities that some crypto-assets may offer”
8
.  

The purpose of this document is to assess the case for action, the objectives, and the 

impact of different policy options for a European framework for markets in crypto assets, 

as envisaged by the 2020 Commission work programme
9
.  

1.2. Market and legal context 

1.2.1. Distributed ledger technology (DLT) and the different types of crypto-

assets 

Crypto-assets are a type of assets that depend primarily on cryptography and DLT. 

DLT is essentially records, or ledgers, of electronic transactions, very similar to 

                                                           
5
 FSB Chair’s letter to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 2018.  

6
 G7 Working Group on Stablecoins, Report on ‘Investigating the impact of global stablecoins’, 2019. 

7
 Mission letter of President-elect Von der Leyen to Vice-President Dombrovskis, 10 September 2019. 

8
 Joint Statement of the European Commission and Council on ‘stablecoins’, 5 December 2019. 

9
 https://ec.europa.eu/info/publications/2020-commission-work-programme-key-documents_en.  

https://ec.europa.eu/info/publications/2020-commission-work-programme-key-documents_en
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accounting ledgers. Their uniqueness lies in the fact that they are maintained by a shared 

or ‘distributed’ network of participants (‘nodes’) and not by a centralised entity. It 

therefore avoids the downside faced by central storage systems of representing a single 

point of potential failure. The key aspect of DLT systems is that they allow for the 

decentralised processing, validation or authentication of transactions or other types of 

data exchange. Typically, records are stored on the ledger only once the participants have 

reached consensus
10

.  

DLT can be divided into two categories: permission-based and permissionless. 

Permission-based DLTs are closed systems where only identified participants can 

propose and validate ledger updates. In permissionless DLTs, any entity can access the 

database and, depending on the specific validation method used, may be able to 

contribute to updating the ledger. The bitcoin’s innovation was to build a decentralised 

network that has no central, trusted authority and is open to anyone. In contrast, most of 

the DLT platforms being developed for use in the financial sector are permission-based.   

Another important feature of distributed ledgers and crypto-assets is the extensive 

use of cryptography, i.e. computer-based encryption techniques such as 

public/private keys and hash functions
11

, to store assets and validate transactions. In 

this context, the public key (and the public address, which is a shorter form of the public 

key
12

) is publicly known and is essential for identification. They are similar to a user 

account number. The public address is a balance and can be used for depositing and 

receiving crypto-assets. The private key
13

 (akin to a password needed to unlock a user 

account) is used for authentication and encryption. It grants a user the right to dispose of 

the crypto-assets at a given address and is needed to authorise a movement of crypto-

assets. Losing the private key is equivalent to losing the right to move assets around, 

hence the need to save it in a secure location.  

Files that are written onto the ledger are given a unique cryptographic signature and will 

usually be timestamped. This allows participants to view the records in question, 

providing a verifiable and auditable history of the information stored. 

DLT networks and crypto-asset activities are supported by ‘smart contracts’. A 

smart contract is a piece of software that runs directly on DLT and can replicate a given 

contract’s terms. It effectively implements the terms of an agreement (e.g. payment terms 

and conditions) into computational material to automate the execution of contractual 

obligations. For instance, in the case of an offer of crypto-assets, a smart contract can 

                                                           
10

 There are various consensus mechanism types that depend on the DLT set-up (see section 7). However, 

all of them aim to tackle any tampering with the information stored on the ledger and to avoid any 

manipulation by a single entity.      
11

 A hash function is an algorithm that transforms large random size data to small fixed size data. The data 

output of the algorithm is called the hash value. Hash functions operate in a one-way manner, which means 

that it is impossible to compute the input from a particular output. For instance, it is impossible to infer the 

public key from the address or to infer the private key from the public key. Meanwhile, the entire network 

can derive the public key from the private key and therefore authenticate a given transaction.  
12

 The address is a cryptographic hash of the public key. Example of a public address:  

1EHNa6Q4Jz2uvNExL497mE43ikXhwF6kZm8 
13

 Example of a private key: 5Kb8kLf9zgWQnogidDA76MzPL6TsZZY36hWXMssSzNydYXYB9KF 
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guarantee that the funds will be returned to investors if the offer does not reach the 

minimum subscription target
14

.      

Thousands of crypto-assets have been issued since bitcoin was launched in 2009. In 

February 2020, there were more than 5,000 crypto-assets worldwide
15

. There is also a 

wide variety of crypto-assets. There is no official categorisation of crypto-assets in use in 

the EU or at international level. However, a commonly used classification comprises four 

main categories of crypto-assets
16

:  

 Payment/exchange/currency tokens (often referred as virtual currencies or crypto-

currencies). These tokens are used as means of exchange (e.g. to enable the buying or 

selling of goods/services by someone other than the token issuer). They can also held 

for investment purposes, even it is not their intended function. Examples of payment 

tokens include Bitcoin or Litecoin. The “stablecoins” are a relatively new form of 

payment tokens with particular features aimed at stabilising their value. “Stablecoins” 

are typically backed by real assets or funds (such as short-term government bonds, 

fiat currencies…) or by other crypto-assets. They can also take the form of 

algorithmic “stablecoins” (with algorithm being used as a way to stabilise volatility in 

the value of the coin). 

 Investment tokens may provide rights related to companies (e.g. in the form of 

ownership rights and/or entitlements similar to dividends). 

 Utility tokens have two main functions. Some of them enable access to a specific 

current or prospective service or good (similar to a voucher). Some are issued to 

reward operators for maintaining the DLT, for validating and recording transactions. 

Like payment and investment tokens, some utility tokens can be traded on secondary 

markets
17

. One example of utility token is Filecoin
18

. 

 Hybrid tokens have features at issuance that enable their use for more than one 

purpose.   

Some crypto-assets could already be covered by EU financial services legislation, 

but the majority of them would not be
19

. When considering whether EU financial 

regulation applies to crypto-assets, an important question is whether the crypto-asset in 

question constitutes a ‘financial instrument’ or ‘electronic money’. 

                                                           
14

 For instance, as of 26 December 2017, there were 970,898 smart contracts running on the Ethereum. 

blockchain alone. See: Wolfgang Ahrendt, Gordon J. Pace, Gerardo Schneider, Smart Contracts – A Killer 

Application for Deductive Source Code Verification, 2018. 
15

 Trade website Coinmarketcap. 
16

 See, for instance, the EBA report with advice on crypto-assets, 2019. 
17

 This, however, presupposes that the utility token is technically enabled for trading at issuance and that 

there is also enough demand (liquidity) for utility tokens to be traded. This may not be the case where 

utility tokens are conceived to function within in a single data ecosystem, only. 
18

 Filecoin is a decentralised storage network that turns cloud storage into an algorithmic market. Filecoins 

can be spent to get access to unused storage capacity on computers worldwide. Providers of the unused 

storage capacity in turn earn filecoins, which can then be sold for cryptocurrencies or fiat currency.  
19

 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and crypto-assets’, 2019; EBA report with advice on crypto-

assets, 2019. 
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Some crypto-assets, especially some “investment tokens” or some “stablecoins”, 

could qualify as “financial instruments” under the Markets in Financial 

Instruments Directive (MiFID II)
20

. Under MiFID II
21

, “financial instruments” are inter 

alia ‘transferable securities’ (such as shares, bonds and any other securities giving the 

right to acquire or sell any such transferable securities), ‘money market instruments’, 

‘units in collective investment undertakings’ and various derivative contracts. In so far as 

a crypto-asset qualifies as a financial instrument under MIFID II, a full set of EU 

financial rules (including the Prospectus Regulation, the Transparency Directive (TD), 

the Market Abuse Regulation (MAR), the Short Selling Regulation (SSR), the Central 

Securities Depositories Regulation (CSDR) and the Settlement Finality Directive (SFD)) 

are likely to apply to their issuer and/or firms conducting activities related to them.  

Other crypto-assets, especially some other types of stablecoin, could qualify as 

electronic money under the Electronic Money Directive II (EMD2) if they satisfy all 

elements of the definition, notably by giving users a direct claim on the reserve backing 

the ‘stablecoin’
22

.  

The current EU legal framework on anti-money laundering and countering the financing 

of terrorism (AML/CFT) also applies to some providers of services (wallet providers and 

crypto-to-fiat exchanges) related to ‘virtual currencies’
23

. The EU AML/CFT framework 

provides for the registration and supervision of these two types of service providers 

without regulating them as such. The EBA’s report and advice on crypto assets published 

in 2019 recommended to have regard to the latest recommendations, standards and 

guidance issued by the Financial Action Task Force (FATF) as part of a holistic review 

of the need, if any, for action at the EU level to address issues relating to crypto-assets
24

. 

The new standards adopted by the FATF in October 2018 introduced a definition of 

virtual asset
25

 (which is broader than ‘virtual currency’) and cover services not currently 

within the scope of the AMLD (notably crypto-to-crypto exchanges and financial 

services related to an issuer’s offer and/or sale of a virtual asset).  

                                                           
20

 Market in Financial Instruments Directive (2014/65/EU). 
21

 Article 4(1)(15) and Annex I C. 
22

Electronic money is defined as ‘electronically, including magnetically, stored monetary value as 

represented by a claim on the issuer which is issued on receipt of funds for the purpose of making payment 

transactions as defined in point 5 of Article 4 of [the Payment Services Directive 2], and which is accepted 

by a natural or legal person other than the electronic money issuer’.      
23

 Under the Anti-Money Laundering Directive (Directive 2015/849/EU) as amended by AMLD5 

(Directive 2018/843/EU, a ‘custodian wallet provider’ is defined as an entity that  services to safeguard 

private cryptographic keys on behalf of its customers in order to hold, store and transfer virtual currencies. 

Fiat-to-crypto exchanges are ‘providers engaged in exchange services between virtual currencies and fiat 

currencies’. The notion of ‘virtual currency’ is defined as ‘digital representation of value that is not issued 

or guaranteed by a central bank or a public authority, is not necessarily attached to a legally established 

currency and does not possess a legal status of currency or money, but is accepted by natural or legal 

persons as a means of exchange and which can be transferred, stored and traded electronically’.  
24

 In their Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, ESMA referred and agreed with the 

EBA’s recommendation in their Report with advice for the European Commission on crypto-assets, to 

review the scope of AMLD based on the updated FATF recommendations. 
25

 The FATF defines ‘virtual assets’ as: ‘a digital representation of value that can be digitally traded or 

transferred, and can be used for payment or investment purposes, and that does not include digital 

representations of fiat currencies, securities and other financial assets that are already covered elsewhere 

in the FATF Recommendations’. 
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Figure 1: Interactions between EU financial services legislation and the different types of tokens 

 

1.2.2. The crypto-asset ecosystem 

The crypto-asset market encompasses a range of activities and different market actors 

that provide trading and/or intermediation services. Many of these activities and service 

providers are currently not subject to any regulatory framework on financial services, 

either at EU level (except for AML/CFT purposes) or national level.  

The crypto-asset issuer or sponsor is the organisation that has typically developed the 

technical specifications of a crypto-asset and defined its features. In some cases, their 

identity is known, while in others, they are unidentified. Some are still involved in 

maintaining and improving the crypto-asset’s code and underlying algorithm, while 

others are not
26

.  

Crypto-asset trading platforms act as a marketplace bringing together different crypto-

asset users that are either looking to buy or sell crypto-assets. Trading platforms match 

buyers and sellers directly or through an intermediary. The business model, the range of 

services offered and the number and type (e.g. crypto-to-fiat or crypto-to-crypto) of 

trading pairs vary across platforms. Most of the trading platforms currently operating are 

‘centralised platforms’ controlled by a central operator. ‘Decentralised platforms’ are a 

recent phenomenon. They have no central entity and operate through the use of smart 

contracts. Centralised platforms hold crypto-assets on behalf of their clients, while 

decentralised platforms do not. Another important distinction is that trade settlement 

typically occurs on the books of the platform (‘off-chain’) for centralised platforms
27

, and 

not at each transaction, while it occurs on DLT for decentralised platforms (‘on-chain’). 

Crypto-asset brokers/dealers (or exchanges) are entities that offer exchange services 

for crypto-assets, usually for a fee (i.e. a commission). By providing broker/dealer 

                                                           
26

 Study from the European Parliament on ‘Cryptocurrencies and Blockchain’, July 2018.   
27

 The transaction is recorded on the blockchain when the users leaves the platform.  
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services, they allow users to sell their crypto-assets for fiat currency or buy new crypto-

assets with fiat currency. Some brokers/dealers are pure crypto-to-crypto broker/dealers, 

which means that they only accept payments in other crypto-assets (for instance, bitcoin). 

In contrast with trading platforms, exchanges engage in the buying and selling of crypto-

assets themselves on own account and act as the counterparty to users. 

 

There would be currently around 200 to 500 trading platforms and exchanges operating 

in the world, although trading is concentrated on a handful of them28
. The largest 

platforms by volume and value of transactions are currently located in Asia and in the 

US29. Anecdotal evidence suggest that around a third of those platforms would be in the 

EU
30

.  

 

Crypto-asset wallets are used to store public and private keys and to interact with DLT 

to allow users to send and receive crypto-assets and monitor their balances. Crypto-asset 

wallets come in different forms. Some support multiple crypto-assets/DLTs, while others 

are crypto-asset/DLT-specific
31

. DLT networks generally provide their own wallet 

functions (e.g. bitcoin or ether). Some wallet providers, for example custodial wallet 

providers, not only provide their clients with wallets, but also hold their private keys on 

their behalf. They can also provide an overview of the customers’ transactions. 

Information on the number of crypto-asset users is limited. However, some estimates 

suggest that the user base has expanded from the original tech-savvy community to a 

broader audience
32

. An online consumer survey seems to suggest that 9% of European 

individuals would have owned crypto-assets, with huge variations across countries
33

. 

However, actual figures are likely to be lower
34

. Anecdotal evidence also show that only 

a limited number of merchants accept payment tokens
35

.  
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ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019.   
29

 See Satis Group, ‘Crypto-asset market initiation coverage’; see also Bruegel, ‘The economic potential 

and risks of crypto-assets: Is a regulatory framework needed?’, 2018.  
30

 Based on a sample of 51 exchanges, Hileman et al. (2017) find that 37% of exchanges are based in the 

EU. The EU is followed by Asia-Pacific (27%) and North America (18%). 
31

 There are software/hardware wallets and cold/hot wallets. A software wallet is an application that may 

be installed locally (on a computer or a smartphone) on the service provider’s network or run in the cloud. 

A hardware wallet is a physical device, such as a USB key. Hot wallets are connected to the internet, while 

cold wallets are not. 
32

 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019.   
33

 ING, ‘Cracking the code on cryptocurrency: bitcoin buy-in across Europe, the USA and Australia’, 2018. 

Significant disparities exist between Member States (4% in Luxembourg vs. 12% in Romania).   
34

 Some studies, based on online surveys, suggest that between 2% and 10% of the population of developed 

economies own crypto-assets (University of Cambridge, 2
nd

 Global Crypto-asset benchmarking study, 

2018; HM Treasury, Financial Conduct Authority and Bank of England, Crypto-asset task force report, 

2018). Another study estimates that there are around 10.1 million people trading crypto-assets (including 

the UK and Russia – see Chappuis Halder report, ‘How many active crypto traders are there across the 

globe?’, 2019, i.e. less than 2% of the EU population.  
35

 The Coinmap.org site shows that 13,000 merchants worldwide accept payment tokens. In the UK, for 

instance, only around 500 independent shops, bars and cafés accept bitcoins (Bank of England, ‘Evidence 

submitted by the Bank of England – Treasury select committee on digital currencies’ 2018).  
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1.3. Opportunities and challenges 

The market for crypto-assets remains fractional compared to the market for 

traditional financial assets. From the peak in January 2018 of around €760 billion, the 

total market capitalisation of crypto-assets had fallen to around €250 billion by February 

2020
36

. The market has historically been prone to leverage, operational risks and high 

volatility. For instance, following the COVID-19 outbreak, the price of bitcoin dropped 

significantly (by 42% vs. 19% for the S&P500, from 1 to 16 March 2020), before 

recovering. Fraud, hacking, thefts, money laundering and cyber incidents have plagued 

crypto-asset markets as many crypto-asset trading platforms, exchanges/brokers/dealers 

and wallet services operate without proper cyber security arrangements
37

.  

Almost all national authorities as well as international standard-setting bodies have 

issued warnings about the risks related to certain crypto-assets, but have also issued 

positive statements about the potential of the underlying technology (DLT). The 

European Commission has itself identified DLT as a transformative and foundational 

technology, including in the financial sector.  

Crypto-assets could deliver many benefits to the economy. When used as a means of 

exchange, payment tokens can enhance competition in the payment market and increase 

the efficiency of payments (especially cross-border) in terms of cost, speed, security and 

user-friendliness by limiting the number of intermediaries (such as banks). The issuance 

of utility tokens can represent a cheaper and less burdensome source of funding for start-

ups and early-stage companies by streamlining the capital-raising process and not 

diluting the ownership capital of entrepreneurs. They also have the potential to connect 

the token issuer with a wide initial customer base. If they were properly regulated, 

crypto-assets could also widen investment opportunities for investors (see sections 2.3.1. 

and 2.3.2). In theory, any asset can be tokenised, and rights to such assets can be 

represented on a DLT. Such tokenisation processes have the ability to make liquid 

tangible assets (such as real estate) that would otherwise be illiquid or to facilitate the 

protection and monetisation of immaterial rights (such as intellectual property and 

software). Some utility tokens and DLT also offer individuals and companies the 

possibility to manage data flows and usage, making data portability in real time possible, 

along with various compensation models.     

Crypto-assets and the underlying DLTs also hold great potential for efficiency gains 

in the ‘traditional’ financial sector. This potential stems mainly from two features of 

the technology: (i) the ability to record information in a safe and immutable format; and 

(ii) the capability to make this information accessible in a transparent way to all market 

participants in the DLT network. The tokenisation of securities (shares or bonds) is an 

example of potential for growth in the near future. This can lead to increased financing 

for companies through securities token offerings (STOs) and efficiency gains throughout 

the value chain, by reducing the need for intermediaries and the automation, resulting in 

faster, cheaper and frictionless transactions (see section 2.3.1.). A number of promising 

                                                           
36

 Crypto-asset data is taken from CoinMarketCap.com. 
37

 FSB, Crypto-asset markets ‘Potential channels for future financial stability implications’, October 2018. 
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pilots and use-cases have been developed and tested by market participants across the 

EU.    

Fully deploying DLT in the financial sector is associated with operational 

challenges. For example, building scale to use DLT massively is challenging given the 

significant throughput required to cater to the needs of global capital markets. The 

interoperability between the different DLT networks should also be developed. However, 

one of the biggest obstacles to unlocking the promise of crypto-assets and DLT in the 

financial sector remains legal certainty, especially as Member States are beginning to 

put in place national regimes for crypto-assets. Without certainty, start-ups and 

developers working in this field will not be able to attract the required investments. For 

instance, the potential mis-qualification of some utility tokens as “financial instruments” 

under MiFID2 can be unattractive for developers seeking to innovate. Similarly, without 

clarity on applicable rules, incumbent financial institutions and market infrastructures are 

unlikely, and sometimes unable, to pursue developments in this field. 
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2. PROBLEM DEFINITION 

Figure 2: Problem tree 

 

Beyond the issues in the figure above, crypto-assets are likely to raise additional issues in 

terms of tax compliance38 and data privacy that are not further discussed in this impact 

assessment. When established market participants operate on private permission-based 

DLT, robust governance rules and antitrust scrutiny have to prevent restrictions of 

competition through, for example, exclusionary conduct or entry barriers.  

 

 

                                                           
38

 Crypto-assets pose two types of challenges for tax authorities. First, there is uncertainty about the legal 

status of crypto-assets, and therefore the tax treatment of transactions using crypto-assets. The second 

challenge for tax administrations is that crypto-assets can make it easier to avoid paying tax.  
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2.1. What are the problem drivers? 

2.1.1. Lack of certainty as to whether and how existing EU rules apply (for 

crypto-assets that could be covered by EU rules) 

MiFID II is the central piece of EU securities legislation, providing essential definitions, 

such as ‘financial instruments’, ‘transferable securities’ or ‘units of collective investment 

undertaking’. A broader set of rules mentioned above (namely the Prospectus Regulation, 

MAR, EMIR, SFD, CSDR…) also applies to financial instruments and firms that provide 

investment services and activities in relation to them. When considering whether existing 

EU financial regulation applies to crypto-assets, one fundamental question is therefore to 

determine whether the crypto-asset at stake is a ‘financial instrument’ under MiFID II. 

However, the actual classification of a crypto-asset as a financial instrument under 

MiFID II requires a complex case-by-case analysis and varies depending on how the 

notion of ‘transferable security’ has been implemented by Member States. Thus, it is 

possible that the same crypto-asset could be considered as a ‘transferable security’ or 

another financial instrument in one jurisdiction and not in another, which gives rise to 

market fragmentation of the EU single market (see Section 2.2.4.)
39

. This situation stems 

from two main factors.  

First, the notion of ‘financial instruments’ and in particular of ‘transferable 

securities’ under MiFID II is harmonised in a broad manner. EU Member States 

have not always interpreted and implemented the MiFID II Directive in a similar way. 

ESMA has found that while a majority of national competent authorities (NCAs) (16) 

have no specific criteria in their national legislation to identify transferable securities in 

addition to those set out under MiFID II, other NCAs (12) do have such criteria. This 

results in different interpretations of what constitutes a “transferable security”
 40

. 

Second, the range of crypto-assets is diverse and many of them have hybrid 

features. While some investment tokens could be considered as transferable securities or 

as other financial instruments, payment tokens and utility tokens are more likely to fall 

outside the scope of the existing EU financial services legislation. The situation can be 

more complicated for hybrid tokens that exhibit components of two or all three of the 

archetypes (i.e. hybrid utility/investment tokens, hybrid currency/investment tokens, 

hybrid currency/investment/utility tokens)
41

.  

Even where a crypto-asset would qualify as a MiFID II financial instrument (the so-

called ‘security tokens’), there is a lack of clarity on how the existing regulatory 

framework for financial services applies to such assets and services related to them. 

                                                           
39

 ESMA, Report on ‘Licensing of FinTech Business models’, 2019. In its report, ESMA indicates: 

“Almost all NCAs indicated having difficulty in determining when crypto-assets are regulated and when 

they are not. NCAs raised the question of the legal nature of the crypto-assets and whether they fit into the 

definition of MiFID financial instruments, and more specifically, transferable securities”.  
40

 All Member States, except Poland. In addition, two EEA Member States (Liechtenstein and Norway). 

ESMA, Annex I – legal qualification of crypto-assets – survey to NCAs, January 2019. 
41

 Dr. Philipp Hacker, Dr. Chris Thomale, ‘Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and 

Cryptocurrencies under EU Financial Law’. 
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As the existing regulatory framework was not designed with crypto-assets in mind, 

NCAs face challenges in interpreting and applying the various requirements under EU 

law
42

. Those NCAs may therefore diverge in their approach to interpreting and applying 

existing EU rules. This diverging approach by NCAs creates fragmentation of the market 

and opportunities for regulatory arbitrage (see Section 2.2.4.).  

2.1.2. Absence of rules at EU level and diverging national rules for crypto-

assets that would not be covered by EU rules 

For crypto-assets that would not be covered by EU financial services legislation, the 

absence of rules exposes consumers and investors to substantial risks. 

In the absence of rules at EU level, three Member States (France, Germany and Malta) 

have already put in place national regimes that regulate certain aspects of crypto-assets 

that neither qualify as financial instruments under MIFID II nor as electronic money 

under EMD2. These regimes differ: (i) rules are optional in France while they are 

mandatory in Malta and Germany; (ii) the scope of crypto-assets and activities covered 

differ; (iii) the requirements imposed on issuers or services providers are not the same; 

and (iv) the measures to ensure market integrity are not equivalent (for more information 

– see Annex 4).  

Other Member States could also consider legislating on crypto-assets and related 

activities
43

.  

2.2. What are the problems? 

2.2.1. Regulatory obstacles to and gaps in the use of security tokens and DLT in 

the EU financial services legislation  

As the existing regulatory framework was not designed with DLT in mind
44

, there 

are provisions in existing legislation that may preclude or limit the use of “security 

tokens” (i.e. crypto-assets that can qualify as MiFID II financial instruments). While 

security token issuances have gained traction, there is a lack of market infrastructures 

using DLT and providing trading
45

, clearing
46

 and settlement services
47

 for those security 

tokens. Without a secondary market able to provide liquidity, the primary market for 

                                                           
42

 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019. 
43

 In 2019, the Italian Companies and Exchange Commission (CONSOB) published a document for 

discussion on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’ and published its final report, proposing a 

regulatory approach. 
44

 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019. 
45

A trading venue will receive orders from buyers and sellers and match them according to pre-defined 

rules.  
46

 Clearing consists of activities between the execution and settlement of a trade. The purpose of these is to 

calculate the actual obligations of parties to a trade and make sure that any required assets are in place so 

that a trade can be settled. In many cases a third party, the central clearing counterparty (CCP), will act as 

the counterparty to both parties involved in the trade, managing risks (e.g. by margining procedures) and 

guaranteeing delivery and payment. In addition, the CCP can calculate a clearing member’s final position 

over multiple trades and only settle differences (netting). 
47

Settlement is the actual exchange of cash and securities between parties to a trade. Securities settlement 

systems are operated by a central security depositary.  
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security tokens will never expand in a sustainable way. In a recent survey, 77% of the 

respondents indicated that the implementation of EU regulation can seriously hinder the 

development of security tokens
48

. The regulatory issues related to the deployment of 

security tokens and DLT in the financial services sector can be grouped into five 

categories.   

Some EU rules cannot be applied to DLT and security tokens as they were tailored 

to ‘traditional’ financial instruments and are not fully technology neutral
49.

. This is 

the case, for instance, for some pre-and post-trade and reporting requirements under the 

MiFID II/MiFIR framework or for some provisions of the Short Selling Regulation.    

Some regulatory gaps exist due to legal, technological and operational specificities 

related to the use of DLT that are not addressed by existing requirements
50

. There 

are no reliability and safety requirements imposed on the protocols and smart contracts 

underpinning security tokens and no specific rules on the resulting liability issues
51

. The 

underlying technology could also pose some novel forms of cyber risks that are not 

appropriately addressed by existing rules
52

. While the custody of private keys related to 

security tokens could be the equivalent of the ‘safekeeping and administration of 

financial instruments for the account of clients’ service under MiFID II, this activity is 

not currently regulated at EU level.  

Current EU rules prevent the development of financial market infrastructures 

(such as trading venues, central clearing counterparties (CCPs) and central 

securities depositaries (CSDs)) based on decentralised exchanges and permissionless 

DLT networks where activities are not entrusted to a central body53. For instance, it 

is not possible to apply MiFID II or SFD/CSDR rules to them as these rules require the 

existence of a trading venue operator or a CSD to operate the securities settlement system 

(and intermediaries, such as brokers/market members and CSD participants/custodians). 

Given the absence of a central body and intermediaries that would be accountable for 

applying the rules, decentralised exchanges or permissionless networks cannot be used 

for security tokens.  

Some regulatory uncertainties or obstacles remain for market infrastructures that 

rely on centralised platforms and permission-based DLT networks. Activities 

organised by an operator are de facto similar to traditional market infrastructures, such as 

                                                           
48

 FD2A, AMAFI, AFG, ASPIM, Gide 255, Woorton, Consensys, PWC – Questionnaire on security tokens 

– summary of results, May 2019. 
49

 A technologically neutral approach means that legislation should not mandate market participants to use 

any particular technology or should not give a particular technology an advantage over another. 
50

 ESMA, ‘Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019. 
51

 The software in which a smart contract is embedded can be defective or it may not accurately reflect 

contractual intent. If an error occurs, it can be difficult to resolve it as the operations via smart contracts are 

recorded on the DLT. 
52

 While having a copy of the same data on all the computers in the network eliminates the central points of 

failure, the security of the entire network remains dependent on its ‘weakest link’, as an attacker could step 

into the breach created by one unsecured DLT participant. Cyber risks may also arise if all the DLT 

participants are corrupted at the same time. As a result, some requirements related to cyber security can be 

necessary investor protection and financial stability. 
53

 In the trading context, going peer-to-peer means having participants buy and sell assets directly with 

each other, rather than working through an intermediary or third-party service. 



 

15 

 

trading venues or CSDs. However, even when a central body is identifiable, existing 

legislation does not fit well with the use of DLT by existing market infrastructures. Legal 

uncertainties is a concern not only for new entrants but also for incumbents authorised 

market players. For instance, NCAs have reported that the CCP license under EMIR or 

the CSD license under CSDR would not be adapted to a blockchain environment. It 

results from an ESMA survey that only an estimated 0.7% of all regulated FinTech firms 

in the EU perform counterparty clearing or operate a CSD. MiFID rules on trading 

venues would not be proportionate enough to enable small-scale trading of crypto-assets 

comparable to shares and bonds. The regulation also prevents the widespread testing of 

DLT capabilities to determine to what extent the technology is mature enough to replace 

or complete existing market infrastructures
54

.     

Current rules hamper the development of financial market infrastructures that 

could merge certain activities (trading, clearing, settlement and custody), as it does 

not take into account the specific benefits of security tokens and DLT. Today, EU 

financial services legislation follows the lifecycle of a transaction (trading, clearing and 

settlement). It requires the presence of market intermediaries (i.e. a broker, clearing 

members, custodians) and market infrastructures (a trading venue, CCP, CSD) and 

imposes specific requirements on those entities. The use of DLT, with all transactions 

recorded in a decentralised ledger, can expedite and condense trading, clearing and 

settlement to nearly real-time
55

 and could enable the merger of some activities in the 

chain
56

. This simplification of the multi-step post-trade process could free up collateral 

(by reducing the counterparty risks during the settlement period
57

) and improve 

efficiency (by reducing intermediation, the need for reconciliations and the risks of 

errors). However, as current rules envisage the performance of these activities by 

separate legal entities
58

 (trading venue, CCP, CSD) on grounds of stability, security and 

competition, these benefits cannot be sufficiently unlocked
59

. For instance, CSDR 

(Article 3(2)) requires that the securities admitted to trading on a MiFID II trading venue 

are recorded with a CSD, while the DLT network could be potentially used as a 

decentralised version of such depository. By contrast, the use of DLT and security tokens 

to operate trading, clearing and/or settlement at the same time would raise new risks that 

are not currently mitigated by EU rules (such as new forms of cyber risks).  
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 ESMA, Report on ‘Licensing of FinTech Business models’, 2019. 
55

 OECD, the Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets, 2020.  
56

 When securities are issued on a DLT, the latter also serves as the recordkeeping mechanism that makes 

separate CSDs superfluous. As for CCPs, the majority of their functions could be performed by smart 

contracts on the DLT, including cash calls on network participants in times of need.  
57

 The settlement period is the time between the execution of a trade and the performance of all duties 

necessary to satisfy all parties’ obligations. Most of the trades are settled on T+2.  
58 

Dutch Authority for the Financial Markets (AFM)/Dutch National Bank, Cryptos - Recommendations for 

a regulatory framework, December 2018.  
59

 33% of the respondents to the Commission’s public consultation on crypto-assets considered that the 

regulatory separation of trading and post-trading activities can prevent the development of alternative 

business models based on DLT that could be more efficient to manage the trade lifecycle (against 20% 

saying ‘no’ and 47% without opinions). 
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2.2.2. Consumer or investor protection risks and risks of fraud (for unregulated 

crypto-assets) 

Where crypto-assets would not qualify as MiFID II financial instruments or as 

electronic money under EMD2, users who purchase them would not benefit from 

the guarantees granted by the EU acquis. Yet, those ‘unregulated’ crypto-assets can 

pose a range of risks to consumers. 72% of the respondents to the public consultation 

considered the risks to consumer/investor protection as important or very important
60

. 

Some NCAs and EBA have also been warning consumers about crypto-currency risks 

since 2013
61

. In 2017, many NCAs and ESMA published warnings about risks inherent 

to initial coin offerings (ICOs)
62

 and crypto-assets. There are three types of risks. 

Consumers can purchase unsuitable products without having access to adequate 

information. Crypto-asset issuances are sometimes accompanied by “white papers” 

describing the crypto-assets and the ecosystem around it. However, these are not 

standardised and the quality, transparency and disclosure of risks vary greatly
63. 

As 

‘white papers’ often feature exaggerated or misleading information, investors or 

consumers may not understand the rights associated with crypto-assets and the risks they 

present. Advertising materials can also overstate the benefits and rarely warn of volatility 

risks, the fact that consumers can lose their investment, and the lack of regulation
64

. 

Consumers may therefore suffer large losses as a result of buying crypto-assets that are 

ill-suited to their needs and risk profile. The high volatility of crypto-assets, which may 

attract investors, can also lead to substantial losses. Such losses can be amplified when 

trading platforms offer leveraging trading
65

.    

Consumers are also at risk of losses resulting from fraudulent activities and 

deceptive practices. As the issuance and the provision of services related to crypto-

assets are unregulated, this makes the market susceptible to illicit practices. In particular, 

the promise of high-yield returns makes it easy for fraudsters to attract customers. While 
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 51% very important, 21% important, 14% neutral, 7% rather not important, 4% not important at all, 3% 

no opinion. 
61

 ESMA Securities and Markets Stakeholder Group, Own initiative Report on initial coin offerings and 

crypto-assets, 2018. 
62

 ICOs are an innovative way of raising money from the public. In an ICO, a business or individual issues 

coins or tokens and puts them for sale in exchange of traditional currencies, such as the Euro, or more often 

virtual currencies, e.g. bitcoin or ether. The features of the tokens vary across ICOs. Some tokens serve to 

access or purchase a service or product that the issuer develops using the proceeds of the ICO (e.g. utility 

tokens). Others provide voting rights or a share in the future revenues of the issuing venture (e.g. 

investment tokens). Some have no tangible value (e.g. some payment tokens). When an offer concerns 

tokens qualifying as MiFID II financial instruments, the term ‘security tokens offerings’ is often used. The 

term ICO is a misnomer used by the industry for marketing purposes to resemble IPO (initial public 

offering). The term ‘token sale’ would reflect better the substance of the phenomenon.   
63

 ESMA, ‘Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019. 
64

 HM Treasury, Financial Conduct authority and Bank of England, Cryptoassets Taskforce: final report, 

October 2018. 
65

 Leveraging is a form of margin trading where the trader borrows certain funds from a service provider to 

create a position that is larger than would normally be possible without any leverage. Given the high 

fluctuations of crypto-assets, most trading platforms are reluctant to offer such services. However, some 

platforms offer leveraging from x2 to x100 with a median of x3.3 (University of Cambridge, 2
nd

 Global 

crypto-asset benchmarking study, 2018). 

https://primexbt.com/trade-bitcoin-with-leverage
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fraudulent activity exists across the range of crypto-assets, it is also likely to differ 

between different types. For instance, the risk of fraud is high in ICOs. Fraud estimates 

range from 5 to 25% of ICO offerings66 and up to 81%67, depending on the classification. 

In some cases, the crypto-assets do not exist, the developer disappears just after the ICO 

or the projects lack appropriate plan or capability to deliver the product or service
68

. 

Users’ lack of understanding of the intricacies of the underlying technology may also 

exacerbate the risk of fraud.  

Consumers may also be at risk due to the immaturity or failings of service 

providers. As there are no legal minimum standards on operational risks (including 

cyber risks), the service providers are not encouraged to put in place appropriate systems 

and controls, exposing consumers to losses arising from hackers’ attacks, software errors 

or data loss. Cyber hacks (e.g. to obtain users’ private keys) can put consumers at risk of 

large losses, as crypto-assets are viewed as high-value targets for theft
69

. Operational 

issues may also lead to temporary disruptions of systems (due to activity peaks), which 

can delay or deny consumers’ access to their funds and/or secondary market trading. In 

periods of disruption, holders of crypto-assets are not able to carry out transactions when 

they like and may therefore suffer losses due to fluctuations during that period. Some 

trading platforms or exchanges have stopped trading and users have lost their entire 

holdings, in some cases
70

. Anecdotal evidence also suggest that service providers can 

charge high and variable fees that are not properly disclosed to consumers. Solving 

consumer conflicts can be difficult, especially when the service providers have no 

internal procedures in place for handling complaints or when they are located outside the 

EU
71

.   

2.2.3. Market integrity risks (for unregulated crypto-assets) 

Market integrity, i.e. the fairness or transparency of price formation in financial markets, 

is an important basis for investor protection and fair competition. The Market Abuse 

Regulation (MAR) prohibits market abuse (such as insider dealing, the unlawful 

disclosure of inside information and market manipulation) in relation to financial 

instruments admitted to trading on an EU trading venue authorised under MiFID II. 

When crypto-assets do not qualify as MiFID II financial instruments, they fall outside the 

scope of MAR. However, market integrity may be undermined by the trading of 

‘unregulated’ crypto-assets. 71% of respondents to the public consultation considered 

market integrity risks as important or very important
72

. This may damage confidence and 

prevent the crypto-asset market from operating effectively.  
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 Catalini, Christian and Joshua S. Gans, Initial Coin Offerings and the Value of Crypto Tokens, 2018. 
67

 Dowlat, Sherwin and Hodapp, Michael (2018), ICO Quality: Development & Trading, Satis Group LLC 

publications. 
68

 ESMA, Advice on ‘Initial Coin Offerings and Crypto-Assets’, January 2019. 
69

 Some of the largest and most recent hacks and thefts include Coincheck ($540 million stolen in January 

2018), Mt Gox (nearly $500 million stolen in February 2014) and Zaif ($60 million stolen in September 

2018), all in Japan, and Bithumb ($32 million stolen in South Korea).   
70

 FMA Focus Bitcoin & Co, Crypto-assets, 2018. 
71

 CNMV, Banco de Espana, Joint press statement on ‘cryptocurrencies’ and initial coin offerings, 2018. 
72

 42% very important, 29% important, 14% neutral, 9% rather not important, 3% not important at all, 3% 

no opinion. 
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Some of the behaviours in crypto-asset markets are similar to market-abuse style 

activities observed in some traditional financial markets. For instance, market 

manipulation (such as ‘pump and dump’, spoofing, layering
73

) includes false signals 

about the supply and demand for crypto-assets and distort price formation.  

Dissemination of false or misleading information by market participants (including by 

issuers) can lead investors to make misguided investment decisions and cause mispricing 

and dysfunction in the market.  

Crypto-asset markets’ vulnerability to market manipulation is heightened by 

several factors, such as the novelty and complexity of the technologies used as well as 

the low liquidity, price volatility and concentration issues (which can lead actors with 

large holdings to use their dominant position to influence the price). Furthermore, as 

trading platforms are not subject to transparency requirements or conflicts of interest 

rules
74

, equal access to information and a fair price are not guaranteed, which raise the 

risk of market manipulation. Anecdotal evidence also suggest that some large crypto-

trading platforms allow investors to conduct wash trades
75

.   

Crypto-assets can also pose significant risks to financial integrity, as they may create new 

opportunities for money laundering, terrorist financing and other illicit financing 

activities.  

2.2.4. Market fragmentation and risks to the level playing field 

Where crypto-asset would qualify as financial instruments, market fragmentation, 

results from divergent national interpretations of how financial services legislation 

applies to security tokens (i.e. crypto-assets that could qualify as financial 

instruments)
76

 giving rise to regulatory arbitrage. Some market players (e.g. market 

infrastructures) could be tempted to locate their activities in Member States with a more 

flexible approach towards the use of DLT, in order to benefit from the EU passporting 

system. In contrast, market fragmentation can also incentivise issuers or service providers 

related to crypto-assets to operate in Member States where the definition of ‘financial 

instruments’ is more restrictive in order to avoid the application of the full financial 

services framework. As a result, capital could flow to crypto-assets that are equivalent to 

financial instruments but not treated as such by the Member State where the activity is 

conducted. This would expose investors to risks due to the lack of adequate regulatory 

protection. 
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 In a ‘pump and dump’, a massive crypto-asset purchase pushes up its price, encouraging further 

purchasing amongst other investors. Once the price has risen, the organiser offloads the crypto-asset for a 

profit, leaving consumers with expensive and often illiquid crypto-assets. Spoofing and layering are trading 

strategies where a trader makes and then cancels orders that they never intend to have executed in hopes of 

influencing the stock price. While layering involves orders at different prices, spoofing entails orders at the 

top of the order book.  
74

 Report from the UK crypto-assets taskforce, October 2018. 
75

 See Cristina Cuervo, Anastasia Morozova, Nobuyasu Sugimoto (IMF), Finech: Regulation of crypto-

assets, Note/19/03. 
76

 Bank of Latvia, Guidelines on securities tokens 2019; Autorité des Marchés Financiers, Review and 

Analysis of financial regulations to security tokens and position providing clarifications regarding the 

notion of trading venue in particular to financial instruments registered in a digital ledger, 2020; Maltese 

FSA’s Feedback Statement to the Consultation Document on Security Token Offering, 2020.   
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Beyond the national variations in the implementation of MiFID II and other 

sectoral legislation, the proliferation of bespoke rules at national level for all or a 

subset of crypto-assets that do not qualify as ‘financial instruments’ may also lead 

to a substantial regulatory fragmentation. This market fragmentation also gives rise to 

regulatory arbitrage and distorts competition in the single market
77

.  Service providers or 

issuers of crypto-assets could operate in, or decide to (re)locate their activities to 

jurisdictions where crypto-assets are not regulated (beyond the obligations imposed by 

the AML/CFT framework).            

Divergent national rules could create considerable complexity and legal uncertainty 

for crypto-asset service providers keen to extend operations on a cross-border 

basis
78

. They could be obliged to adjust their business models according to the rules of 

separate jurisdictions. An obligation to seek a license from a supervisory authority in 

different Member States could create additional cost barriers, due to licensing and 

advisory fees. The proliferation of national approaches is also a concern for crypto-asset 

issuers, as they are obliged to check the requirements from each national legislation 

where the crypto-asset is to be marketed, distributed, traded and otherwise used. This 

makes issuances across the single market costly and difficult
79

.  

Market fragmentation may also undermine investor/consumer protection and 

market integrity in the EU. In most Member States, users of crypto-assets and related 

services are not protected. In other Member States, bespoke regulation may protect users 

(through disclosure obligations on the crypto-asset issuances, limits on the maximum 

amount that can be invested, requirements imposed on service providers). Nevertheless, 

even when Member States have legislated, the level of investor protection and the 

measures against market abuse still differ. 

2.2.5. Financial stability and monetary policy risks raised by stablecoins and 

global stablecoins 

Currently, 54 ‘stablecoins’ are in existence
80

, of which 24 are operational. Their market 

capitalisation almost tripled from €1.5 billion in January 2018 to more than €4.3 billion 

in July 2019. Between January and July 2019, the average volume of ‘stablecoin’ 

transactions was €13.5 billion per month
81

.  

The crypto-asset market (including existing stablecoins) remains small and does not pose 

a risk to financial stability
82

. However, some stablecoins (backed by a reserve of real 

assets or fiat currencies) can raise additional challenges in terms of financial stability, 

monetary policy transmission and monetary sovereignty for three main reasons (Annex 4 

provides a detailed analysis of these vulnerabilities).    
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Different activities within a ‘stablecoin’ arrangement, in particular those related to 

managing the reserve assets aimed at stabilising their value, increase its 

interconnectedness with the existing financial system. A ‘stablecoin’ is generally 

supported by an ecosystem of entities that collectively facilitate its issuance, redemption, 

the stabilisation mechanism, transfer and retail interface (storage through wallet 

providers; exchanges and trading platforms). While some of these functions are relevant 

for all crypto-assets, the existence of the stabilisation mechanism creates two functions 

specific to asset-backed ‘stablecoins’: (i) managing the reserve of assets and (ii) 

providing custody for these reserve assets. Runs on a ‘stablecoin’ arrangement could 

occur if users lose confidence in the issuer or its network, in particular if they realise that 

the reserve assets are losing value, thereby casting doubts on the value of the stablecoins. 

Some ‘stablecoins’ could in the near future become widely used by consumers and 

reach a global scale. A number of stablecoin initiatives, sponsored by large technology 

and/or financial firms, have recently emerged (such as Facebook’s crypto-asset, Libra). 

Thanks to these companies’ large customer base, which may also be cross-border, these 

new ‘stablecoins’ have the potential to gain a substantial geographical footprint. These 

are referred to as ‘global stablecoins’
83

. If a global stablecoin is successful in reducing 

price volatility, it can become widely used as a means of payment and as a store of 

value
84

. The ECB has estimated the potential size of the reserve of assets backing a 

multi-currency Libra coin
85

. The Libra Association’s assets under management could 

range from €152.7 billion in the ‘means of payment’ scenario to about €3 trillion in the 

most extreme ‘store of value’ scenario (see Annex 4 for more details). If a ‘stablecoin’ 

arrangement becomes systematically important, it is more likely to raise challenges to 

financial stability and monetary policy transmission. 

Depending on their design, stablecoin arrangements may be particularly difficult to 

fit into the existing EU framework, leaving the above financial stability risks 

unaddressed. While some ‘stablecoins’ arrangements confer a claim or redemption 

rights against the issuer or the underlying assets and could therefore fall into existing 

regulatory categories
86

, a large number of ‘stablecoins’ do not grant such rights and fall 

outside existing EU financial services legislation.  
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2.3. Consequences 

2.3.1. Missed efficiency gains in the trading and post-trading areas 

In the EU and in Europe, several projects for the creation of security token 

platforms
87

 or in the post-trade area
88

 have been identified, but few are already in 

operation or are limited in scale (testing phase or limited to small and medium-sized 

companies), for both operational and legal reasons. Given the regulatory constraints, 

it is difficult for traditional market infrastructures to use DLT rather than continuing 

running their business as they are used to. Legal obstacles may also prevent new entrants 

from offering financial services/activities through DLT solutions and competing with 

traditional players. The need for legal certainty has also continuously been highlighted 

throughout engagement with stakeholders from the financial industry 

 

Nevertheless, security tokens and DLT hold the potential to transform the way that 

financial instruments are issued and exchanged. 77% of the respondents to the public 

consultation considered that DLT could bring substantial benefits in the trading, post-

trading and asset management areas, notably in terms of efficiency
89

. Figure 3 

summarises these benefits:  
 
Figure 3: Potential benefits of the adoption of DLT in the trade and post-trade area (Euroclear, Oliver 
Wyman, 2017) 
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 Three platforms in Germany have been identified (StartMark, Bitbond AG, Boerse Stuttgart Digital 
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Exchange will also propose trading, settlement and custody for security tokens.     
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then settled transactions of securities through DLT.  
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Trading, clearing and settlement of security token transactions could become 

almost instantaneous, as trade confirmation, affirmation, allocation and settlement 

could be combined into a single step and reconciliations would become practically 

superfluous. This would in turn have a number of benefits, including reduced 

counterparty risk (see Section 2.2.1.), and potentially reduced settlement failures and 

penalties
90

. DLT could also enable security tokens to be traded beyond current markets 

hours
91

.  

DLT could improve collateral management. Shorter settlement cycles would reduce 

credit risk for spot trades and the need to mitigate them through central collateral posting. 

For term transactions (e.g. derivatives) that require the posting of collateral to cover 

counterparty risk, the use of security tokens and DLT could facilitate reconciliations and 

accelerate collateral movements. This could ultimately lead to more collateral being 

available in the market.  

DLT may also facilitate the recording and safekeeping of securities. It may improve 

the traceability of transactions and make ultimate ownership transparent throughout the 

security life cycle by providing a single ‘golden record’ that would be shared across 

market participants.  

The use of DLT and security tokens could enhance reporting and supervision 

functions at firms and regulators, by facilitating the collection, consolidation and 

sharing of data for reporting and risk management purposes. With a DLT, multiple 

market participants could access a single, accurate and verifiable ledger source in real 

time. As far as regulators are concerned, they could be granted special access rights to 

consult or retrieve data stored on DLT ledgers, e.g. details on transactions made by some 

market participants or their risk exposure levels.   

The use of ‘smart contracts’ could improve the enforcement of contract terms and 

the automation of back office processes, e.g. the processing of some corporate actions 

(such as dividend or coupon payments). This could in turn reduce errors and legal 

disputes. 

Security tokens and their underlying technology may have certain advantages 

relative to current systems when it comes to security and resilience to a cyber-attack 

or a system breakdown. The distributed and shared nature of the system could make it 

easier to recover both data and processes in the event of an attack (assuming that not all 

the validating nodes are corrupted at the same time). This could also reduce the need for 

costly recovery plans
92

. Sophisticated encryption techniques could also provide an 

additional layer of protection to pools of information stored on DLT compared to existing 

systems. 
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The above benefits of DLT could lead to a cost reductions for post-trade processes, 

including clearing, settlement, custody, registrar and notary services in the medium to 

long term, once investments have been amortised
93

. Reporting, compliance and risk 

monitoring costs may decrease as well. The widespread use of DLT gains would imply a 

significant reduction in costs of around €540 million per year for the EU cash equity 

market alone
94

. It has been estimated that DLT could reduce bank’s infrastructure costs 

attributable to cross-border payments, securities trading and regulatory compliance by 

between $15 to $20 billion per year
95

. Another study considers that a widespread 

adoption of DLT could remove 50% of the total capital market back and middle office 

costs of $100 billion per year or more
96

. 

2.3.2. Missed financing opportunities for small businesses and companies due 

to a low level of initial coin offerings and security token offerings 

 

An Initial Coin Offering (ICO) is an operation in which companies and 

entrepreneurs raise capital for their projects in exchange for crypto-assets that they 

create. Offers of utility tokens, in particular, represent an innovative method of funding 

innovative projects that complements other sources, such as crowdfunding, venture 

capital or a listing of shares on a public market (through an initial public offering – IPO). 

As well as providing capital to companies that sometimes have no alternative, token sales 

also put pressure on existing sources of financing to compete and provide better terms for 

small and medium-sized enterprises (SMEs)
97

.  

There are also specific benefits to ICOs, compared to traditional market-based 

sources of financing. ICO of utility tokens provide start-ups with a means to pre-sell 

access (potentially at a discount) to software that is under development
98

. Unlike other 

means of financing, such tokens are not equity securities and they do not grant any rights 

to participate in the governance of the company. They therefore allow for SME funding 

without diluting entrepreneurs’ equity ownership. ICOs can also be carried out without 

intermediaries, such as banks, which means that the cost of the transaction can be lower. 

For instance, it has been estimated that ICO costs are around 3% of the funds raised for 

offerings about $1 million, compared to 10-12% for an IPO
99

. ICOs are also faster to 

implement compared to IPOs, at least in the current state of play of the crypto-asset 

market
100

. They are also a more inclusive method of financing compared to other 

traditional financing mechanisms. An ICO effectively enrols future users, which allows 

the company to gain appreciation of the demand for the product or service before it 

becomes operational. The benefit of an ICO is also linked to the liquidity of the token. 
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Unlike venture capital and crowdfunding where the instruments are illiquid, a large 

number of utility tokens can be traded on a secondary market (even if the liquidity is not 

guaranteed)
101

.  

 

 

 

Figure 4: Amount raised by successful ICOs in the EU-28 (source: coinschedule.com and own 

calculations)  

 

Despite these advantages, the amounts raised in the EU through ICOs are still 

relatively small and have significantly decreased since the second half of 2018. The 

financing through ICOs in 2018 (record year) only represented 15% of the funding by 

venture capital investments (€20.5 billion in 2018)
102

.    

Security Tokens Offerings (STOs, i.e. offers of crypto-assets that could qualify as 

financial instruments under MiFID II) have developed in a second step and seem to 

respond to the need of institutional investors who prefer operating in a regulated 

environment. However, while there are still very few of STO projects in the EU, there are 

specific advantages rooted in this type of issuances. These include in particular for the 

issuers: (i) the automation, via smart contracts, of compliance with regulatory 

requirements and events affecting the life of securities (corporate actions, like dividend 

or coupon payments) and lower operational costs; (ii) potential enhanced transparency 

for issuers on the investors who actually hold the securities; (iii) optimisation of the 

settlement and delivery processes; (iv) an ability to reach new categories of potential 

investors and a diversification of the investors
103

.   
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Figure 5: Amount raised by successful STOs in the EU-28 (source: coinschedule.com and own 

calculations)

 

2.3.3. Missed opportunities in terms of financial inclusion and cheap, fast, 

efficient payments  

Domestic payments, in most instances, are increasingly convenient, instantaneous 

and available 24/7. International cross-border payments, however, remain slower, 

more expensive and not as transparent, especially for retail payments and 

remittances
104

. Payment tokens have the potential to enable cheap, fast, efficient and 

inclusive payments and increase competition by providing alternatives to traditional 

payment instruments, especially on a cross-border basis. These benefits are potentially 

higher for ‘stablecoin’ arrangements, if they achieve their goal of price stability and 

become a reliable store of value and means of payment.  

Payment tokens can allow for lower transaction costs, compared to other means of 

payments (such as payment cards and bank transfers), especially for cross-border 

transactions. Anecdotal evidence suggest that the costs tend to be less than 1% of the 

transaction amount, compared to 2-4% for traditional payment instruments used on a 

cross-border basis
105

. These lower costs are explained by the absence or fewer 

intermediaries involved in the transaction. The payee in cross-border payment token 

transactions also benefits from no direct foreign exchange costs. However, a payee that 

keeps an amount of payment token for future usage, is exposed to exchange rate risk, 

which can be significant given the huge volatility of some payment tokens. ‘Stablecoins’ 

could resolve this issue, by reducing the need for converting the payment tokens into fiat 

currency.  
 

While the cost differential between traditional payments and payment tokens is less 

pronounced in the Single Euro Payments Areas (SEPA)
106

, a clear case for the use 

of payment tokens is remittances. Flows of money sent by EU residents to non-EU 

countries amounted to €32.7 billion in 2017, while inflows of money totalled €10.7 
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billion
107

. Despite political agreement (G7, G20) to lower the cost of remittances, the 

global average cost is currently 6.79% of the amounts sent
108

. Payment tokens and 

‘stablecoins’ offer opportunities to lower such transaction costs. However, this will 

depend on the fulfilment of several conditions, such as the widespread use of 

smartphones in emerging economies (as cryptographic wallets require a smartphone)
109

 

or the acceptance of payment tokens by local merchants. The higher fees charged for 

traditional means of payments are partly due to the regulatory requirements. Should 

payment tokens and ‘stablecoin’ arrangement be regaled, compliance costs could 

diminish their competitive advantage. Payment tokens also hold potential for financial 

inclusion, as access to wider financial services is often limited to people with access 

to traditional transaction accounts
110

. Despite the Payment Accounts Directive (PAD) 

adopted in April 2014 that aims to provide cheap basic bank accounts to EU citizens, the 

number of unbanked people is around 30 million in the EU
111

. Even if payment tokens 

require a certain level of financial literacy (especially for older people and those without 

digital skills), payment tokens could be an alternative way for some individuals to carry 

out payment transactions. 

 

Transactions using payment tokens can potentially be verified and settled faster 

than those in fiat currency. The length of the settlement may differ among the various 

payment tokens, but it is usually less than one hour for decentralised payment tokens and 

instantaneous for centralised ones. Another advantage of payment tokens is that 

payments can be validated 24/7, whereas traditional payment systems only have several 

clearing sessions per day and do not operate during holidays and weekends. These 

advantages are less significant for EU Member States that have already established 

instantaneous and 24/7 payment services and for SEPA, where the payee needs to be 

credited at the latest by the next business day. However, as the speed of verification and 

settlement does not depend on the location of the sender and receiver, payment tokens 

still offer advantages compared to credit transfers or card payments, particularly for 

payments between different currency areas.  

Payment tokens can also provide some opportunities in terms of efficiency. One 

notable advantage is that the validation of payment transactions is distributed over 

multiple subjects (i.e. validating nodes) and that the use of DLT could improve system 

resilience, given the lack of a central system which could be subject to outages or 

failures. Under certain conditions, payment tokens could also improve the traceability 

and transparency of transactions. Payment tokens may also hold the key to 

‘programmable money’ (‘delivery vs. payment’ or ‘invoice vs. payment’), by enabling 

the functioning of smart contracts. A simple example of programmable money could be 

blocking the funds for a transaction, which are then automatically released to the 
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recipient only when specific conditions are met (for example the confirmed delivery of 

goods)
112

.  

2.4. How will the problem evolve? 

Given the lack of (long-term) experience coupled with often abrupt changes in the market 

(e.g. erratic price swings) and the strong impact of unforeseeable external factors (e.g. 

regulatory changes in third countries), it is very difficult to predict how these markets and 

the problems identified will develop. Nevertheless, there are certain assumptions that 

appear plausible in terms of future developments. 

In the absence of regulation, it is likely that crypto-assets falling outside the scope of 

EU legislation will still give rise to consumer protection and market integrity issues. 

Most of the crypto-assets have developed outside the regulated space. Supervisory 

actions at EU and national level (such as warning about the risks of cryptocurrencies or 

initial coin offerings) have had mixed results in terms of protecting investors or reducing 

criminal activities. Anecdotal evidence show that fraud remains significant and does not 

decrease. Cyber-attacks are still a major threat and hacking of wallet providers, 

exchanges and trading platforms are not uncommon.   

Figure 6: Total number of fraud cases in main crypto-asset markets, 2017-2019 (source: chainanalysis)

 

The benefits offered by crypto-assets (alternative cheap and fast means of 

payments, funding sources for SMEs, benefits linked to a decentralised data 

economy) are unlikely to be reaped in the absence of a regulatory framework.  The 

lack of trust in the integrity of crypto-asset markets remains a major hurdle to the 

widespread use of tokens as a means of exchange or as new investment opportunities for 

a wider set of investors
113

. Buyers of tokens are therefore usually some retail and other 

investors (such as family offices) with a high-risk tolerance. High levels of price 

volatility in the crypto-markets reinforce the general public’s lack of confidence in 
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Blockchain Survey, 2018). 
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crypto-asset markets. The lack of trust also allows the most reliable service providers that 

support crypto-asset markets to charge high prices, which further inhibits liquidity
114

.  

To address this, self-regulatory initiatives could emanate from the industry
115

. However, 

non-binding principles and the lack of an enforcement mechanism would only achieve 

limited effects on a market that has so far developed outside the regulatory perimeter. 

Furthermore, consumer groups are typically not invited to help develop best practice
116

. 

Therefore, crypto-asset markets are unlikely to further develop without a comprehensive 

regulatory framework for issuers and service providers
117

. 

Furthermore, in the absence of regulatory action at EU level, more Member States will 

pursue reforms at national level to address the problems highlighted above, giving rise to 

further regulatory fragmentation. National regimes would not provide an optimal base for 

a genuine single market for crypto-assets as service providers would face regulatory 

hurdles when operating across borders. Because of the cross-border nature of crypto-

assets, national legislation aimed at consumer protection would not significantly reduce 

risks for consumers
118

. The largest trading platforms, exchanges or wallet providers used 

by consumers in one Member State can be located in another Member State or even 

outside the EU, where no rule may apply. 

‘Stablecoins’ are likely to follow a different path to other crypto-assets. By seeking 

to stabilise the price of the token, stablecoins could resolve the main shortcoming of 

others crypto-assets – high volatility. In a short time span, ‘global stablecoins’ can 

become largely accepted as a means of exchange and used as a store of value. This would 

introduce a host of challenges, including risks to financial stability, monetary policy 

transmission and monetary sovereignty. The risks to financial stability would also be 

amplified if a pioneer project triggers similar initiatives from other BigTech
119

. While 

becoming systemically important right after their launch
120

, some global “stablecoin” 

initiatives could also try to be launched outside the EU financial services framework. 

Promoters of stablecoins could be tempted to follow an ‘act first, seek forgiveness later’ 

approach towards regulation, by framing their business model in a way that does not fit 

into any existing regulatory classification.  

Crypto-assets that fall within existing EU legislation (those which would qualify as 

MiFID II financial instruments) face a different set of problems. The market may 

never meaningfully develop unless the applicable regulatory framework is clarified. 
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As indicated above, DLT systems could have numerous benefits when applied to the 

issuance, trading and post-trading areas. However, despite significant interest from 

market participants, there are only very sporadic cases of ‘security token’ issuances to 

date, and none of the security tokens have been admitted to trading on a trading venue or 

been recorded with a central securities depositary. 

While the industry is attempting to solve the operational issues that DLT systems still 

face (such as the harmonisation of technical standards and scalability issues), the lack of 

legal certainty and some provisions of existing EU regulations could act as a barrier to 

the introduction of this technology and the benefits of DLT may never materialise
121

. EU 

regulation could require the artificial replication of the traditional steps of the lifecycle of 

a transaction (such as trading and post-trade activities) and doing so would erode most of 

the efficiency gains offered by the technology. In fact, it can be assumed that costs will 

be higher compared to traditional financial instruments given that it would constitute a 

novel approach (lack of economies of scale, specialist knowhow etc.). As such, the 

uptake of security tokens is largely dependent on adapting the regulatory requirements in 

a way that would allow service providers and market infrastructures using DLT to realise 

the efficiency gains.   

If the regulatory challenges related to DLT are resolved in other third country 

jurisdictions, this may put both the EU financial sectors and EU investors, at a 

competitive disadvantage
122

. As the financial industry has advocated for more 

regulatory guidance on the compatibility of DLT with EU financial services legislation 

for some time
123

, the lack of an EU response could give rise to divergent views and 

interpretations from NCAs, leading to further market fragmentation and regulatory 

arbitrage.  A recent study has quantified annual DLT spending in financial services at 

over $1 billion in 2017, with an estimated annual figure of $1.7 billion going forward
124

. 

However, the investments in the EU could stop if, due to regulatory hurdles, market 

participants are prevented from shifting from trials and testing to real-world 

implementation. Ultimately, while not having any direct detrimental impact, it implies 

that (total) costs of financial transactions will remain higher than necessary in the EU.        

3. WHY SHOULD THE EU ACT? 

3.1. Legal basis 

The Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) confers upon the EU 

institutions the competence to lay down appropriate provisions that have as their object 

the establishment and functioning of the internal market (Article 114 TFEU). Depending 

on the policy option chosen and the specific design of the rules, the appropriate legal 

base could also be Article 53(1) TFEU on the taking-up and pursuing of activities by 
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 Switzerland in particular has recently introduced targeted amendments to their legislative framework. 

This will in effect establish a bespoke set of rules for infrastructures dealing with DLT securities, clearing 

the path for the industry to create solutions that harness the potential of the technology 
123

 See, for instance the European Central Securities Depositories Association’s response to the public 
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self-employed persons, which is used to regulate the access of financial intermediaries to 

their activities.  

3.2. Subsidiarity: Necessity of EU action 

For crypto-assets that are covered by EU legislation (mostly those which qualify as 

financial instruments under MIFID II), a legislative proposal bringing targeted legislative 

amendments to the existing EU financial services regulatory framework in order to allow 

for a wider use of DLT could only be carried out through legislative action at EU level. 

Furthermore, different interpretations on how the current financial services legislation 

applies to DLT can lead to disparities in terms of investor protection, market integrity 

and competition across the single market and they can lead to regulatory arbitrage, thus 

justifying a common EU approach.    

For crypto-assets that fall outside the scope of existing EU financial services legislation, 

some Member States have put in place (or are considering) bespoke national regimes to 

regulate crypto-assets. As outlined above, these national regimes follow different 

approaches and can make the cross-border provision of services in relation to crypto-

assets difficult. The proliferation of national approaches also poses risks to the level 

playing field in the single market in terms of investor/consumer protection, market 

integrity and competition. Furthermore, while some risks are mitigated in the Member 

States that introduced a bespoke regime on crypto-assets, consumers, investors and 

market participants in other Member States would remain unprotected against some of 

the most significant risks posed by crypto-assets (e.g. fraud, cyber-attacks, market 

manipulation…).  

3.3. Subsidiarity: Added value of EU action 

Action at EU level would present more advantages compared to actions at national 

level
125

.  

For crypto-assets that are covered by EU regulation (i.e. those that could qualify as 

‘financial instruments’ under MiFID II or as ‘e-money’ under EMD2), an action at EU 

level (either by soft-law measures or regulatory action) would provide clarity on whether 

and how the EU framework on financial services applies. Enhanced legal certainty by 

legislation and/or guidance at EU level could facilitate the take-up of primary and 

secondary markets for ‘security tokens’ across the single market, while ensuring financial 

stability and a high level of investor protection. By contrast, the proliferation of guidance 

and interpretations at national level could lead to a fragmentation of the internal market 

and a distortion of competition.       
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 ESMA, Report on licensing of business models, 2019. In this report, ESMA indicates: ‘almost all NCAs 

in their responses referred to the area of crypto-assets and ICOs as the areas that need to be addressed at 

EU level. NCAs reported the lack of clarity with respect to the definition of financial instruments and the 
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uncertainties in the crypto area could prevent divergence in national regime and favour a consistent 

approach across Member States’.  



 

31 

 

For crypto-assets that are not currently covered by EU legislation, an action at EU level, 

such as the creation of an EU regulatory framework, completing also the anti-money 

laundering existing rules, would set the ground on which a larger cross-border market for 

crypto-assets and crypto-asset service providers could develop, thereby reaping the full 

benefits of the single market. An EU regime would significantly reduce the complexity 

as well as the financial and administrative burdens for all stakeholders, such as the 

service providers, issuers and investors/users. Harmonising operational requirements on 

service providers as well as the disclosure requirements imposed on issuers could also 

bring clear benefits in terms of investor protection and financial stability. 

4. OBJECTIVES: WHAT IS TO BE ACHIEVED? 

4.1. General objectives 

The objective of this initiative are as follows:   

 

- This initiative aims at providing legal clarity as regards whether and how EU 

financial services legislation applies to crypto-assets (and related services);  

- The initiative should support innovation and fair competition by creating a 

conducive framework for the issuance of, and the provision of services related to 

crypto-assets;   

- It should ensure a high level of consumer and investor protection and market 

integrity in the crypto-asset markets;  

- It should address financial stability and monetary policy risks that could arise 

from a wide use of crypto-assets and DLT.   

   

4.2. Specific objectives 

The specific objectives of this initiative are as follows:  

- Removing regulatory hurdles to the issuance, trading and post-trading of 

security tokens (i.e. crypto-assets that qualify as financial instruments under 

MiFID II), while respecting the principle of technological neutrality
126

;  

- Increasing the sources of funding for companies through increased Initial Coin 

Offerings and Securities Tokens Offerings;  

- Limiting the risks of fraud, money laundering and illicit practices in the 

crypto-asset markets;  

- Allowing EU consumers and investors to access new investment opportunities 

or new types of payment instruments, competing with existing ones, to 

deliver fast, cheap, and efficient payments, in particular for cross-border 

situations.  

5. WHAT ARE THE AVAILABLE POLICY OPTIONS? 

The policy options analysed in this impact assessment have been grouped into three areas 

of action: (i) policy options for crypto-assets that are not currently covered by the EU 
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regulation (mainly for certain payment and utility tokens); (ii) policy options for crypto-

assets that could qualify as financial instruments under MiFID II; (iii) policy options for 

‘stablecoins’ and global ‘stablecoins’. This last category has been assessed separately, as 

‘global stablecoins’ can pose new risks to financial stability, compared to other crypto-

assets. 

Table 7: Summary of the options assessed in the impact assessment 

Type of crypto-assets Policy options 

Crypto-assets that are currently unregulated at EU 

level 

Option 1: Opt-in regime 

Option 2: Full harmonisation regime   

 

Crypto-assets that qualify as financial instruments 

under MiFID II 

Option 1: Non-legislative measures 

Option 2: Targeted amendments to sectoral 

legislation 

Option 3: Pilot/experimental regime on DLT market 

infrastructure 

 

‘Stablecoins’ and global ‘stablecoins’ 

Option 1: Bespoke legislative measures on 

stablecoins/global stablecoins  

Option 2: Bringing stablecoins and global 

stablecoins under the Electronic Money Directive 2 

Option 3: Measures limiting the use of stablecoins 

and global stablecoins  

 

5.1. What is the baseline from which options are assessed?  

The baseline is similar to section 2.3. (How will the problem evolve?).  

5.2. Description of the policy options 

5.2.1. Policy options for crypto-asset that are not currently covered 

by the EU financial framework for financial services 

Option 1: Opt-in regime for unregulated crypto-assets 

For crypto-assets that fall outside the EU financial services framework, Option 1 

would consist in an optional regime for the issuance of, and services related to, 

crypto-assets (such as trading platforms, exchanges, wallet providers…). In such a 

case, crypto-asset issuers and service providers would have the possibility to opt-in to an 

EU-wide regime if they want to operate throughout the single market. Issuers or service 

providers that would decline to opt-in would remain unregulated or be subject to national 

bespoke regimes. The regime would not apply to crypto-assets that may qualify as 

‘financial instruments’ under MiFID II or as ‘electronic money’ under EMD2. The opt-in 

regime would be built on four building blocks.   

 

The first building block would relate to the issuance of crypto-assets. If they opt-in 

for this regime, issuers would benefit from a passport regime across the single market, 

allowing them to market and offer their crypto-assets in all Member States. In return, 

they would be subject to some requirements imposed at EU level. The fundamental 

requirement imposed on the crypto-asset issuer should be the disclosure of clear, accurate 

and non-misleading information through an information document/white paper (such as a 

technical and economic description of the project, the nature of the crypto-assets, the 



 

33 

 

rights or the absence of rights associated with them, the risks they present and finally 

whether and where they are tradeable)
127

. These provisions would apply only to crypto-

assets that are issued (i.e. created and then sold by the issuer or his agent, as opposed to 

those simply awarded to the miners
128

 or those that are distributed to the public for free).  

Under this option, the issuer would be obliged to create a legal entity or to have a legal 

representative in the EU that would be accountable to the national competent authority. 

The issuer could also be subject to further requirements, such as advertising rules 

ensuring that marketing and promotional materials are not misleading. The issuer 

managers would also be subject to fitness and probity standards. 

The second building block would concern the services related to crypto-assets. 

Three main categories of services would be in scope: 1) the trading platforms of 

crypto-assets: 2) the brokerages/exchanges (fiat-to-crypto and crypto-to-crypto) and 

3) the custodial wallet providers. Those entities would be subject to the following key 

requirements
129

, summarised in the table below.   

Table 8: Summary of the requirements on crypto-asset service providers 

Key requirements for all 

crypto-asset service providers  

Legal presence in the EU - Governance arrangements (e.g. in terms of 

operational resilience and ICT security) - Rules on conflicts of interest 

- Prudential requirements (including capital requirements) – Business 

continuity requirements - Adequate complaints handling and redress 

procedures - Reporting requirements (including and beyond 

AML/CFT requirements) - Liability towards the customers for the 

crypto-assets given in custody – Segregation of users’ assets from 

those held on own account - Obligation to keep appropriate records of 

users’ transactions - Rules, surveillance and enforcement mechanisms 

to deter potential market abuse - Advertising rules to avoid misleading 

marketing/promotions – Obligation to provide information in the 

context of criminal investigations upon requests of national 

authorities, according to national laws 

Additional requirement for 

exchanges and trading 

platforms 

Obligation to provide a certain degree of pre- and post-trade 

transparency (bid-offer spreads and transaction volumes, price) - 

Access to  services in an undiscriminating way – Obligation to screen 

crypto-assets against the risk of fraud 

Additional requirement for 

trading platforms 

Adequate rules to ensure fair and orderly trading 

Additional requirement for 

wallet providers  

Minimum conditions for their contractual relationship  with the 

consumers/investors 

 

The third building block would be consumer protection and market integrity 

measures. Crypto-asset service providers would have to apply additional measures to 

ensure investor/consumer protection (such as suitability checks and/or issuing warnings 
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on the risks). A legislative proposal could also integrate measures aimed at preventing 

market abuse (market manipulation, insider dealings and disclosure of false information) 

related to crypto-assets when they are traded on a secondary market.  

 

The fourth pillar would be the supervision of issuances of, and the services related 

to crypto-assets. Given the limited scale of service providers in the crypto-asset market, 

supervision at national level would seem more justified. Those providers would have to 

be authorised by an NCA before providing services. When authorised in one Member 

State, they would be allowed to provide services in all Member States (EU passport). The 

legislation should also include rules on the withdrawal of authorisations. The issuer or 

sponsor would also be required to register their white paper describing the crypto-asset 

issuance with the NCA of the jurisdiction where it is established. While the white paper 

would not be subject to prior approval, the NCA would be empowered to require more 

information or, if necessary, stop the issuance process. The opt-in regime would also 

include provisions on investigations by NCAs, administrative sanctions and cooperation 

between NCAs.  

Under Option 1, all unregulated crypto-assets (except stablecoins that would require a 

specific set of measures – see section 5.2.3.) would be covered, as this option aims at 

regulating activities and service providers rather than the specific crypto-assets. Whereas 

for example disclosure requirements on the issuance could be envisaged to be different 

depending on the specific attributes of an unregulated crypto-asset (e.g. utility tokens that 

offer access to a service or a product would require an information different compared to 

other crypto-assets), all service providers (e.g. trading platforms, custodian wallets and 

exchanges/brokerage services) would be covered regardless of the crypto-assets they 

offer.  

Additionally, Option 1 for unregulated crypto-assets, would take into account the updated 

international recommendations on AML/CFT from the FATF. Building on the 

recommendations from both EBA and ESMA, the framework would cover relevant 

service providers as these are defined in the FATF recommendations, preparing the 

ground for the upcoming updated EU AML/CFT policy.  

Option 2: Full harmonisation for unregulated crypto-assets 

Option 2 would introduce a mandatory EU framework for the issuance and the 

services related to crypto-assets that are currently not covered by EU legislation. 

This legislation would cover the four pillars mentioned under Option 1. The main 

difference with Option 1 would be that all issuers and crypto-asset service providers 

would have to comply with the legislation. This means that crypto-asset issuers would 

have to publish an information document. However, some measures would also ensure 

that the requirement related to this information document is proportionate (e.g. 

exemptions for issuances below a certain threshold or distributed to a small number of 

users/investors). Service providers would be required to apply the requirements set out in 

Table 8 (see above). Under Option 2, all issuances of crypto-assets in the EU as well as 

service providers would benefit from an EU passport. National bespoke regimes on 

crypto-assets would cease to apply. 

Like Option 1, Option 2 would also build on the FATF recommendations.  
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5.2.2. Policy Options for crypto-assets that may qualify as financial 

instruments under MiFID II 

Option 1: Non-legislative measures to provide guidance on the applicability of the 

EU framework on financial services to security tokens and DLT  

Under this option, there would be no proposed legislative measures for crypto-assets that 

are currently covered by EU financial services legislation (at least in the short/medium 

term). Instead, a series of non-legislative measures (e.g. a Commission’s interpretative 

Communication, eventually complemented by and/or Guidelines
130

, Questions and 

Answers
131

 from the ESAs depending on the nature of the issue at stake) would be issued 

to set out a common view on the applicability of existing EU legislation to increase 

supervisory convergence.  

Those non-legislative measures would provide guidance on: (i) the conditions and criteria 

under which crypto-assets (including investment tokens, hybrid tokens and ‘stablecoins’) 

qualify as ‘transferable securities’ or as other financial instruments (money market 

instruments, units of collective investment undertaking, derivative contracts) under 

MiFID II; (ii) the conditions under which trading platforms for crypto-assets (either 

centralised or decentralised) qualify as a trading venue or as any investment firm under 

MiFID II;  (iii) the application of the Prospectus Regulation to security tokens offerings;  

and (iv) the application of post-trading rules (in particular CSDR and SFD) to CSDs 

using a DLT and more widely in a DLT context.    

Option 2: Targeted amendments to the EU framework on financial services 

Building on the outcomes of the public consultation on crypto-assets, Option 2 would 

bring targeted amendments to sectoral legislation applying to MiFID II financial 

instruments. Option 2 would therefore only entail limited changes to the body of 

legislations governing the securities lifecycle, namely issuance (Prospectus Regulation), 

trading and provision of investment services (MiFID II/MiFIR framework), settlement 

activities (CSDR and SFD). Option 2 would address the regulatory challenges linked to 

the use of permission-based and centralised trading platforms for crypto-assets, and not 

the wider concerns raised by permissionless and decentralised trading platforms.  

The first aim of such changes would be to remove obstacles to the use of DLT in 

level 1 and/or level 2 legislation, to ensure that service providers using this technology 

can offer their products and services, compete with and complement the legacy financial 

market infrastructures. The targeted amendments would strive to maintain the 

technology-neutral approach taken by the current financial services legislation. These 

measures could introduce, for instance, the creation of a specific prospectus schedule 

under the level 2 of the Prospectus Regulation to remove regulatory hurdles to the 
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issuance of security tokens. They could also include a modification of Article 3(2) of 

CSDR to allow for the recording of financial instruments admitted to trading on a MiFID 

II trading venue on a DLT.  

Second, some targeted modifications would be brought to existing EU rules to 

ensure that some novel risks raised by the use of DLT (operational, including cyber 

risks) are addressed. For instance, this can include technical changes to the legislation 

applying to ‘custody services’ to specify that the control of ‘private keys’ related to 

security tokens is the equivalent of the ‘administration and safekeeping of financial 

instruments on behalf of clients’.         

 

Option 3: Pilot/experimental regime – creation of a DLT market infrastructure 

facility for security tokens  

A pilot or experimental regime would create a new type of market infrastructures 

dedicated to the trading and/or settlement of crypto-assets that would qualify as MiFID II 

financial instruments (‘security tokens’). The scope of ‘financial instruments’ that could 

be traded and/or settled on the DLT market infrastructure would be limited, in order to 

avoid risks. Given the regime’s experimental nature, the DLT market infrastructure could 

be allowed to implement innovative business models (e.g. admission of unregulated 

participants, such as retail investors, use of permission-based and permissionless 

DLT…).   

The DLT market infrastructure would be exempted from certain requirements stemming 

from sectoral legislation (e.g. MiFID II, CSDR, SFD) applying to financial market 

infrastructures that may not be adequate in a DLT environment. However, high-level 

principles of those pieces of legislation would be replicated in a broad manner, in order 

to address ‘traditional risks’ that would not be sufficiently reduced by the use of DLT to 

ensure, among other things, an appropriate level of investor protection, infrastructure 

robustness, trading transparency, financial stability. Other rules, such as market integrity 

rules from the Market Abuse Regulation or the EU AML/CFT framework would apply in 

full to these DLT market infrastructures. The DLT market infrastructures would also be 

subject to additional requirements (not specified by existing legislation) to mitigate new 

risks raised by the use of DLT (such as novel forms of cyber risks). The applicant for a 

DLT market infrastructure license would have to demonstrate that its project can achieve 

compliance with these requirements.  

The operator of a DLT market infrastructure would have to request an authorisation from 

a NCA. In order to avoid regulatory arbitrage and to ensure a level-playing field, ESMA 

would be in charge of coordinating experimentations. After three years of application, the 

Commission (in cooperation with ESMA) would have to review results. The Commission 

would also evaluate whether: (i) the temporary regime should become permanent; (ii) it 

should be extended to other types of financial instruments and/or (iii) whether targeted 

amendments to existing legislation should be proposed. The report should also take into 

account the needs of businesses that would have committed resources to build DLT 

market infrastructure under the pilot regime.   
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5.2.3. Policy options for stablecoins and global stablecoins  

Option 1:  Bespoke legislative regime aimed at addressing the risks posed by 

‘stablecoins’ and global ‘stablecoins’ 

These legislative measures could complement and be part of the legislative proposal on 

crypto-assets (that are not currently covered by existing EU legislation), as described 

under section 5.2.1. (Options 1 and 2). These legislative measures would make a 

distinction between the three types of ‘stablecoins’: (i) ‘stablecoins’ backed by other 

crypto-assets; (ii) ‘stablecoins’ backed by real assets or funds and (iii) algorithmic 

stablecoins. Further requirements would be imposed on ‘stablecoins’ backed by a reserve 

of real assets (second category) that could reach a global scale
132

.  

The proposed measures would aim at mitigating the specific risks raised by this type of 

crypto-assets. The issuer or promoter of ‘stablecoins’ would be subject to additional 

disclosure requirements (such as information on the governance of the ‘stablecoin’ 

arrangements, on the stabilisation mechanism, potential rights/claims attached to the 

tokens) compared to issuers of other crypto-assets. The reserve of real assets (depending 

on their nature, some of those requirements could be applied to stablecoins backed by 

other crypto-assets) should also be subject to requirements. Table 9 lists the potential 

requirements. 

 
Table 9: Summary of requirements for ‘stablecoin’ issuers 

Key requirements  for 

stablecoins backed by a 

reserve of real assets or by 

other crypto-assets 

 Obligation on the reserve assets (segregation from the issuer’s balance 

sheet, assets are not pledged as collateral, assets held in custody with 

a credit institution, periodic auditing of the assets…) 

 Governance arrangements (physical presence in the EU, contractual 

arrangements between issuer and other entities in the arrangement, 

conflicts of interest rules…) 

 Periodic disclosure requirements (number of ‘stablecoins’, value of 

the reserve…) 

 Prudential (including capital and liquidity) requirements rules  

 Continuous risk assessments, contingency preparedness and 

continuity planning  

 Issuance of “stablecoins” always lower or equal to the value of the 

funds of the reserve  

 Requirements in case of insolvency/wind-down 

 Complaints handling and redress procedures 

 Assessment of how the technology and rules for transferring coins 

provide assurance of settlement finality  

Key additional 

requirements for ‘global 

stablecoins’  

 Investment of reserve in safe and liquid assets 

 Flow tools to limit sudden outflows from the SC arrangement. 

 Interoperability requirements 

                                                           
132

 At this stage, it can be considered that a ‘stablecoin’ can reach global scale if it becomes a real store of 

value and a trusted means of payment. This will be only the case if there is a sufficient degree of assurance 

that the value of the ‘stablecoin’ is actually stable and that it is backed by a reserve of assets whose value is 

also stable. It can be therefore possible to consider that only ‘stablecoins’ that are linked or backed with 

highly liquid and stable assets, such as fiat currencies and short-term government bonds with an 
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Key additional 

requirements for 

algorithmic ‘stablecoins’  

 Disclosure of the algorithm 

 

Option 1 would set specific requirements for ‘global stablecoins’ based on their 

potential to achieve widespread adoption and thereby become systemic. To mitigate 

potential risks to financial stability and monetary policy transmission, for example, they 

would be subject to specific requirements regarding the management of the reserve, for 

instance, and would be subject to an EU authorisation. Under this Option, the issuer of a 

‘global stablecoin’ would need an authorisation from a European Supervisory Authority 

as such a proposition could become pan-European very quickly after its launch. It is 

envisaged to grant supervisory authorities the power to refuse authorisation to the issuer 

of a stablecoin if there are objective grounds to believe that the specific business model 

can raise unmanageable issues in terms in financial stability and monetary policy 

transmission. Additionally, there would be rules on withdrawal of authorisations, 

enabling supervisory authorities to withdraw a stablecoin issuer’s authorisations in case 

of non-compliance.  

Option 2: Regulating ‘stablecoins’ under the e-money directive 

The Electronic Money Directive 2 (EMD2) defines electronic money as: “electronically, 

including magnetically, stored monetary value as represented by a claim on the issuer 

which is issued on receipt of funds for the purpose of making payment transactions as 

defined in point 5 of Article 4 of [Payment Services Directive - PSD2] and which is 

accepted by a natural or legal person other than the electronic money issuer”
133

. In 

addition to the above elements, e-money has to be issued at par on the receipt of funds 

(1:1). It is also obliged to be redeemed at any moment and at par value134. This means, for 

instance, if a user purchases e-money valued at €10, he will later be able to redeem that 

e-money for €10. 

 

Option 2 would not modify the definition of e-money and would keep unchanged the 

requirements of issuance and redeemability at par value. However, the EMD2 would be 

modified in order to oblige all the issuers of ‘stablecoins’ to give the users a claim on the 

issuer. Under Option 2, a definition of a ‘stablecoin’ would be introduced in EMD2 and 

would define a ‘stablecoin’ as any crypto-asset that aims to maintain a stable value. This 

option is in line with the Financial Stability Board high-level recommendations on 

‘stablecoins’ that indicate: “Authorities should ensure that GSC arrangements provide 

legal clarity to users on the nature and enforceability of any redemption rights and the 

process for redemption, where applicable […] Authorities should consider implications 

of GSC arrangements’ decisions to grant users and/or intermediaries a direct legal claim 

against the GSC issuer or its reserve portfolio, including for “run” risks.”.  

Option 2 would require ‘stablecoin’ issuers to comply with existing legislation that may 

not be fit for purpose. Although EMD2 and, by extension PSD2, could cover some 
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service providers within ‘stablecoin’ arrangements, it might not mitigate adequately the 

most significant risks to consumer protection raised by for example wallet providers. In 

addition, EMD2 does not set specific provisions for an entity that would be systemic, 

which is what ‘global stablecoins’ could potentially become.  

Option 3: Measures aimed at limiting the use of stablecoins within the EU 

In a joint statement published in December 2019 on ‘stablecoins’, the Commission and 

the Council stated that “all options should be on the table, including any measure to 

prevent the creation of unmanageable risks by certain ‘global stablecoins’. Therefore, 

Option 3 would limit the use of ‘stablecoins’ within the EU.  Under this option, the EU 

framework would define ‘stablecoins’
135

. Then, the legislative intervention would specify 

that the following activities are not available in the EU: (i) any issuance of ‘stablecoins’ 

in the EU and (ii) any offer of services and activities involving ‘stablecoins’ in the EU or 

by an entity incorporated in the EU (e.g. wallet providers, exchanges or trading 

platforms).    

 

Options discarded at an early stage: Creating a new category ‘crypto-assets’ in the 

list of “financial instruments” (Annex I C of MiFID II) 

Under this option, the difference between crypto-assets that are currently regulated (i.e. 

mostly those that qualify as MiFID II financial instruments) and those that fall outside 

(i.e. utility tokens or payment tokens) would no longer exist, as a new category of crypto-

assets would be added to the Annex listing financial instruments in MiFID II. 

However, ESMA advice on “initial coin offerings and crypto-assets” has showed limited 

support from NCAs to create a new category of financial instruments for crypto-assets, as 

the creation of a new category C12 would create confusion and regulatory arbitrage 

between existing categories (e.g. traditional ‘transferable securities’) and the new one 

(e.g. investment tokens that present the same features as traditional transferable securities 

but issued on a DLT). Furthermore, this Option would have brought all crypto-assets that 

are currently unregulated under MiFID II. This solution could have been burdensome for 

issuers and service providers in connection with these assets.  Please see Annex 5 for 

further details.  

 

6.  WHAT ARE THE IMPACTS OF THE POLICY OPTIONS? 

6.1. Policy options for crypto-asset that are not currently covered by the EU   

financial framework for financial services 

Option 1:  ‘Opt-in’ regime for unregulated crypto-assets 
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Such an opt-in regime would instil a degree of trust in the crypto-asset market, by 

somewhat enhancing investor protection and market integrity. When the issuer of 

crypto-assets decides to opt-in, it will be required to produce an information document/a 

white paper. The disclosure of accurate and comprehensive information about issuers and 

crypto-assets themselves would build sustained investor confidence and allow for an 

informed assessment of the crypto-assets. Disclosure requirements could also assist with 

market efficiency, allowing for more accurate asset pricing. In the same way, when 

service providers decide to apply the EU regime, governance requirements on those 

entities would provide a certain degree of assurance on the reliability of their business. 

Market abuse rules and surveillance mechanisms would also improve market integrity in 

the crypto-asset markets.  

The positive effect on investor protection and market integrity could however be 

limited. The opt-in regime could create a ‘two-tier’ crypto-asset market, where some 

issuers and service providers are subject to EU requirements, while others (depending on 

the Member States where they operate their business) would not be subject to any rules. 

Some users would therefore be adequately protected, while others would remain either 

unprotected or their protection would depend on national legislation. The existence of co-

existing regimes (at EU level and national level in a subset of Member States) is also 

likely to create confusion among users and investors. Service providers with weaker 

governance arrangements may establish their activities in countries with lower 

requirements. It is therefore not certain that such an opt-in regime could reduce the 

exposure of consumers to potentially fraudulent offers.  

The opt-in regime would allow service providers to scale up their activities on a 

cross-border basis in the single market, without stifling innovation. Smaller actors 

that wish to remain national and operate in one or a subset of Member States would 

remain bound by the rules in that or those Member States or would remain unregulated
136

 

if they operate in a jurisdiction without bespoke regime on crypto-assets. The possibility 

to opt-out presents advantages, as many issuers of tokens are at an early stage of their 

development
137

 and service providers are relatively small firms
138

. For issuers and service 

providers that opt-in, they could benefit from a reduction of market entry costs (e.g. 

regulatory and supervisory costs), as there would be only one authorisation to operate in 

the EU and the regime would be lighter and proportionate compared to the MiFID II 

framework applying to investment firms. Crypto-asset service providers authorised 

according to the EU rules would also benefit from a moderate regulatory license effect 

that would attract more users. Users would benefit from lower costs for services, as 

service providers that opt-in would be able to compete on a cross-border basis.     

The business case for issuers and service providers that would decline to opt-in is 

however limited. Issuers would only be able to market their crypto-assets in Member 

                                                           
136

 Depending on their activity (i.e. wallet provider or fiat-to-crypto exchange), they could be subject to the 

EU AML/CFT framework. 
137

 See OECD, Initial Coin Offerings (2019): ‘ICOs are in their majority project-based and the financing 

raised is actually allowing the start-up to finance the undertaking of a specific project’.  
138

 University of Cambridge, 2
nd

 Global crypto-asset benchmarking study (2018). This study provides an 

overview of the median number of full time employees for various type of service providers. Despite a 

strong growth, those numbers are still relatively low: 20 for exchanges, 14 for wallet providers, 8 for 

payment services and 33 for service providers offering more than one service.    



 

41 

 

States without bespoke regime or to comply with the various requirements set in the 

national regimes. The service providers opting out could only solicit clients residing in 

their Member State or potentially comply with various national requirements, which can 

be costly and legally complex. An opt-in regime may not be adapted to the crypto-asset 

market that relies on decentralised platforms and permissionless DLT for which it may be 

challenging to determine a geographic location
139

. In such circumstances, maintaining 

national regimes can present limited advantages. 

By setting out an opt-in regime, the legislation would limit the potential for 

regulatory arbitrage between the EU and third countries. Regulatory changes or 

enhanced supervisory monitoring can result in a shift towards non-EU jurisdictions with 

no regulatory regime for crypto-assets
140

. However, under Option 1, issuers and service 

providers would be less tempted to establish their activities out of the EU, as they would 

still have the possibility to opt-out and to conduct their activities in Member States with 

no bespoke regime or less stringent rules.  

However, the opt-in regime would not reduce market fragmentation in the single 

market. Member States would still be allowed to adopt national bespoke measures for 

issuers and service providers choosing not to opt-in. Regulatory divergence would 

therefore remain, casting doubts about the adequate legal basis for such an opt-in regime.   

 

Option 2: Full harmonisation 

Full harmonisation for all offerings and services provided in relation with crypto-

assets in the EU would provide legal clarity for users, issuers and service providers 

alike. Stakeholders would know that all crypto-asset issuers and service providers in the 

EU would be covered by regulation, either because they are covered by MIFID II as 

financial instruments, as electronic money under EMD2 or under this new legislation. 

This increased legal certainty would help build confidence in the trustworthiness and 

reliability of crypto-assets and associated services. A harmonised regime would also 

reduce regulatory ambiguity that is slowing down the adoption rate of DLT and crypto-

assets, as market participants are uncertain of the conditions under which they can 

participate in such markets in their own or in other Member States and/or engage 

investors and users.   

Under Option 2, all investors and users of crypto-assets would benefit from the 

same level of investor protection and market integrity across the single market. 

Disclosure requirements imposed on issuers would reduce information asymmetries, lack 

of transparency and plain fraud, for example by imposing requirements at the issuance 

stage, limiting the risks of misleading promises by the issuer about the qualities of a 

crypto-asset or Ponzi schemes. A harmonised regime on the issuance of crypto-assets 

would also ensure a fair and equitable treatment of all users and investors in the EU. In 

the same way, Option 2 would also guarantee that all services providers would be subject 

to the same regulatory standards within the EU. Users would be ensured that all service 

providers operating in the EU have the necessary resources to run their business and 
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adequate processes and control in place that would mitigate the risks of hacking and 

theft, for instance. Crypto-asset service providers will be subject to capital requirements, 

governance standards, and the obligation to segregate their clients’ assets from their own 

assets and will be subject to IT requirements to avoid the risks of cyber thefts and hacks. 

All transactions in crypto-assets traded in the secondary markets in the EU would also be 

subject to market abuse rules, therefore ensuring a high and consistent level of market 

integrity. Such rules will for example include a requirement for crypto-asset to put in 

place surveillance mechanisms to identify market abuse. This enhanced investor 

protection should increase confidence in crypto-assets and attract new investors.   

By regulating all crypto-asset service providers, Option 2 would also contribute to 

ensure financial stability, if the size of the crypto-asset market grows in the future. 
While users can hold and trade crypto-assets with their peers by using any personal 

device with an internet connection, the majority of users and investors are more likely to 

rely on the crypto-asset ‘gatekeeping’ services (e.g. custodian wallet providers, trading 

platforms and exchanges). By regulating those services, Option 2 would allow risks to be 

addressed at the point where they can enter and propagate into the regulated financial 

sector. This would also facilitate monitoring of crypto-assets via transparency and 

reporting obligations that would otherwise not be possible to impose or enforce on 

unregulated activities
141

.    

Full harmonisation would also prevent or at least minimise the risk of regulatory 

arbitrage within the Union, as offerings and services related to crypto-assets would be 

subject to the same rules. A mandatory regime at EU level would harmonise and 

supersede national rules. This would ensure a level-playing field and foster competition 

among service providers in the single market with potential benefits for users and 

investors.  

However, an EU mandatory framework would impose costs on all crypto-asset 

issuers and service providers. Currently, in a majority of Member States, there is no 

rule applying to the offering of crypto-assets or the provision of services related to this 

type of assets.  However, the cost burden imposed on those market players should not be 

overstated for four reasons. First, some Member States (France, Malta, and Germany) 

have already established a mandatory or voluntary bespoke regime on issuers and/or 

some service providers. As the regulatory standards envisaged under Option 2 are 

proportionate to the risks raised by the activities, it is not certain that the EU regime 

would increase the costs incurred by issuers and service providers. Second, the 

requirements are aimed at filtering out unscrupulous and poorly organised and capitalised 

service providers. Reputable and reliable providers would already be meeting many of 

the requirements that would be set out in the regulatory regime. Third, the EU passport 

would enable issuers and service providers to operate on a cross-border basis, while the 

co-existence of diverging national regimes could prevent firms from scaling up or could 

significantly raise the compliance costs borne by firms operating in several countries. 

Fourth, some provisions would ensure that the obligation to produce an information 

document do not apply to small size crypto-asset issuances or to crypto-asset distributed 
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to a small circle of users or investors. This would ensure the proportionality of the 

framework, especially for SME issuers.  

While reducing the risks of regulatory arbitrage inside the EU level, there is a risk 

that a mandatory regime in the EU would increase the risk of regulatory arbitrage 

with third countries. This can be the case in particular if the EU regime is perceived as 

imposing more stringent rules than elsewhere. However, the risk of regulatory arbitrage 

should be weighed against the risks to consumer protection and market integrity posed by 

crypto-assets. Market access restrictions on service providers that do not fulfil the 

standards therefore do not seem disproportionate. The risk of regulatory arbitrage is also 

limited by the fact that operating in the EU would require an authorisation under the EU 

regime. Furthermore, with a fully harmonised regime, the EU could lead by example, 

given the lack of comprehensive regulation on crypto-assets in third countries.  

 As it would focus on the regulation of crypto-asset service providers, Option 2 

would not tackle the issue raised by peer-to-peer transactions. One legal or natural 

person can trade crypto-assets and record the transactions on the DLT without the 

intermediary of a third party (e.g. trading platforms). In such a case, the consumer 

protection measures, as envisaged under Option 2, would not apply. However, from a 

consumer protection angle, when a legal or natural person engages in peer-to-peer 

transactions (by for instance creating their own wallet), they expressly renounce the 

safeguards provided by transacting through a trusted intermediary (i.e. an authorised 

crypto-asset service provider). Secondly, from a market integrity/market abuse angle, a 

legal or natural person could potentially engage in peer-to-peer transactions to commit 

insider dealings or market manipulation. However, the challenges raised by this situation 

are not dissimilar to those encountered in traditional securities markets, when participants 

engage in some over-the-counter (OTC) transactions (i.e. outside regulated ‘trading 

venues’). Furthermore, even if one participant to a trade use its own wallet, the other 

party to the transaction can trade through an intermediary (through a custodial wallet 

providers) and be caught under the surveillance mechanism of the authorised crypto-asset 

service provider. As for AML/CFT, the FATF is currently carrying out an anlysis on the 

potential risks of peer-to-peer transactions (especially those by ‘stablecoin’ arrangement). 

Whereas a global ‘stablecoin’, with wider reach than normal crypto-assets, is considered 

to increase the risks of peer-to-peer transactions, the assessment remains that the actual 

use of peer-to-peer remains very limited, compared to transactions that goes through 

crypto-asset service providers. This is mainly due to the ease-of-use of the trusted 

intermediaries’ service, and the risks associated with holding your own assets (no 

recovery procedure in case of lost keys for example). Lastly, all transactions, including 

peer-to-peer, are registered on the distributed ledger, which in fact offer traceability not 

available in other value transfer systems. More and more companies offer services to this 

effect, working together with law enforcement agencies. 

Comparison of the options for crypto-asset that would not currently be covered by 

the EU financial framework for financial services 

   EFFECTIVENESS EFFICIE

NCY 

(cost-

Coherence SCORE 
      Objectives 

  

Objective 1 

Legal clarity 

Objective 2  

Supporting 

Objective 3 

Consumer 

Objective 4 

financial 
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Policy  

option  

innovation protection / 

market 

integrity 

stability 

 

               

effectivene

ss) 

 Baseline 

scenario 
0 0 0 0 0 0 0 

Option 1. 

Opt-in regime 
+ ++ + ≈ + ≈ 5 

Option 2. Full 

harmonisation 
++ + ++       + + ++  9 

Magnitude of impact as compared with the baseline scenario (the baseline is indicated as 0): ++ strongly 

positive; + positive; – – strongly negative; – negative; ≈ marginal/neutral; ? uncertain; n.a. not applicable 

 Issuers of crypto-

assets 

Crypto users and 

investors 

Crypto-asset 

service providers 

NCAs / 

Supervisors 

Baseline scenario 0 0 0 0 

Option 1. Opt-in 

regime  
↑ ≈ or ↑  ↑ ≈ or ↑ 

Option 2. Full 

harmonisation 
↑ or ↑↑ ↑↑ ↑ or ↑↑ ↑ 

 

Option 2 would provide better legal clarity, especially for crypto-asset users that would 

be ensured that all issuers and service providers are subject to the same rules across the 

EU. By creating a single EU framework for crypto-assets that are currently outside the 

regulated space, Option 2 would address the issue of market fragmentation within the 

single market, while Option 1 would maintain the existence of national bespoke and 

divergent national regimes. Full harmonisation therefore represents a more coherent 

approach compared to an opt-in regime.     

By requiring issuers to publish an information document on the offer and by obliging 

service providers to be authorised by an NCA, Option 2 would provide a higher level of 

consumer and investor protection to crypto-asset users compared to Option 1. It would 

also better protect users against market abuse. In terms of cost-efficiency, both options 

give an EU passport and the possibility for companies to scale-up their activities within 

the single market. Option 1 could potentially entail lower supervisory and compliance 

costs for providers and issuers that choose to stay outside the opt-in regime. However, 

under that option, Member States would still have the possibility to adopt bespoke 

national regimes and it is not certain that those national regimes would be less costly to 

comply with than a harmonised EU regime that is commensurate to the risks raised by 

crypto-asset activities. Finally, some benefits (such as reduced amounts of frauds) can 

only be realised through harmonisation at EU level, while it can be expected that the less 

reliable issuers and service providers would remain outside the scope of the opt-in 

regime. The preferred option is therefore Option 2.     
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6.2. Impact of policy options for crypto-assets that could qualify as financial 

instruments under MiFID II 

Option 1: Non-legislative measures to provide guidance on the applicability of the 

EU framework on financial services to security tokens and DLT  

Non-legislative measures envisaged under Option 1 would assist in clarifying on 

when crypto-assets could qualify as financial instruments under MiFID II. This may 

facilitate solving one of the most pressing issues raised by NCAs “that report having 

difficulty in determining when crypto-assets are regulated and when they are not”
142

. 

Such a guidance would also facilitate the distinction between crypto-assets that fall into 

the scope of existing legislation and those that would be covered by a potential new 

framework on crypto-assets (as envisaged in sections 6.1). The guidance could also 

support the primary market (by providing further clarification on how the prospectus 

regulation could applies to this type of issuances), and to some extent the secondary 

market (by specifying how a trading platform for crypto-assets could operate under the 

MiFID II/MiFIR framework) as well as the development of post-trading infrastructures 

for security tokens. This holistic approach (with various soft-law measures on different 

technical points, eventually complemented by ESAs’ guidance) would avoid regulatory 

arbitrage in the single market and could foster regulatory and supervisory convergence 

across the EU
143

. A set of soft-law measures could also support the emergence of 

innovative services based on DLT and security tokens, as market participants will be 

clearer on how the rules could apply to their activities, particularly when conducting their 

business across several Member States
144

. If soft-law measures are issued, market 

participants would not incur the costs linked to legislative changes. Greater clarity on 

how the EU framework on financial services applies to security tokens and DLT-based 

activities could potentially decrease compliance and legal costs for market participants.  

Non-legislative measures present a strong advantage in terms of flexibility. The use 

of security tokens and the operationalisation of DLT in the financial sector is going to be 

a “gradual step-by-step evolution rather than a big bang revolution”
145

. The business 

models relying on security tokens and DLT are not fully stable and it might be premature 

to bring significant modifications to the EU legislation on financial services. Soft-law 

measures could therefore be better suited to an evolving landscape compared to hard law 

amendments. Non-legislative measures can foster for the take-up of innovation in the 

short-medium term while giving more time and concrete examples for the Commission 

and ESMA to assess any necessary adaptations of the EU legal framework to be 
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considered at a later stage. They could be issued swiftly.  Finally, the type of soft-law 

measures (Commission interpretative communication, and depending on the issues at 

stake, potentially complemented by ESMA guidelines with a “comply or explain” 

mechanism, ESMA questions & answers) could be adapted to the type and the intensity 

of the issue at stake.  

Non-legislative measures would also preserve the current high level of investor 

protection, market integrity and financial stability, underpinned by the sectoral 

legislation (MiFID II, the Prospectus Regulation, CSDR, EMIR, UCITS or the 

Alternative Investment Fund Directive). Soft-law measures envisaged under option 1 

would keep the EU regulatory framework technology neutral. Activities related to 

tokenised ‘financial instruments’ would be still regulated in the same manner as activities 

based on traditional ‘financial instruments’ and raising the same type of risks.   

However, non-legislative measures under option 1 could also have a limited effect. 

By nature, soft law measures are not binding and one Member State or one NCA could 

decide not to apply the guidance. The guidance on which crypto-assets constitute 

‘financial instruments’ under MiFID II could have limited effects due to the difference in 

transposition of the notion of ‘financial instruments’ in national legislations. 

Furthermore, soft law measures would not contribute to the development of entities 

providing integrated trading and post-trading services on DLT as such entities could still 

find it hard to comply with all the requirements of sectoral legislation that regulates these 

services separately.  

 

Option 2:  Targeted amendments to the EU framework on financial services 

This Option would provide a high degree of legal clarity to market participants and 

NCAs on how the EU financial services legislation applies to services related to the 

issuance, trading and settlement of security tokens. In principle, targeted amendments 

in well-defined areas (Prospectus Regulation, CSDR, SFD) can be highly effective to 

enable the use of DLT by market participants. For instance, a modification of Article 3 of 

CSDR (which requires the recording of ‘financial instruments’ admitted to trading on a 

MiFID II trading venue with a CSD) could allow for the direct recording of security 

tokens with the DLT network itself. This would eliminate the mandatory intermediation 

by a CSD and could enable the development of trading venues for security tokens as well 

as the settlement of security token transactions on a DLT network
146

. Targeted changes to 

the Prospectus Regulation and its implementing measures (such as the creation of a 

specific prospectus schedule) would also facilitate the issuance of security tokens and 

capital-raising by EU corporates. While, in principle, legislative changes normally come 

with a cost for market participants, the envisaged amendments should trigger limited 

costs or even eliminate some of them. In particular, legal, compliance and operational 

costs would be reduced by providing legal certainty on how the EU framework for 

financial services applies. Option 2 could potentially avoid the replication of market 
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infrastructures or some layers of intermediation (such as the mandatory presence of a 

CSD in case of financial instruments on a trading venue). These regulatory adjustments 

would also be effective to address the risk of regulatory fragmentation within the single 

market, due to divergent interpretations of the EU financial services legislation by NCAs. 

Option 2 would also address the specific operational resilience risks raised by the 

use of crypto-assets and DLT and would ensure financial stability and investor 

protection. Legislative amendments would also bring clarity about what constitutes 

safekeeping services related to tokenised ‘financial instruments’ (i.e. the control of 

private keys), thereby fostering investor protection.           

However, those targeted amendments taken in isolation could have a limited impact 

to support the take-up of security tokens and DLT in the financial sector. Under 

Option 2, the number of amendments to existing legislation would be relatively limited. 

As DLT and security tokens are in nascent stages, it is difficult to identify many 

regulatory obstacles that would require immediate legislative action. Without sufficient 

evidence, an in-depth modification of the legislative framework could endanger investor 

protection and financial stability. Likewise, it is difficult to precisely assess the risks that 

may arise when security tokens and DLT will be deployed at scale and to frame 

mitigating measures accordingly. Furthermore, those targeted amendments would only 

accommodate activities related to security tokens via permission-based DLT network and 

centralised platforms (as a central operator able to apply regulation applying to market 

infrastructures would be needed to operate such services). However, Option 2 will not 

allow for the testing of permissionless DLT networks and decentralised platforms (with 

no identifiable operator), while such DLT network, such as Ethereum
147

 could, in 

principle, be used for the issuance and trading of securities. Finally, even if there are 

limited in terms of numbers, those adjustments could be quite controversial, as they 

would create a particular DLT approach in the post-trading area. They could raise 

legitimate questions as regards their coherence with the risk-reduction strategy in the 

post-trading area underpinned by CSDR and SFD and it could be difficult to fully 

address those criticisms, given the limited market experience to date. Finally, some of 

these changes could entail a long legislative process so that the proposed amendments 

could be outdated or insufficient when entering into application.       

Option 3: Pilot/experimental regime – the creation of a DLT market infrastructure 

The regime could give existing investment firms and market players the possibility 

to test the use of DLT on a larger scale, by offering trading and settlement services 

at the same time. DLT can allow for near real-time settlement, thereby reducing the 

counterparty risk during the settlement process. The distributed nature of DLT could also 

mitigate some cyber risks that centralised market infrastructures raise, such as the single 

point of failure. The use of DLT could decrease costs by freeing up capital through 

reduced need for collateral posting and through automated process (with the use of smart 

contracts) that could simplify some back offices processes (e.g. reconciliation). Realising 

the full benefits of DLT are however currently hindered by the EU framework on 
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financial services that makes the trading and settlement by a single platform almost 

impossible (as the same platform would be obliged to cumulate the status of a trading 

venue and a CSD, which is not technically feasible or very costly)
148

. The pilot regime 

would allow market participants to remove other regulatory constraints that can inhibit 

the development of market infrastructure underpinning the secondary market for security 

tokens
149

.  

The pilot/experimental regime could facilitate the emergence of a more reliable and 

safe secondary markets for security tokens. Without well-functioning secondary 

markets underpinned by market infrastructures able to provide both liquidity and ensure 

investor protection, the primary market for security tokens is unlikely to develop on a 

significant scale. At the current juncture, trading in security tokens is carried out by 

platforms organised on a ‘broker-dealer’ model and mainly takes place over-the-counter 

(OTC)
150

. The DLT market infrastructure could allow for the execution of a higher 

volume of transactions and, in a safer way, as settlement services would also be provided.      

This regime would enable EU companies to innovate and to compete with their 

counterparts in other jurisdictions. Several third countries (such as the USA
151

 or 

Switzerland
152

) have adopted an open-minded approach towards experimentation as 

regards the use of DLT for the secondary markets in security tokens. 

The safeguards under the pilot regime would preserve a high level of investor 

protection and financial stability, by limiting the type of securities that can be admitted 

on the platforms, for instance. The DLT market infrastructure would operate under the 

close supervision of a NCA, in close coordination with ESMA to ensure a level-playing 

field and avoid the proliferation of undue risks across the EU. 

This experimental regime would create “real use-cases” and market experience by 

which a permanent EU regulatory regime could be inspired. At the current juncture, 

there is a large number of proofs of concept developed by market participants illustrating 

that DLT and security tokens could yield a large number of benefits in the financial 

industry
153

. However, the projects that are developed try to replicate one segment of the 

market (either trading platforms, or CCP, or CSD using a DLT), which would not allow 
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for reaping the full benefits of DLT
154

. The experimental DLT market infrastructure 

could solve this issue, by allowing for the merging of some steps in the transaction 

lifecycle and the identification of regulatory barriers that may have to be removed so that 

DLT and security tokens could be fully adopted in the longer term. A three-year review 

clause would be introduced in the framework. At the end of the period, the Commission 

(in cooperation with ESMA and the NCAs) would have the obligation to report on the 

experiment and would propose a way forward (such as continuing the experiment, 

extending the experiment to other instruments such as derivative contracts, making the 

DLT market infrastructure status permanent, bringing modifications to the EU 

framework on financial services…).  

The experimental regime also presents some limits. It could lack the flexibility 

necessary to allow for the development of certain innovative solutions in the secondary 

market for security tokens. It could frame the business model of firms in a way that might 

not be fully adequate. The industry could be reluctant to commit resources to build a 

DLT market infrastructure that could be subject to significant regulatory changes in the 

short-term. The scalability and interoperability of such DLT market infrastructures are 

also key to attract a widespread interest in security tokens. The pilot regime could lead to 

the development of ‘niche’ DLT market infrastructure, raising risks of incompatibility 

and market fragmentation. However, the issue of interoperability of DLTs networks is a 

widespread concern
155

. Furthermore, the experimental regime envisaged under option 3 

would enable EU authorities to gain experience on these issues. 

 

Comparison of the options for crypto-asset that could qualify as financial 

instruments under MiFID II  

   EFFECTIVENESS 

EFFICIENCY 
(cost-

effectiveness) 
Coherence SCORE 

      Objectives 
  
Policy  
option  

Objective 1 
Legal clarity 

Objective 2  
Supporting 
innovation 
 

Objective 3 
Consumer 
protection / 
market 
integrity 

Objective 4 
financial 
stability 

 

               
 Baseline 

scenario 
0 0 0 0 0 0 0 

Option 1. 
Non-

legislative 

measures 

+ + ≈ ≈ + + 4 

Option 2. 
Targeted 

amendments 

++ + +        ≈ + +  6 
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Option 3. 
Experimental / 

pilot regime 
+ ++ +       ≈ + + 6 

Magnitude of impact as compared with the baseline scenario (the baseline is indicated as 0): ++ strongly 

positive; + positive; – – strongly negative; – negative; ≈ marginal/neutral; ? uncertain; n.a. not applicable 

 Issuers of security 

tokens 

 Investors Investment 

firms/Financial 

market 

infrastructures 

NCAs / 

Supervisors 

1. Baseline 

scenario 
0 0 0 0 

Option 1. Non-

legislative 

measures 

↑ ↑ ↑ 
 ↑ 

 

Option 2. Targeted 

amendments ↑↑ ↑ ↑ 
↑ 

 

Option 3. 

Experimental / 

pilot regime 

↑ 

 
↑ ↑ or ↑↑ 

↑ 

 

 

The effectiveness of the three considered options appears broadly similar even 

though these options would not address the same issues equally. By providing 

guidance on whether a crypto-asset qualifies as a financial instrument and other technical 

issues raised by sectoral legislation, Option 1 would clarify how EU financial services 

legislation applies to crypto-assets and related services and limit regulatory arbitrage 

across the EU.  However, the reach of Option 1 would be limited as it could not remove 

regulatory obstacles imbedded in existing legislation. In contrast, Option 2 could fully 

remove legal hurdles that prevent the deployment of security tokens and DLT but only in 

limited areas which have been clearly identified in recent assessments. If carefully 

crafted, Option 3 could be highly effective by providing a clear experimental framework 

for the trading and/or settlement of security tokens. However, these benefits could 

disappear if the experimental regime is not extended after the three-year period. Under 

Option 1, the level of investor protection and financial stability ensured by the existing 

framework on EU financial services would remain unchanged. By contrast, Option 2 

would address some specific risks raised by the use of DLT but it could also eliminate 

some requirements in the post-trading areas. Under Option 3, appropriate safeguards 

(such as limits on the type of traded ‘tokenised’ financial instruments) would preserve 

financial stability and investor protection. Option 3 presents a clear advantage compared 

to the others in terms of support to innovation, by building a regime adapted to the 

specific characteristics of DLT and security tokens.  

The cost-efficiency of the three options is also equivalent. In terms of efficiency, 

Option 1 would potentially reduce legal and compliance costs of market participants, by 

providing increased clarity on the application of existing rules. Options 2 and 3 would 

entail costs for market participants (due to regulatory changes) but the expected benefits 

should be larger, as they would allow the development of a secondary market for security 

tokens.  
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The three options are equally coherent with the existing legislation and the 

Commission’s objectives as regards a digital economy. Option 1 would complement 

existing legislation but it would not represent a major breakthrough enabling the 

development of innovative solutions. A distinct advantage of Option 2 is that all market 

infrastructures would be kept under the existing framework but it would also modify 

certain requirements of EU post-trade legislation aimed at ensuring financial stability. 

Option 3 is highly coherent with the Commission’s digital agenda, as it would allow for 

innovation in the trading and post-trading for security tokens. It would also provide EU 

authorities with live cases to assess whether further amendments to the EU regulatory 

framework would be necessary at a later stage. The downside of Option 3 is the potential 

creation of a potential branching off from the existing financial market infrastructures, 

which would make the EU framework on financial services less coherent (at least 

temporarily). As the overall effects of those options could complement each other, the 

preferred approach would be to proceed cautiously by a combination of Options 1, 

2 and 3. Such an approach would also be consistent with the need for a gradual 

regulatory approach in the context of a nascent market.    

6.3. Impacts of policy options for stablecoins and global stablecoins 

Option 1: Bespoke legislative regime aimed at addressing the risks posed by 

“stablecoins” and global ‘stablecoins’ 

Under Option 1, users would have the possibility to buy and use ‘stablecoins’, 

therefore benefiting from the potential advantages of new types of payment 

instruments, competing with existing ones, to deliver fast, cheap, and efficient 

payments, in particular for cross-border situations. 

A clear legal basis would also ensure that ‘stablecoin’ issuers and other service 

providers within the arrangement do not operate in a regulatory vacuum. Currently, 

depending on their structure and the rights they provide to users, some ‘stablecoins’ 

could be designed to qualify as e-money and/or as an alternative investment fund under 

AIFMD. However, many ‘stablecoins’ fall outside the scope of EU financial services 

legislation, in particular, those which do not provide end-users with a formal claim on the 

issuer or on the assets backing the coins. The existence of a clear legal basis for 

‘stablecoins’ in the EU would allow companies and developers to innovate and compete 

on an equal footing in the single market. This would allow to harness the benefits of this 

relatively new form of payment tokens without undermining consumer protection and 

financial stability. The existence of an EU legal framework would also ensure that EU 

legislation meets the expectations of international standard-setting bodies, including the 

10 high-level recommendations issued by the Financial Stability Board (FSB)
156

. The 

FSB indicates: “authorities should be prepared to […] supplement financial regulations 

that do not adequately capture the risks of GSC […] activities […] to address 

uncaptured risks”.   

Option 1 would ensure an adequate level of investor protection across the EU as 

regards the risks posed by issuers of ‘stablecoins’ and ‘global stablecoins’. Under 
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 See Draft report from the FSB, Addressing the regulatory and supervisory challenges raised by global 

stablecoin arrangements, 2020.  
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option 1, ‘stablecoin’ issuers would be required to provide users and other market 

participants with the information needed to understand the functioning of the ‘stablecoin’ 

arrangement. Issuers would be required to provide additional information compared to 

other crypto-assets, as their structure and functioning is more complex. This would also 

ensure that information provided by ‘stablecoin’ issuers to users in the EU is in line with 

recommendations from international organisations and standard-setting bodies157.  

Option 1 (in combination with Option 2 for other unregulated crypto-assets, as 

described in Section 5.2.1.) would create a comprehensive and holistic EU 

framework on stablecoins, in line with the risks identified by the Financial Stability 

Board’s (see Annex 6), in particular financial stability risks. ‘Stablecoins’ are 

complex arrangements and comprise many interdependent functions and legal entities. 

The regulatory approach under Option 1 would cover the different functions usually 

present in such arrangements (governance body, asset management, payment and 

customer-interface functions) and would also capture the different interactions between 

those entities that can amplify the risk to financial stability. Those specific requirements 

would also ensure that ‘stablecoins’ operating in the EU would be subject to equivalent 

measures to those applied in other jurisdictions. As the organisation of a ‘stablecoin’ or 

global ‘stablecoin’ could be highly decentralised, with various entities operating in 

different jurisdictions, the regulatory action at EU level may not be sufficient. 

Coordinated actions may be needed to preserve financial stability and therefore, the EU 

legislation may be updated according to international standards. 

In addition, Option 1 would address consumer protection and financial stability by 

way of coordinated supervision, giving powers to both national and European 

supervisors. For example, the issuer of a ‘global stablecoin’ would need an authorisation 

from a European Supervisory Authority as such a proposition could become pan-

European very quickly after its launch. Furthermore, individual parts of the wider 

‘stablecoin’ arrangement, would be authorised in the Member States where they are 

located, such as custodian wallets and exchanges. The European Supervisor would in this 

example be responsible for approving the issuer and its white paper detailing the terms of 

the ‘stablecoin’ issuance, whereas the national supervisors would enforce the 

requirements put to crypto-asset service providers.   

Option 1 would impose some regulatory and supervision costs on the issuers of 

‘stablecoins’. However, the requirements envisaged under Option 1 would follow a strict 

risk-based approach (see Annex 6) and would not go beyond what is necessary to ensure 

financial stability and investor protection, given the sheer size that global ‘stablecoin’ 

may reach. The measures would not prescribe a particular business model (e.g. the use of 
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 International Monetary Fund, FinTech notes 19/03 on the Regulation of crypto assets. The IMF 

indicates that ‘Authorities should mandate that the disclosure requirements provide a comprehensive 

description of the features and risks of each assets. For offer of stablecoins, for instance, this would likely 

include the assessment of the collateral underlying the coins, an explanation of rights governing access to 

the collateral, and a discussion of their stabilisation and governance mechanisms’. In the same way, the 

FSB’s working group on ‘Regulatory Issues of Stablecoins’ has developed ten high-level recommendation 

for the regulation, supervision and oversight of stablecoins. One of them states that ‘Authorities should 

ensure that GSC arrangements provide to users and relevant stakeholders comprehensive and transparent 

information necessary to understand the functioning of the GSC arrangement, including with respect to its 

stabilisation mechanism’. 
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a public or private blockchain, the investment in one specific type of assets to back the 

value of the coins…) and would leave sufficient flexibility for companies to innovate. 

Furthermore, the authorisation would give an EU passport to ‘stablecoin’ issuers that 

could expand their business throughout the single market. 

At the same time, introducing bespoke measures provides the flexibility needed to 

differentiate between the different types of ‘stablecoins’ to avoid regulatory arbitrage.  

‘Stablecoins’ that reference a single currency, would not be subject to currency 

fluctuations, making them even more likely to function as payment instruments, and 

practically indistinguishable from e-money. To avoid circumvention of the rules on e-

money and instil consumer confidence in those ‘stablecoins’, it might be necessary to 

subject these to the same requirements as e-money. 

 

 

Option 2: Regulating ‘stablecoins’ under EMD2 

‘Stablecoins’ whose value is backed by real funds or assets are close to the definition 

of e-money under EMD2. The aim of many ‘stablecoin’ initiatives is to create a “means 

of payments” and, when backed by a reserve of assets, some ‘stablecoin’ arrangement 

could become a credible means of exchange and store of value. In that sense, 

‘stablecoins’ can arguably have common features with e-money, as the latter is a digital 

representation of fiat money stored on an electronic device.  

 

Regulating ‘stablecoins’ under EMD2 could oblige ‘stablecoin’ issuers to be 

authorised in the EU
158

. To obtain an authorisation, the legal entity must be established 

in an EU Member State. Neither EMD2 nor the Payment Services Directive (PSD2) 

include any third country equivalence provisions.  Therefore, if ‘stablecoins’ are e-

money, their issuer should have at least one branch in the EU, meaning that one NCA 

would be responsible for authorising and supervising such an institution. NCAs would 

also have the possibility to prohibit unauthorised ‘stablecoins’ if it is accessible to EU 

consumers without authorisation
159

.  

If ‘stablecoins’ are considered as e-money, issuers would be subject to capital 

requirements and safeguarding requirements, thus protecting user funds. EMD 2 

establishes (i) initial capital requirements (at least EUR 350,000) and (ii) ongoing capital 

requirements/own funds for ‘e-money institutions’ (2% of the average outstanding e-

money). Capital is required to be held as a buffer, absorbing both unexpected losses that 

arise while the business is going concern as well as the first losses if it is wound up. 

Furthermore, e-money institutions are subject to organisational arrangements to protect 
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 EMD 2 prohibits persons who are not ‘electronic money issuers’ from issuing electronic money. The 

definition of electronic money issuer includes (but is not limited to) “credit institutions” and “electronic 

money institutions”, which must have at least a branch located within the EU. This suggests that access 

from a third country on a cross-border services basis (i.e. without the establishment of a branch) would be 

prohibited. 
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 Article 18 of EMD 2 states that ‘Member States shall prohibit natural or legal persons who are not 

electronic money issuers from issuing electronic money’. 
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customers’ funds received in exchange for e-money issued. Those funds are either placed 

in a separate account from the institution’s working capital and other funds, or are 

covered by an appropriate insurance policy or comparable guarantee. The inclusion of 

asset-backed ‘stablecoins’ into the scope of EMD2 would be a way to deal with the most 

pressing issues in terms of financial stability (through the safeguarding and capital 

requirements). However, if some ‘stablecoin’ arrangements reach scale relatively soon, 

the e-money directive framework could appear as a relatively “light” regulatory regime 

(as the initial capital requirements are relatively low). 

 

Despite the fact that EMD2 and, by extension PSD2, could cover some services 

providers of ‘stablecoin’ arrangements, it may not mitigate adequately the most 

significant risks to consumer protection raised by wallet providers. If a firm offers 

services such as transfer of ‘stablecoins’, this service could fall under the PSD2 as 

‘stablecoins’ would be considered to be “funds” under PSD2. PSD2 defines funds as 

cash, scriptural money and e-money. Therefore, if ‘stablecoins’ are e-money, and 

services involving the transfer of ‘stablecoins’ will have to be considered payment 

services. This means that not only the ‘stablecoins’ but also other participants in the 

‘stablecoin’ arrangement would have to be licensed as a payment service provider, thus 

fostering to some extent consumer protection. However, users of ‘stablecoin’ 

arrangements - subject to EMD2 - would still need the services of wallet providers to 

hold ‘stablecoins’. It is not certain that the provision of wallet services could be 

assimilated to a payment service under PSD2. Furthermore, even if PSD 2 applied, its 

requirements in terms of security policy would not be fully sufficient to a DLT 

context
160

. As a result, users may not be adequately protected against hacking and 

security breaches targeting their wallets. 

 

The granting of interest for holding ‘stablecoins’ would be prohibited, thus limiting 

the risks of ‘shadow banking’. The risk of shadow banking arising from ‘stablecoins’ is 

not negligible. Some entities can collect ‘stablecoins’ from users for a small fee and lend 

them to other domestic or foreign users. If ‘stablecoins’ qualify as e-money, the granting 

of interest or any other benefit related to the length of time during which a user holds 

‘stablecoins’ will be prohibited
161

. This prohibition of granting interests may limit the 

risks of shadow banking, as ‘stablecoin’ holders would not have any interest in lending 

their holdings.  

 

Bringing all ‘stablecoins’ backed by assets or funds within the scope of EMD2 could 

considerably limit the type and the number of ‘stablecoins’ offered in the EU. At the 

current stage, some but not all ‘stablecoins’ confer a contractual claim against the issuer 

and/or the underlying assets or confer direct redemption rights
162

. Option 2 would impose 

on all ‘stablecoins’, backed by a reserve of real assets or funds, to provide a claim on the 

issuer. ‘Stablecoin’ issuers that do not currently confer a claim would have the choice 
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 For instance, Article 2(j) of PSD2 states: ‘security policy document, including a detailed risk assessment 

in relation to its payment services and a description of security control and mitigation measures taken to 

adequately protect payment service users against the risks identified, including fraud and illegal use of 

sensitive and personal data’. 
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 Article 12 of EMD- 
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 Article 12 of EMD- 
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 FINMA, Supplement to the Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin 

offerings, 11 September 2019. 



 

55 

 

between either modifying their business model to comply with the modifications of 

EMD2 or ceasing activities in the EU. Furthermore, under EMD2, the e-money issuer has 

the obligation to invest the funds in its reserve in safe assets
163

. This would also restrict 

the type of ‘stablecoins’ that could be actively marketed in the EU, as several 

‘stablecoins’ are currently backed or linked to various type of assets (e.g. commodities, 

such as gold and oil, real estate, securities other than short-term government bonds…). 

Finally, the requirement to invest in safe assets combined with the obligation to issue and 

redeem at par value would de facto limit the possibility to have a reserve invested in 

different fiat currencies. Option 2 could therefore hinder innovation in the EU, by 

limiting the type of ‘stablecoin’ arrangements and the business models to be 

proposed in the EU (as shown in red in the table- the document shows the type of assets 

that could not be proposed under Option 2).   

 

Figure 10: Types of stablecoins that would not be available to users in the EU under Option 2 (source: 

Kondif.io and Commission)          

  

 

 

Option 3: Measures aimed at limiting the use of stablecoins within the EU 

Under this option, the issuance of ‘stablecoins’ and the provision of services related 

to this type of crypto-assets would be restricted. This approach could be potentially 

justified, as the risks posed by ‘stablecoins’ and in particular those that could reach 

global scale (including risks to financial stability, monetary policy and monetary 

sovereignty) would exceed the benefits offered to EU consumers in terms of fast, cheap, 

efficient and inclusive means of payment. For instance, EU consumers already have 

access to relatively fast and affordable means of payment within SEPA. Under this 

option, EU consumers would be still able to buy, hold and use ‘stablecoins’ issued 
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outside the EU and not actively marketed in the EU
164

. Issuers would still be allowed to 

issue ‘stablecoins’ within the conditions of existing regulatory frameworks (e.g. 

Electronic Money Directive or the alternative investment fund directive).  

However, this limitation of the use of ‘stablecoins’ within the EU could raise a 

number of challenges. First, any restriction on the offerings of ‘stablecoins’ at EU level 

should be considered in the context of the Union’s competences. It would require a 

suitable legal basis being identified and should rely on sound evidence. In particular, the 

principle of proportionality (Article 5 TFEU) would have to be respected (as well as the 

principles flowing form the Charter, such as the freedom to conduct a business, Article 

16)
165

.  

For the time being, it is not certain that the conditions necessary to impose such 

restrictions are met, as the market capitalisation of existing ‘stablecoins’ (EUR 4.3 billion 

as of July 2019), and the risks they pose are rather limited. While some ‘global 

stablecoins’ can raise financial stability concerns, none of them are in operation yet. 

Secondly, any regulatory restriction on the use and access to ‘stablecoins’ in the EU 

could send out a negative signal as how innovation is treated in the single market. Global 

‘stablecoins’ could be potentially be the first mainstream application of blockchain 

technology in retail financial services and the EU has repeatedly expressed our interest in 

the potential of that technology for financial markets.  

Furthermore, it is not certain that this measure would be effective to preserve financial 

stability and ensure investor protection. EU consumers will still have the possibility to 

hold stablecoins issued by third country issuers and use services provided by firms 

established outside the EU. This could leave EU users unprotected against some risks 

(misleading information by the issuer, theft or hacks at an exchange or trading 

platform…). Finally, a stablecoin issued in a third country, depending on its structure, 

can have an impact on the EU financial sector (e.g. if the assets backing the stablecoins 

are euro-denominated and there is a sudden sell-off of such assets). 

Comparison of the options for stablecoins and global stablecoins  

   EFFECTIVENESS 

EFFICIENCY 
(cost-

effectiveness) 
Coherence SCORE 

      Objectives 
  
Policy  
option  

Objective 1 
Legal clarity 

Objective 2  
Supporting 
innovation 

Objective 3 
Consumer 
protection / 
market 
integrity 

Objective 4 
financial 
stability 

 

               

 Baseline 
scenario 

0 0 0 0 0 0 0 

Option 1. 
Bespoke 
legislative 

++ ++ ++ ++ + ++ 11 
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 EU consumers would be able to buy those stablecoins if they have approached a third country issuer or 

a service provider (exchange, trading platforms) on their own initiative with the intention of purchasing 

such crypto-assets. 
165 Article 63 of the TFEU provides that ‘all restrictions on payments between Member States and between 

Member States and third countries shall be prohibited’.   
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measures 

Option 2. 
Regulating SC 
under EMD2 

+ ≈ +       + + +  5 

Option 3. 
Limiting the 
use of SCs 

++ -- +      + - - 0 

Magnitude of impact as compared with the baseline scenario (the baseline is indicated as 0): ++ strongly 

positive; + positive; – – strongly negative; – negative; ≈ marginal/neutral; ? uncertain; n.a. not applicable 

 Issuers of 

stablecoins 

User of 

stablecoins 

Crypto-asset 

service providers 

NCAs / 

Supervisors 

Baseline scenario 0 0 0 0 

Option 1. Bespoke 

legislative measures 
↑↑ ↑↑ ≈ or ↑ ≈ or ↑ 

Option 2. Regulating 

SC/GSCs under 

EMD2 

↑ ↑ ≈ or ↓ ≈ or ↑ 

Option 3. Limitation 

of SC use in the EU ↓↓ ≈ or ↓ ↓ ≈ 

 

The three envisaged options would provide a certain degree of clarity as regards the legal 

treatment of ‘stablecoins’ in the EU. Nevertheless, Option 2 may require further guidance 

(by the ESAs) on how the provisions of EMD2 and PSD2 could be effectively applied to 

‘stablecoin’ issuers. Option 1 would allow the development of different types of 

‘stablecoins’ business models while Options 2 and 3 would considerably limit innovation 

(either by only recognising ‘stablecoins’ fitting the e-money definition or by restricting 

their use of such crypto-assets in the EU). By following a strict risk-based approach, 

Option 1 would address the different risks to consumer protection and financial stability 

raised by ‘stablecoin’ arrangements. Bringing ‘stablecoins’ within the e-money 

framework would also ensure a certain degree of investor protection and financial 

stability. However, some provisions of EMD2 (and by extension PSD2) may not be fully 

adequate in a DLT context (e.g. the protection of e-money issued in a DLT context) or 

adapted to a ‘stablecoin’ that reach a global scale (as EMD2 caters to the needs of 

relatively small institutions). By introducing bespoke measures, it would be possible to 

apply relevant parts of existing legislation, while addressing these additional risks. 

Option 3 could incentivise users to buy ‘stablecoins’ from third country providers that 

may offer an uncertain level of investor protection. That situation could also create 

financial stability concerns.  

In terms of cost-effectiveness, either Options 1 or 2 would entail supervisory and 

compliance costs for ‘stablecoin’ issuers. However, the expected benefits can be larger 

for the economy under Option 1 compared to Option 2, as it would enable the take-up of 

a wider range of innovative payment solutions. Option 3 would not only create costs for 

‘stablecoin’ arrangements already in operation but it would also prevent the deployment 

of any benefits related to this new type of crypto-assets. Option 1 would be highly 

coherent, by introducing bespoke measures on ‘stablecoin’ arrangements in a general EU 

regulatory framework on crypto-assets. Option 2 would also be coherent as it would 

bring under existing legislation an innovation that presents some similarities with e-
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money. By contrast, Option 3 would not be consistent with the objectives set at EU level 

to promote innovation in the financial sector. Overall, given the impact of the options, 

the preferred approach would be a mix between Option 1 and 2.  

 

 

 

 

7. PREFERRED OPTIONS 

7.1. Overall impact of preferred options 

 
Table 11 – Summary of the preferred options 

Problem/Problem 

drivers impacted 

Preferred options 

Option for crypto-assets that fall outside the scope of existing EU legislation 

Consumer protection risks 

 

Market integrity risks 

 

Market Fragmentation 

Option 2 (full harmonisation): (i) publication of an information document 

by crypto-asset issuers; (ii) requirements (governance, operational, capital) 

on wallet providers, fiat-to-crypto and crypto-to-crypto exchanges and 

trading platforms; (iii) application of consumer protection and market 

integrity rules; (iv) authorisation by NCAs   

Options for crypto-assets that could qualify as financial instruments under MiFID II 

Legal uncertainty as 

regards whether and how 

existing legislation applies 

 

 

Market fragmentation 

 

Option 1 (non-legislative measures): (i) the conditions under which crypto-

assets could qualify as financial instruments under MiFID II; (ii) the 

conditions under which crypto-assets trading platforms can qualify as 

“trading venue” or as any investment firm under MiFID II; (iii) the 

application of PR to security token offerings (e.g. modifications of the 

guidelines on risk factors for security tokens) and (iv) the application of post-

trading rules (in particular CSDR and SFD) to CSD using a DLT and more 

widely in a DLT context.    

Option 2 (targeted legislative amendments): e.g. (i) creation of a specific 

prospectus schedule for security tokens and (ii)  Article 3(2) of CSDR 

Option 3 (pilot/experimental regime on DLT trading facility): (i) 

experimental regime for the trading and/or settlement of security tokens; (ii) 

exemptions from some requirements from MiFID II, SFD, CSDR; (iii) 

additional requirements to address novel risks (e.g. operational/cyber risks); 

(iv) authorisation by NCA and coordination by ESMA 

Option for stablecoins/global stablecoins 

Financial stability risks 

 

Risks to monetary policy 

transmission 

Option 1 and 2 (bespoke legislative measures, applying some existing 

legislation): (i) publication of an information document by the stablecoin 

issuer; (ii) requirements on stablecoins backed by a reserve of real assets and 

by other crypto-assets; (ii) requirements for global stablecoins; (iv) 

requirements for algorithmic stablecoins 

 

 

The preferred combination of actions represents an evolutionary approach, which 

was also supported by the public consultation. It is therefore envisaged to use 

secondary legislation to complement level 1 legislation requirements. The level 1 

legislation will create a bespoke regime for ‘unregulated’ crypto-assets  by creating rules 
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on the issuance, service provision, consumer protection and market integrity of such 

crypto-assets as well as requirements on issuers of ‘stablecoins’ and ‘global stablecoins’. 

For crypto-assets already covered, level 1 legislation will be amended to provide legal 

certainty and allow for an experimental regime.  

 

At the same time, it is envisaged to use secondary legislation to complement level 1 

legislation requirements on crypto-asset service providers (delegated acts or regulatory 

technical standards). Furthermore, the Commission would be empowered to modify the 

‘definitions’ included in the bespoke regime on unregulated crypto-assets, to ensure that 

the bespoke regime keeps pace with innovation, market and technical developments. This 

would be similar to the provision of MiFID II (Article 4(2)) that allows the Commission 

to take delegated acts to adjust definitions to markets, and technological developments 

 

 

 

7.1.1. Benefits and cost savings 

 

The preferred options would create a fully harmonised framework for crypto-assets 

that currently falls outside existing legislation. This would ensure a high level of 

investor protection and market integrity, by regulating the main activities related to 

crypto-assets (such as crypto-assets issuance, wallet provision, exchanged and trading 

platforms). By imposing requirements (such as governance, operational requirements) on 

all crypto-service providers and issuers operating in the EU, the preferred options are 

likely to reduce the amounts of fraud and theft of crypto-assets. The initiative would also 

introduce bespoke requirements on ‘stablecoin’ and global ‘stablecoin’ arrangements in 

order to address the specific risks to financial stability and monetary policy transmission, 

raised by these projects. The full harmonisation envisaged under the preferred options 

would address the risk of market fragmentation and regulatory arbitrage within the single 

market. The existence of a single regime for crypto-asset issuances and service providers 

would also limit the costs that EU entities could face due to the proliferation of national 

regimes triggering supervisory and licensing costs (or even requiring modifications of the 

business model) for service providers in every Member State.    

 

By following a strict risk-based and proportionate approach, these new legislative 

measures would enhance user confidence in crypto-asset issuers and service 

providers and create a conducive framework for the development of crypto-assets 

in the EU.  
 

First, the measures would allow payment tokens to develop, as fast and cheap means 

of payment able to compete, especially for cross-border transactions, with existing 

payment instruments, provided by incumbent financial institutions. For instance, retail 

‘stablecoins’ could enable a wide range of payments and replicate the role of transaction 

accounts, which are a stepping stone to broader financial inclusion
166

. Cost savings 
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60 

 

would be particularly important in the remittances area. Based on estimates, these could 

range up from €220 to 570 million per year
167

.  

 

Second, the framework should also enable the take-up of utility token and security 

tokens issuances by EU corporates in the EU, as a complementary financing tool for 

EU corporates, including SMEs. The preferred options would therefore contribute to 

the objectives of the Capital Markets Union, by diversifying the sources of financing of 

EU companies away from bank lending. The measures would facilitate utility tokens and 

security tokens issuances and reduce the dependency of EU corporates on bank 

financing. It would thereby increase the EU's economic resilience. It is not possible to 

estimate the overall additional funding made available through ICOs as this depends on 

various external factors such as the decision on and need for funding of potential issuers, 

current market sentiment (e.g. COVID-19 market stress that would make issuance 

unattractive) and competitive reaction of other funding channels. However, the funding 

costs for utility token issuances are expected to be 20-40% lower than for a comparably 

sized IPO
168

. These saved costs would directly contribute to the level of funding of 

respective issuer. 

 

Third, the preferred options would also have a positive, if limited, impact on crypto-

assets that could qualify as financial instruments (‘security tokens’). The non-

legislative measures would enhance clarity whether and how the EU financial services 

legislation applies to crypto-assets and limit regulatory arbitrage across the EU. The soft-

law measures, combined with targeted legislative amendments and the creation of a 

dedicated DLT market infrastructures, would facilitate the development of a secondary 

market for security tokens. Enhanced liquidity in the secondary market would foster the 

issuance of security tokens in the primary market. The preferred options would also 

foster competition, by enabling new market entrants to develop DLT-based market 

infrastructures for the trading and/or settlement of ‘tokenised’ financial instruments that 

could compete with the legacy infrastructures in the medium to long term. Several third 

country regulators and central banks (e.g. Australia, Singapore, Switzerland…) are 

allowing trials of DLT-based financial activities to take place in their jurisdictions, which 

acts as a spur for further private sector investment. The preferred options would therefore 

allow market participants in the EU to test the transition to security tokens and DLT-

based infrastructure and to compete with entities established in third countries.         

 

However, these measures might not be sufficient to enable the full deployment of 

security tokens and DLT in the entire trading and post-trading chain. Other factors 

beyond legal uncertainty may inhibit the full deployment of DLT in the financial sector. 

Moving from legacy infrastructure to DLT-based networks require significant investment 

from market participants. Widespread adoption of DLTs also requires the resolution of 
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transaction costs – Savings would range between €220 – €570 million. This figure assumes a market 

uptake of 30% and does not account for potential competition effects with other payment channels.   
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 ICO costs are estimated to amount to ± 3 -5% of funds raised versus 10-15% for an IPO. The 

application of the envisaged regime however would imply additional costs. Funding costs ultimately will 

depend on various factors, including choices made by the issuing entity in terms of intermediaries, legal 

support etc.     
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technical challenges around scalability, given the significant throughput required for the 

settlement of financial instruments
169

. The advantages of security tokens and DLT 

network for financial services in terms of cost savings (by streamlining shortening 

settlement times, enhancing collateral use, disintermediation, reduction of trade errors 

etc.) crucially depend on such further factors that would allow the technology to 

effectively compete in the market. Given the large range of factors, it is not possible to 

make any accurate predications as to cost savings. Assuming that the existing 

technological and legal hurdles are addressed over time (i.e. including a clear regulatory 

regime and legal certainty as regards ownership rights and contract law), they can hold a 

vast cost saving potential. The European derivatives market alone with around 34 million 

open transaction and gross notional amount outstanding of ± €450 trillion
170

 could see 

savings in the range of several billion euros over time in relation to clearing, settlement, 

collateral management and other intermediary functions
171

. Similarly, potential efficiency 

gains in the EU cash equity markets are estimated to lie in the range of €270 to 540 

million per year
172

. DLTs could furthermore reduce certain compliance costs, in 

particular supervisory reporting costs which are estimated to lie above €4 billion
173

. A 

large fraction of these costs could be saved over time by the application of self-reporting 

contracts and automated reporting mechanisms based on DLTs. Based on figures 

presented in a study from Banco Santander and Oliver Wyman, DLTs (more widely, 

including payments) could reduce bank’s infrastructure costs attributable to cross-border 

payments, securities trading and regulatory compliance by between €15 to 19 billion per 

year174. The envisaged regime will form a key stepping-stone to reaping these efficiency 

gains in the medium to long run by facilitating innovation, supervisory experience and 

enabling a gradual EU standard setting process.  

 

 

 

7.1.2. Costs on issuers, service providers and NCAs   

 

Under the preferred options, issuers of crypto-assets that currently fall outside the 

regulated space and service providers related to these instruments would bear compliance 

costs. The preferred options would impose new costs on issuers, by requiring the 

existence of an accountable entity in the EU
175

 and the publication of an information 

document, describing the issuance of tokens. Anecdotal evidence shows that the costs 

related to the drafting of such information document is relatively low while their 

publication of such documents has been shown to improve the chances of success of an 
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 OECD, The tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets, 2020. 
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 ESMA EU derivatives market a first-time overview (2017). 
171

 Global post-trade and securities servicing fees are estimated in the region of $100 billion. Depending on 

technological progress and necessary legal adaptation, more than 50% of these costs could be saved over 

time - SWIFT Institute Working Paper 2015-007. 
172

 Goldman Sachs, Cboe Global Markets and own calculations.  
173

 See Commission Fitness Check of EU Supervisory Reporting Requirements.   
174

 Banco Santander, Oliver Wyman, Anthemis Group, InnoVentures, FinTech 2.0 Paper. 
175

 See, for instance, Bitcoin Market Journal, How much does it really cost to launch an ICO?, 2018 

according to which costs of having an accountable entity in the EU can be estimated at €4,500.  
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ICO
176

. The costs per token issuer can be broadly estimated to lie in the range of €10.000 

– 25.000
177

. Additional fees for aspects such as legal advice would also be apply. 

Depending on the complexity of the regime, the issuer and the level of attached liability, 

the overall costs are expected to amount to €35.000 – 75.000
178

 per white paper.  

 

The compliance costs on crypto-asset service providers is expected to be higher and will 

crucially depend on the type of services for which authorisation is sought respectively
179

. 

The application of the envisaged regime is estimated to give rise to one-off compliance 

costs between €2.8 – 16.5 million
180

. On-going compliance costs are estimated to range 

between €2.2 – 24 million
181

. This estimate does not cover cost placed on potential future 

issuers of global stablecoins. Given the stringent rules envisioned to effectively address 

financial stability concerns their compliance costs are expected to considerably exceed 

those faced by other crypto-asset issuers.   

 

The initial pilot regime will bear minimal on-going compliance costs on incumbents such 

as operators of regulated market infrastructures that would want to opt-in. Certain 

operational changes may be required but these relate more to the general application of 

the new technology. Newly regulated trading platforms are expected to bear authorisation 

and on-going compliance costs in a range below that of comparably sized MiFID II- 

authorised multilateral trading facilities of similar size.  

 

The preferred options would have a limited negative impact on the Member States’ 

budgets. First, they would impose new costs related to the supervision of crypto-asset 

service providers that are currently unregulated at EU level. The supervisory costs related 

to crypto-asset issuers would be relatively low, as it is not envisaged under the preferred 

options to require an approval of the information document prior its publication. Based 

on anecdotal evidence provided by Member States that have put in place a bespoke 

regime for crypto-assets falling outside the scope of existing EU legislation, the 

estimated supervisory costs for each Member State (including staff, training, IT 

infrastructure and dedicated investigative tools) can range from €350,000 to  €500,000 

per year, with one-off costs estimated at EUR 140,000
182

. However, this negative impact 
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 Lennart Ante, ‘Determinants and Impact of Blockchain-based Startup financing: The Case of Initial 

Coin Offerings’, 2017. This study found that the best predictor for the success of a token sale is the quality 

of the white paper published by the group of developers.  
177

 Commission estimate based on anecdotal evidence and current market practice. - See, for instance, 

Bitcoin Market Journal, How much does it really cost to launch an ICO?, 2018, which indicates an average 

cost of USD 15,000 for drafting a white paper. 
178

 id. 
179

 As national bespoke regimes have been put in place recently, it is not possible to infer the compliance 

costs for service providers from these experiences. A better proxy can be the crypto-asset regime from the 

State of New-York. Anecdotal evidence from this regime shows that compliance costs (including men 

hours, IT, supervisory costs) ranges from $18,000 (€16,400) to $100,000 (€90,100) depending on the 

activities. See: CoinDesk, The real costs of applying for a New York BitLicense, 2015.   
180

 Based on stakeholder input and Commission estimates on costs and number of entities falling within the 

regime – Upper and lower bound figures vary greatly due to uncertainty as to the number and type of 

entities, market reaction and scope of the regime.     
181

 id. 
182

 One NCA has estimated that the cost of supervision (including staff, training, IT infrastructure and 

dedicated investigative tools) is estimated at €500,000 per annum. The legislator in another Member State 

has estimated recurring costs to be €347.500 per annum and non-recurring costs to be €137,564.         
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on Member States budget would be partially offset by the supervisory fees that NCAs 

would levy on crypto-asset service providers and issuers
183

.  

Second, the preferred option would also impose supervisory costs related to DLT 

market infrastructures. The costs of supervising such new entities can be relatively 

high given the complexity of their functions (trading and/or settlement) and the 

continuous dialogue between the NCA and the authorised entity that such 

experimentation would imply. ESMA would also bear some limited costs related to the 

coordination of the supervision of the new DLT infrastructures by NCAs. Those costs are 

estimated at approximately EUR 150.000 – 250.000 per regulated platform
184

. Initial 

setup costs would apply in addition to cover the development of IT tools, training etc. 

The marginal costs would drop with additional regulated entities, however, the expected 

number of authorised entities under the pilot regime should be relatively low and can be 

estimated at five for the whole EU
185

. The supervisory costs would be partially 

compensated by fees levied by NCAs.  

 

Third, the supervision of ‘stablecoins’ and global ‘stablecoins’ will also trigger 

costs. The number of stablecoins in operation is relatively low (24 at international level) 

but the supervisory costs are expected to be higher than for other crypto-asset issuer or 

service providers. It is difficult to provide an accurate estimate as to the costs incurred as 

this will strongly depend on (i) the number of issuers (ii) the complexity of stablecoins’ 

setup (including the stabilisation mechanism) and, most importantly (iii) the penetration 

rate of respective stablecoins (as a main determinant for potential systemic risks 

stemming from them). In addition, costs will be partially compensated by NCA’s 

supervisory fees. 

 

7.2. Specific impact: small and medium-sized enterprises 

The preferred options should have an overall positive impact on SMEs. They should 

increase non-bank sources of funding for SMEs, through the development of initial coin 

offerings (ICOs) and securities token offerings (STOs). ICOs can offer an opportunity for 

start-ups to raise substantial amounts of funding at an early stage of development. The 

average amount raised by ICOs in 2017 was around €15 million, while a start-up 

company can usually expect an investment of €1.3 million from venture capital funds
186

. 

Furthermore, ICOs are carried out with less intermediaries (such as banks), which lowers 
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 For instance, one NCA has indicated that the one-off application fee for a crypto-asset exchange is 

€24,000. Another NCA has indicated an annual fee of €1,000 at the time of application and then €5,000 of 

recurring fees per year.  
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 European Commission estimate - figure presented assumes need for 1-2 FTE supervisors   
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 In the ESMA Report on Licensing of FinTech business models (2019), NCAs (excluding UK) reported 

a total number of 636 FinTech (regulated or unregulated) and 0.7% regulated of those which are regulated 

(308) operate in the clearing and settlement areas. This gives a rough estimation of five entities that could 

apply for the licensing under the pilot regime.       
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 European Commission, EFSIR Report, 2018. 
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the cost of such fundraising compared to other non-bank financing (such as 

crowdfunding)
187

. 

 

The preferred options would impose new costs on SMEs, by requiring the publication of 

an information document (a so-called ‘white paper’) describing the issuance of tokens. 

However, this requirement would not applied to small offerings below a certain threshold 

and to crypto-assets distributed to small circle of users. When required, the information 

document should also improve the prospects of success of ICOs, by providing 

standardised and accurate information to investors. Finally, the overall costs to produce a 

white paper should be relatively low for SMEs (around €35,000).      

7.3. Specific impact: Environmental impact 

The preferred options would not have a detrimental impact on environment. The 

initiative would support the use of DLT and blockchain in the EU, which is said to have 

negative implications for the environment. However, this environmental impact should 

not be overstated. The choice of validation mechanism or consensus process determines 

the amount of energy consumed for each transaction that gets validated in a DLT 

network
188

.  

 

The most prominent consensus mechanisms to date are ‘Proof of work’ and ‘Proof 

of stake’. The ‘Proof of work’ consensus, originally used by the bitcoin blockchain, 

requires all miners (participants to the DLT) to solve complex mathematical puzzles to 

validate a new transaction, adding a block to the chain and permanently and irreversibly 

recording a new transaction. The first miner who solves the puzzle is given a reward for 

its work. The ‘proof of work’ validation mechanism is seen as slow and as creating 

scalability issues. As each mining node races to discover the next mathematical puzzle to 

record a block (and claim the mining fee), it also consumes huge amounts of computing 

power
189

. 

 

The ‘proof of stake’ consensus seeks to overcome the issues raised by proof of work 

consensus mechanism by reducing the number of network participants working on 

the verification and the validation of new transactions. ‘Proof of stake’ requests 

participants to demonstrate ownership of a pre-defined crypto-asset. The person that 
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 The costs of crowdfunding represents between 8% and 18% of the amounts raised, depending on the 

websites of the main platforms (AMF, French ICOs, a new method of financing, 2018), compared to 3% of 

an ICO (OECD study on Initial Coin Offerings for SME financing, 2018).   
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 OECD, The tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets, 2020. 
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 In 2018, it was estimated, for instance, that the six major ‘proof-of-work’ crypto-assets (Bitcoin, Bitcoin 
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terawatt-hours (TWh) of energy a year and bitcoin would represent 75% of this consumption. Taking the 
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approximately as much energy as Belgium in 2016. However, the miners of these DLT networks 

increasingly use renewable energy for their activities (28%) and miners tend to congregate in locations 

with excess capacities in renewables (e.g. Western and South-Western China, North-East and North-West 

of the USA, as well as South-Eastern Canada and Iceland). As renewable energy sources fluctuates in their 

production, they can overproduce relative to local demand. Crypto-assets may soak up local overcapacities 

and prevent the waste of unused renewable energy (University of Cambridge, 2nd Global Crypto-asset 

benchmarking study, 2019).   
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validates the block transactions is chosen by an algorithm according to how many coins 

he/she holds. These are energy efficient alternative validation mechanisms for the 

transactions without the need for expensive computations.  

 

DLT are increasingly shifting to ‘proof of stake’ mechanisms. For instance, the 

permissionless blockchain Ethereum could move to a ‘proof of stake’ consensus in 2020. 

Depending on the estimation, between 74 and 85% of utility tokens use the Ethereum 

blockchain
190

. Furthermore, most of the permissioned DLT networks do not typically 

require difficult energy-intensive “proofs of work” as a consensus mechanism because 

network participants are pre-selected and trusted
191

. As mentioned, many DLT developed 

in the financial sectors could be permission-based. The environmental impact of the 

preferred options would therefore be limited.  

    

8. HOW WILL ACTUAL IMPACTS BE MONITORED AND EVALUATED? 

Providing for a robust monitoring and evaluation mechanism is crucial to ensure that the 

regulatory actions undertaken are effective in achieving their respective objectives. The 

Commission should therefore establish a detailed programme for monitoring the outputs 

and impacts of this initiative. The Commission will be in charge of monitoring the effects 

of the preferred policy options on the basis of the following non-exhaustive list of 

indicators:  

 
Table 12 – List of indicators to evaluate the preferred options 

 

Objectives Indicators 

Consumer protection  Number and value of fraud and thefts of crypto-assets in the EU 

Supporting Innovation  Number and volumes of crypto-asset issuances in the EU (by 

category utility tokens, payment tokens…) 

 Market capitalisation of crypto-assets in the EU 

 Number of entities authorised in the EU as crypto-asset services 

providers (trading platforms, exchanges, wallet providers…) 

 Number of entities authorised in the EU as ‘stablecoin’ or global 

‘stablecoin’ issuers  

 Estimation of the number of EU residents using or investing in 

crypto-assets 

 Liquidity of crypto-assets  

 Number of entities authorised by a NCA as a DLT market 

infrastructure under the pilot/experimental regime 

 Volume of transactions traded and settled by DLT market 

infrastructure (pilot/experimental regime)  

Market integrity  Number of market abuse cases involving crypto-assets reported 

to NCAs and investigated by NCAs 

Financial stability  Size of the reserve backing ‘stablecoins’ (including those backed 

by a reserve of real assets and those backed by other crypto-

assets)  

 Market capitalisation of ‘stablecoins’ and global ‘stablecoins’ 
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 See: Vlad Burilov, Utility Token Offerings and Crypto Exchange Listings: how regulation can help?, 
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 World Bank, Distributed Ledger Technology and Blockchain, 2017. 
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 Volume of payments through the use of payment tokens and 

‘stablecoins’ 

 Assessment if other crypto-assets/infrastructures or market 

participants using DLT and/or dealing with crypto-assets have 

reached a systemically relevant level 

Legal certainty  Number and volume of security token issuances in the EU 

 Number of prospectuses approved by NCAs in relation with 

security tokens  

 Number of entities authorised by NCAs to provide services 

under existing EU legislation (e.g. MiFID II/MiFIR, CSDR, 

SFD) and using a DLT/security tokens 

 Volume of transactions traded and settled by service providers 

authorised under existing EU legislation (e.g. MiFID II/MiFIR, 

CSDR, SFD) and using a DLT/security tokens 

 

While some parts of the data can be collected via public sources and licenced databases, 

many of the indicators set out in the Table above would require the help of Member 

States, NCAs, ESMA and service providers (either those authorised under the new 

regime or those authorised under existing legislation, such as MIFID II, CSDR…). 

Beyond those indicators, the Commission would have to produce a report, in cooperation 

with ESMA, on the pilot programme for DLT market infrastructures, after a three-year 

period. On the basis of this report, the Commission would inform the Parliament and 

Council on the appropriate way forward (e.g. continuing the experimentation, extending 

its scope, modifying existing legislation…).  
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Glossary 

Term or acronym Meaning or definition 

AML/CFT Anti-money laundering and countering the financing of terrorism 

AMLD Anti-Money Laundering Directive (Directive 2018/843) 

CCP Central Clearing Counterparty 

CPMI-IOSCO Committee on Payments and Market Infrastructures – International Organisation of 

Securities Commissions 

CSD Central Securities Depositories 

DLT Distributed Ledger Technology 

EBA European Banking Authority 

ECB European Central Bank 

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority 

EMD2 Electronic Money Directive (2009/110/EC) 

EMIR European Markets Infrastructure Regulation (648/2012/EU) 

ESAs European Supervisory Authorities (EBA, EIOPA, ESMA) 

ESMA European Securities Market Authority 

EU European Union 

FATF Financial Action Task Force 

FCD Financial Collateral Directive (2002/47/EC) 

FSB Financial Stability Board  

ICO Initial Coin Offering 

IPO Initial Public Offering 

ISIN International Securities Identification Number 

LEI Legal Entity Identifier  

MAR Market Abuse Regulation (596/2014/EU) 

MiFID II Markets in Financial Instruments Directive II (2014/65/EU) 

MiFIR Markets in Financial Instruments Regulation (600/2014/EU) 

MTF Multilateral Trading Facility  

NCA National Competent Authority 

OTC Over the Counter 

OTF Organised Trading Facility 



 

68 

 

PR Prospectus Regulation (2017/1129/EU) 

PSD2 Payment Services Directive 2 (2015/2366/EU) 

RM Regulated Market 

SFD Settlement Finality Directive (98/26/EC) 

SME Small Medium Enterprise  

SSR Short Selling Regulation (236/2012/EU) 

STO Security Token Offering 

UCITS Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities Directive 

(2009/65/EC) 

VASP Virtual Asset Service Provider (as defined by the FATF)  

 

* 

Definitions 

Blockchain: A form of distributed ledger in which details of transactions are held in the 

ledger in the form of blocks of information. A block of new information is attached into 

the chain of pre-existing blocks via a computerised process by which transactions are 

validated. 

Crypto-asset: For the purpose of the consultation, a crypto-asset is defined as a type of 

digital asset that depends primarily on cryptography and distributed ledger technology.  

Crypto-asset broker/dealers (or exchanges): Entities that offer exchange services for 

crypto-assets, usually against payment of a certain fee (i.e. a commission). By providing 

broker/dealer services, they allow users to sell their crypto-assets for fiat currency or buy 

new crypto-assets with fiat currency 

Crypto-asset issuer or sponsor: The organisation that has typically developed the 

technical specifications of a crypto-asset and set its features. 

Crypto-asset trading platforms: a marketplace bringing together different crypto-asset 

users that are either looking to buy or sell crypto-assets. Trading platforms match buyers 

and sellers directly or through an intermediary. 

Cryptography: The conversion of data into private code using encryption algorithms, 

typically for transmission over a public network. 

Distributed Ledger Technology (DLT): a means of saving information through a 

distributed ledger, i.e., a repeated digital copy of data available at multiple locations. 

DLT is built upon public-key cryptography, a cryptographic system that uses pairs of 

keys: public keys, which are publicly known and essential for identification, and private 

keys, which are kept secret and are used for authentication and encryption. 

Financial instrument: those instruments specified in Section C of Annex I in MiFID II 
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Electronic money (e-money): ‘electronic money’ means electronically, including 

magnetically, stored monetary value as represented by a claim on the issuer which is 

issued on receipt of funds for the purpose of making payment transactions as defined in 

point 5 of Article 4 of Directive 2007/64/EC, and which is accepted by a natural or legal 

person other than the electronic money issuer; 

Global stablecoins: For the purpose of the impact assessment, a “global stablecoin” is 

considered as a “stablecoin” that is backed by a reserve of real assets and that can be 

accepted by large networks of customers and merchants and hence reach global scale.  

Initial coin offering (ICO): an operation through which companies, entrepreneurs, 

developers or other promoters raise capital for their projects in exchange for crypto-

assets (often referred to as ‘digital tokens’ or ‘coins’), that they create. 

Investment tokens: For the purpose of the consultation, investment tokens are a type of 

crypto-assets with profit-rights attached to it.  

Mining: a means to create new crypto-assets, often through a mathematical process by 

which transactions are verified and added to the distributed ledger. 

Payment tokens: For the purpose of the impact assessment, payment tokens are a type of 

crypto-assets that may serve as a means of payment or exchange.  

Permission-based DLT: a DLT network in which only those parties that meet certain 

requirements are entitled to participate to the validation and consensus process. 

Permissionless DLT: a DLT network in which virtually anyone can become a 

participant in the validation and consensus process.    

Utility tokens: Utility tokens have two main functions. Some of them enable access to a 

specific current or prospective service or good (similar to a voucher). Some are issued to 

reward operators for maintaining the DLT, for validating and recording transactions. 

Security tokens: For the purpose of the impact assessment, security tokens are a type of 

crypto-assets that qualify as a financial instrument under MiFID II.  

Security token offering: an operation through which companies, entrepreneurs, 

developers or other promoters raise capital for their projects in exchange for ‘security 

tokens’ that they create. 

Stablecoins: For the purpose of the impact assessment, “stablecoins” are considered as a 

form of payment tokens whose price is meant to remain stable through time. Those 

“stablecoins” are typically asset-backed by real assets or funds or by other crypto-assets. 

They can also take the form of algorithmic “stablecoins” (with algorithms being used as a 

way to stabilise volatility in the value of the coin). 

Trading venue: Under MiFID Article 4(1)(24), trading venue means a regulated market, 

a multilateral trading facility, or an organised trading facility (OTF’).  

 

Virtual Currencies: Under AMLD5, virtual currency means ‘digital representation of 

value that is not issued or guaranteed by a central bank or a public authority, is not 

necessarily attached to a legally established currency and does not possess a legal status 
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of currency or money, but is accepted by natural or legal persons as a means of 

exchange and which can be transferred, stored and traded electronically’.  

Wallet provider: a firm that offers storage services to users of crypto-assets. 
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Annex 1: Procedural information 

 
1. Lead Directorate General, Decide Planning, Commission Work Plan 

references 
 

The Impact Assessment was prepared by Directorate B ‘Horizontal policies’ of 

Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets 

Union" (DG FISMA). The Decide Planning reference of the file entitled ‘European 

Framework for Markets in Crypto-assets’ is PLAN/2019/6125. The legislative proposal 

has also been announced in a Commission’s communication on “an EU Digital Finance 

Strategy” (to be published in September 2020).  

 

2. Organisation and timing 

 

Several services of the Commission with an interest in the assessment of this initiative (in 

particular DG CNECT) have been associated in the development of this analysis. 

 

One ISSG (Inter-Service Steering Group) meeting was held on the specific issue of 

‘stablecoins’ on 17 October 2019 with representatives of DG FISMA, DG COMP, DG 

JUST, DG TAXUD, DG ECFIN, DG HOME, the Legal Service and the Secretariat 

general. Another ISSG meeting was also held on crypto-assets more generally on 27 

November 2019, involving representatives of DG FISMA, DG CNECT, DG TAXUD, 

DG HOME, DG GROW, DG JUST, DG COMP, DG ECFIN, JRC, the Legal Service and 

the Secretariat General.   

 

On 18 December 2019, different services (DG GROW, DG CNECT, DG RTD, DG 

JUST, DG COMP, DG HOME, DG ECFIN, DG TAXUD, the Legal Service and the 

Secretariat General) were also consulted on the public consultation document on an “EU 

framework for crypto-assets”.  

 

Three ISSG were dedicated to the impact assessment. A first ISSG was held on 4 March 

2020, with representatives of DG FISMA, DG CNECT, DG COMP, DG JUST, DG 

TAXUD, DG ECFIN, DG HOME, DG NEAR, DG DEVCO, the legal Service and the 

Secretariat General. A second ISSG was held on 2 April 2020 with representatives of DG 

FISMA, DG CNECT, DG COMP, DG GROW, DG JUST, DG TAXUD, DG HOME, the 

Legal Service and the Secretariat General. Finally, a third ISSG on this impact 

assessment was held on 22 April 2020 with representatives of DG FISMA, DG GROW, 

DG CNECT, DG JUST, DG TAXUD, DG HOME, DG NEAR, DG RTD, JRC, the Legal 

Service and the Secretariat General.   

 

3. Consultation of the Regulatory Scrutiny Board 

 

A draft of the impact assessment was submitted to the Regulatory Scrutiny Board (RSB) 

on 30 April 2020 and presented during a dedicated meeting on 27 May 2020. The 

Regulatory Scrutiny Board delivered a positive opinion with reservations on the draft 
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impact assessment on 29 May 2020. The comments formulated by the Board were 

addressed and integrated in the final version of the impact assessment. 

 

4. Evidence, sources and quality 

 

For the purpose of this impact assessment, Commission services collected data from 

some NCAs (including on the number of entities authorised or applying under the 

national regimes or on the supervisory costs). The impact assessment is also based on the 

extensive qualitative and quantitative evidence from the public consultation on “An EU 

framework for crypto-assets” which was organised by the Commission from 19 

December to 19 march 2020 (see Annex 2 of the impact assessment for more 

information).  

 

In January 2019, the Commission also received advice from ESMA and EBA that 

assessed the applicability and the suitability of the existing current EU framework for 

financial services to crypto-assets. That advice provides qualitative evidence to support a 

common approach at EU level on crypto-assets. The Commission also built its analysis 

on the ESMA report on ‘the Distributed Ledger Technology Applied to Securities 

Markets’ (2017) that analysed in-depth the key benefits and risks of DLT, the ESMA 

Report on the licensing of FinTech Business model (2020) and the EBA Opinion on 

‘virtual currencies’ (2014).  

 

To carry out this impact assessment, the Commission also relied on the Report from the 

Regulatory Obstacles to Financial Innovation Expert Group (ROFIEG) set up by the 

Commission in Spring 2018. The ROFIEG reviewed the application and suitability of the 

European regulatory framework to FinTech from the perspective of identifying issues 

impeding the scaling-up of FinTech in the EU. The impact assessment is also based on a 

study requested by Commission services on “Blockchains: legal, governance and 

interoperability aspects” (2020). The impact assessment also built on the work carried 

out in the context of the EU Blockchain Observatory and Forum, and in particular the 

outcomes of the two workshops organised respectively in May and September 2019 on 

digital assets and blockchain use cases in the financial sector.    

 

Other sources used include reports from other European institutions, such as the 

European Parliament’s reports (e.g. ‘Cryptocurrencies and blockchain’, 2018; ‘Virtual 

Currencies and Central Banks Monetary Policies: Challenges ahead’, 2018, ‘Crypto-

assets, key developments, regulatory concerns and responses’, 2020) and the occasional 

papers from the European Central Bank (e.g. ‘Virtual Currencies Schemes – A Further 

Analysis’, 2015; ‘Distributed Ledger Technologies in securities post-trading’, 2016; ‘In 

search for stability in crypto-assets:  are stablecoins the solution?’, 2019; “Crypto-

Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market 

infrastructures”, 2019).  

 

The impact assessment also relied on reports on DLT and crypto-assets from 

international organisations and standard-setting bodies, such as the Financial Stability 

Board (e.g. “Decentralised financial technologies: Report in financial stability, 

regulatory and governance implications’; ‘Crypto-assets: Work underway, regulatory 

approaches and potential gaps”; ‘Crypto-asset markets: Potential channels for future 
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financial stability implications’…), the International Organisation of Securities 

Commissions (IOSCO) (‘Issues, Risks, Regulatory Considerations Relating to Crypto-

Asset Trading Platforms’, May 2019) and the Organisation for Economic Co-operation 

and Development (OECD) (“Initial Coin Offerings for SME Financing”, 2019; ‘The 

Tokenisation of assets and Potential Implications for Financial Markets’, 2020). This 

also includes specific works on ‘stablecoins’ (the report from the G7 group on 

‘investigating the impact of global stablecoins’, October 2019; the ongoing work of the 

G20/Financial Stability Board ‘Regulatory Issues of Stablecoins’ Working group; the 

IOSCO ‘study of emerging global stablecoins proposals’, November 2019).     

 

The Commission also collected evidence through several sources, including warnings 

and guidelines issued by NCAs and third countries, academic literature and research, 

industry associations.   
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Annex 2: Stakeholder consultation 

 

1. Introduction 

 

As set out in the Commission’s current mandate, a Europe fit the for the digital age is a 

top priority, and specifically on crypto-assets, there is the ambition to adopt a common 

approach to ensure that Europe can make the most of the opportunities while mitigating 

the risks.     

 

This approach and ambition very much builds on the work done under the previous 

mandate, where markets in crypto-assets were already closely monitored. With the 

publication of the FinTech action plan in March 2018, specific mandates were given to 

the EBA and ESMA to provide reports with advice to the Commission on the 

applicability and suitability of the existing EU financial services regulatory framework 

on crypto-assets. Furthermore, the Commission continued to assess and monitor 

internally as well as actively participate in international fora where the topic was – and 

continues to be – discussed, for example BCBS, G7, G20, FATF and the FSB. Following 

advice from the EBA and ESMA in January 2019, the Commission undertook an internal 

cost benefit analysis starting in April 2019 on the appropriate way forward as regards 

crypto-assets within the scope of the existing EU financial services regulatory framework 

and those outside. In addition, the Commission has hosted ongoing technical workshops 

on the use of blockchain, including in the financial sector, from early 2018 and ongoing, 

through for example the EU Blockchain Observatory and Forum, which was also 

launched as part of the 2018 FinTech action plan. 

 

On 19 December 2019, the Commission launched a public consultation on markets in 

crypto-assets. It focused on three main areas: 1) on whether and how to classify crypto-

assets; 2) on crypto-assets currently outside the scope of the EU financial services 

legislation; 3) on crypto-assets currently within the scope of EU legislation, specifically 

MiFID II and EMD2.  

 

The Commission received a total of 198 responses via the Have Your Say portal, and 

several confidential responses submitted directly via email. The feedback from the 

confidential responses was aggregated and anonymised to a level that prevents 

identification of individual entities/authorities. The confidential responses are not 

reflected in the statistics below. 

 

 

 

2. Overview of type and origin of respondents to the public consultation on 

crypto-assets 

 

Considering the total of 198 respondents, the breakdown per type of stakeholder, their 

field of activity and their country of origin is as follows:  

 

Type of respondent Number of 
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respondents 

Academic/research institution  10 

Business association 33 

Company/business organisation 72 

EU citizen 39 

Non-EU citizen 3 

Non-governmental organisation 

(NGO)  

9 

Public authority 21 

Other 11 

 

Field of activity or sector Number of 

respondents 

Asset management  25 

Banking 42 

Crypto-asset exchange 23 

Crypto-asset trading platforms  21 

Crypto-asset users 34 

Electronic money issuer  10 

FinTech 49 

Investment Firm 23 

Issuer of crypto-assets 19 

Market infrastructure  23 

Other crypto-asset service providers  26 

Payment service provider  17 

Technology expert  44 

Wallet provider  19 

Other 61 

Not applicable 19 

   

Country  Number of 

respondents 

Austria 4 

Belgium 26 

Bulgaria 2 

Croatia 1 

Czech Republic 5 

Denmark 2 

Estonia 6 

Finland 4 

France  14 

Germany 22 

Gibraltar  3 

Greece  2 

Hungary  4 

Ireland  2 
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Italy  17 

Latvia  4 

Liechtenstein  3 

Lithuania  4 

Luxembourg  5 

Malta 4 

Netherlands  8 

Portugal  5 

Slovakia  2 

Spain  8  

Sweden  7 

Switzerland  6 

United Kingdom  21 

United States  7 

 

 

3. 2019 public consultation on an EU framework for markets in crypto-assets 

 

3.1.Questions on the classification of crypto-assets  

 

The vast majority of respondents were in favour of a classification of crypto-assets at EU 

level. In general, there was strong support for the proposed distinction between 

‘payment’, ‘investment’ and ‘utility’ tokens, which is also the distinction most 

commonly used in other jurisdictions Stakeholders argued that this classification would 

rightly be based on the economic function and purpose of an asset, stressing the 

importance of the ‘substance over form’ principle. However, the opinions on ‘hybrid 

tokens’ were less uniform. Some stated that such a category would be useful as a token 

might combine characteristics of ‘payment’, ‘investment’ and/or ‘utility’ tokens and/or 

change its characteristics over time, whereas others opposed this view by expressing 

concerns of lost clarity. Similarly, no consensus was established on the question if a 

further subdivision of the mentioned categories is needed.  

 

Proponents of a more granular approach argued that the classification into ‘payment’, 

‘investment’, ‘utility’ and ‘hybrid’ tokens is too broad and does not sufficiently clarify 

the circumstances under which a crypto-asset may fall under existing regulation (e.g. 

whether a ‘payment token’ fulfils the definition of e-money or not, which subsequently 

determines if it falls under EMD2). On the other hand, stakeholders put forward the 

concern that a too detailed classification may not be flexible enough to accommodate 

future developments of asset classes and would therefore impede innovation and growth. 

 

Respondents also provided insights into how different Member States deal with crypto-

asset classification, with many Member States not having acted in this respect at all. 

Consequently, stakeholders stressed the importance of an EU-wide classification and of a 

coordination with international standard-setters for a holistic approach in classifying 

crypto-assets. As to how such an EU-wide classification could be implemented, some 

respondents advocated for a non-legislative approach mentioning its flexibility to 

incorporate newly emerging categories in the future and pointing to the role the ESAs 

play in this context. However, most stakeholders seemed to favour a regulatory 
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classification as it provides the highest degree of legal certainty and prevents potential 

regulatory arbitrage. This in turn ensures a level playing field for market participants and 

fosters economic progress as it assists in the creation of a single market for crypto-assets. 

Some respondents could imagine a combination of legislative and non-legislative 

classification. 

 

3.2.Questions on crypto-assets currently not covered by EU legislation  

 

The majority of stakeholders believes that a bespoke regime for crypto-assets currently 

not covered by the EU financial services regulatory framework, would establish a 

sustainable crypto-asset ecosystem in the EU, citing primarily the need for legal certainty 

and harmonisation across EU national legislations. Many stakeholders believe that legal 

certainty through proper regulation will help the sector obtain credibility and gain access 

to the financial system and its business partners in general. Among the stakeholders who 

do not see the need for a bespoke regime, around half of them believe that all crypto-

assets are already covered by existing EU and national rules and where they differ, they 

should be captured by way of similarity to existing asset classes.  

 

Several other respondents answered in favour of a risk-based approach to regulation, 

based on the level of risks associated with the specific category of crypto-assets. Around 

half of the respondents believe that harmonisation of national civil laws should be 

considered to provide clarity on the legal validity of transfers of crypto-assets and the 

tokenisation of material assets (i.e. proof of ownership recorded on a blockchain). Almost 

the entirety of the negative responses to this question cite the difficulty of achieving this 

as the reason for their answer.  

 

Several stakeholders provided input on the existing national regimes among different 

Members States, referring primarily to the German and French regimes that are in place. 

Specifically, respondents state that the German regulatory framework which aims at 

regulating financial instruments in a technologically neutral way is widely accepted 

among market participants as well as the French provisions for ICOs and digital asset 

service providers (the PACTE law – an action plan for business growth and 

transformation) could be a model for an EU-wide framework due to its flexible opt-in 

licence design.  

 

On the issue of “stablecoins” or “global stablecoins”, the majority of respondents are in 

favour of imposing several requirements on the issuers and/or managers of the reserve. 

The most strongly supported requirements are the containment of the creation of 

“stablecoins”, periodic auditing and the provision of transparent information to users on 

the stability mechanism of the “stablecoin”, on the potential claim and on the nature of 

the underlying assets in the reserve. A majority of respondents also believe that the 

regulatory treatment of “stablecoins” offered to retail investors should be different than 

those limited to financial institutions or select clients thereof, so-called wholesale 

“stablecoins”. 

 

Digital wallet providers are also highlighted by many as key actors in the crypto-asset 

ecosystem. Several stakeholders believe that custody service providers should be held to 

high operational resilience standards due to the several instances of hacking and theft that 
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has taken place in this area. Additionally, several respondents point to the importance of 

proper AML/CFT procedures for custody services but also for other actors in the crypto-

asset ecosystem. In this context, a majority of stakeholders was in favour of revisiting the 

definition of virtual currency under AMLD.  

 

3.3.Questions on crypto-assets currently covered by EU legislation  

 

The majority of respondents consider that the absence of a common approach on when a 

crypto-asset constitutes a financial instrument is an impediment to the effective 

development of security tokens. Respondents underline mainly the risk of fragmented 

approaches leading to regulatory arbitrage and difficulties in developing a European 

market for security tokens. Different approaches in the qualification of a security token 

as a financial instrument creates legal uncertainty to issuers and investors and is an 

impediment to the effective cross-border issuance of security tokens. Currently, the lack 

of legal clarity and gaps in the EU regulation has forced many Member States to adopt 

their own legislation (e.g. Malta; Germany; France; Luxembourg).  

 

For many respondents, in case a crypto-asset qualification as a financial instrument, 

investment services related to these security tokens will fall within the scope of MiFID II, 

in particular licence and investor protection requirements. Legal clarity is therefore 

essential for businesses because it provides for a reliable basis of the regulatory costs 

attached to any new initiatives. Issuers of security tokens are also unlikely to operate in 

certain jurisdictions if the applicable framework is unclear. The lack of clarity can also be 

problematic for investors, who may not receive the appropriate information about the 

security token issuance due to a different legal classification of a security token in 

another jurisdiction. Discrepancies on the understanding and definition of a security 

token as a financial instrument could also lead to taxation issues.  

 

A minority of respondents express very different views. A few respondents first 

underline that this issue is not specific to crypto-assets as there is already a regulatory 

fragmentation and different interpretations among Member States on what a financial 

instruments is. A few others note that security tokens will develop independently of any 

possible EU legislation.  They consider that the technology is global, and that ‘local’ 

regulation will have a limited impact. According to one respondent, no action is needed 

since it is already obvious when a security token constitutes a financial instrument. 

 

Almost all respondents consider that ‘harmonising the definition of certain types of 

financial instruments in the EU’ and ‘providing a definition of a security token at EU 

level’ would be very relevant and appropriate. Most respondents also consider that 

providing guidance at EU level on the main criteria to be taken into consideration when 

qualifying a crypto-asset as security token would be useful. 

 

For most respondents, the absence of EU definitions for the categories of ‘financial 

instruments’ is an issue of legal inconsistency and uncertainty not specific to crypto-

assets, but it may prevent the uptake of financial innovation. Respondents would 

welcome a common EU regulatory framework with harmonised definitions, particularly a 

common notion of ‘transferable securities’ (a few respondents also stress the need for a 

common definition of the term ‘securities’).  
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For a few respondents the existing EU framework on financial instruments has proven to 

be satisfactory as it is and should not change. They consider that EU harmonisation of the 

definition of financial instruments would be a far too complex and unlikely process as it 

would imply changes in the private law of Member States. Respondents would rather 

encourage the adoption of a binding definition of a security token (they would also call 

for a definition of ‘token’) to create a basic level playing field and prevent that security 

tokens could fall outside the regulatory perimeter. A few respondents also stress the need 

to set up clear rules on the fiscal treatment of a security token.  

 

The majority of stakeholders believe that DLT will lead to efficiencies or other benefits 

as regards trading, post-trade and asset management. For example, according to most 

respondents, DLT could help improve settlement timeframes, and reduce the number of 

intermediaries involved in capital markets transactions, with the greatest potential for 

efficiencies within central counterparty clearing, custodianship, CSDs.  

 

They explain how they believe post-trade processes are partly redundant, based on legacy 

technology like fax machines, spreadsheets, and phone confirmations and require heavy 

reconciliation processes. DLT could accelerate, decentralise, automate and standardise 

data-driven processes and therefore improve the way in which assets are transferred and 

records are kept. 

 

A few respondents, took a more neutral stance on this question. While acknowledging the 

benefits DLT could bring to capital markets, they underlined that this technology is still 

at an early stage, and they have yet to see yet huge-scale use cases. It is therefore difficult 

to get a clear assessment of its benefits.   

 

The overwhelming majority of respondents believe that DLT will have a significant 

impact on the current financial market infrastructures (FMIs), but that it will largely be 

determined by the applicable regulatory framework, since it is the regulation that 

mandates roles and operational standards. DLT does not change the requirement for 

entities to become authorised and regulated to carry out regulated FMI activities. The 

majority of respondents believe that the current rules applying to FMIs should also apply 

to any DLT platforms performing similar roles. However, it is possible that a number of 

provisions are no longer relevant for DLT-driven processing. 

 

The majority of respondents believe the EU should foster innovation, and that any 

potential new regulation has to provide for efficient and reliable trade and post-trade 

services, regulating roles and specific functions rather than business models.  

 

The majority of respondents considered that a gradual regulatory approach in the areas of 

trading, post-trade or asset management could be relevant in the current context. 

According to them, this technology is still at an early stage and market developments are 

moving quickly. In that context, it is impossible to propose a comprehensive approach 

for crypto-assets. Some consider, that a gradual regulatory approach, understood as 

trying to first provide legal clarity to market participants as regards permissioned 

networks and centralised platforms before considering changes in the regulatory 

framework to accommodate permissionless networks and decentralised platforms, would 
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be reasonable.  

 

On questions on CSDR and additional specific issues with applying the CSDR definition 

in a DLT environment, about half of the limited number of stakeholders who responded, 

are of the opinion that DLT solutions could exclude the use of CSDs by replacing CSDs 

by the distributed ledger as a decentralised version of such depositories. They also 

therefore consider the definitions in the CSDR as not fitting with the DLT environment 

requiring a new approach. 

 

Asked about other potential issues on trading and post-trading than the specific 

provisions mentioned in the public consultation, the majority of the stakeholders who 

responded (only a bit more than 50) did not identify any other provisions that would 

prevent effectively applying EU financial services legislation to crypto-assets or limit 

their use. Among the respondents that did identify issues, some of them cite the cross-

border nature of crypto-assets, and subsequent potential problems of conflicts of law. 

Another respondent pointed out issues with the immutability of a blockchain and the 

interplay with the General Data Protection Regulation, highlighting the need for clarity as 

to what would be considered in compliance with the regulation where these systems 

would be dealing with personal data.  

 

On questions relating to EMD and PSD2 as regards crypto-assets that would qualify as e-

money (e-money tokens), only a limited number of stakeholders responded. Among 

those responding, the split is around 50/50 between respondents finding impediments in 

EMD and PSD2 to the issuance of e-money tokens. However, most respondents believe 

that legal amendments or supervisory guidance may be needed to ensure the effective 

functioning and use of e-money tokens, highlighting for example a lack of clarity of the 

definition of e-money and how the strong customer authentication requirements from 

EMD2 can apply to payment transactions with e-money tokens.  

 

Regarding questions on whether requirements under EMD and PSD2 are appropriate for 

“global stablecoins”, again, only a limited number of stakeholders responded, with most 

considering that requirements from EMD could be applied to “global stablecoins”. On 

PSD2, responses are split between some respondents finding PSD2 fit and others 

highlighting that PSD2 is not fit for DLT and that there is not enough experience to 

regulate. 

 

4. Reports and advice on crypto-assets from EBA and ESMA  

 

On 9 January 2019, the EBA and ESMA published reports with advice to the European 

Commission on the applicability and suitability of the EU financial services regulatory 

framework on crypto-assets. These reports were based on the mandate given to them 

under the Commission’s FinTech action plan, published in March 2018.  

 

Both the EBA and ESMA come to the overall conclusion that while some crypto-assets 

may fit the definition of a financial instrument under MiFID or e-money, respectively, 

most of them, do not. In addition, they highlight that most of the crypto-assets outside the 

EU financial services regulatory framework, present very much the same risks to 

consumers and investors as the ones within.   
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ESMA further highlights that crypto-assets may qualify as financial instruments under 

MiFID, or as alternative investment funds. Whether they qualify as financial instruments 

depends on the precise facts and circumstances of the crypto-asset (its nature, rights 

attached to it, negotiable on the capital market, etc.) and national law. The definitions in 

EU law rely on notions in national law to define what constitutes a financial instrument. 

Member State legislation varies on this. If a crypto-asset qualifies as a financial 

instrument, then in principle, the corresponding EU legislation applies (MiFID, MAR, 

Prospectus...). Applying this legislation in practice to assets recorded, held and transacted 

on distributed ledgers and blockchains, presents a number of complex legal and practical 

questions as to how the legislation can actually be applied to them. This is largely due to 

the fact that distributed ledger implementation were not considered at the time the 

relevant legislation was adopted by the co-legislators. 

 

The EBA details how crypto-assets do not meet the definition of funds under PSD2 and 

therefore PSD2 does not directly apply to payment services based on crypto-assets. A 

small number of crypto-assets may be covered by EMD2, provided they meet the 

definition set out in the directive. Where crypto assets meet the definition of EMD2, 

placing them on the market in the EU requires an e-money license. Such license allows 

the service provider to passport e-money services throughout the European Economic 

Area. Where crypto-assets qualify as e-money, payment services provided in relation to 

them would also be covered by PSD2. Whereas crypto-assets are mainly not repayable at 

par value and therefore unlikely to meet the definition of a deposit pursuant to the 

Deposit Guarantee Scheme Directive, further analysis of the DGS treatment of client 

funds safeguarded by (non-bank) financial institutions on bank accounts would be 

required. 

 

In their conclusions, both the EBA and ESMA advises that the Commission should carry 

out a cost benefit analysis on a holistic basis to determine whether a bespoke EU regime 

is appropriate for crypto-assets outside the scope of the EU financial services regulatory 

framework. 

 

5. Monitoring through the EU Blockchain Observatory and Forum 

 

The EU Blockchain Observatory and Forum was launched in February 2018 and is one 

the actions presented in the FinTech action plan of March 2018. It monitors and 

highlights key developments of blockchain technology and promotes European actors 

and reinforce European engagement with multiple stakeholders involved in blockchain 

activities.  

 

The Commission has identified blockchain as a potentially foundational and 

transformative technology, including in the financial sector. The Blockhain Observatory 

and Forum presents an opportunity to monitor the latest developments and inform the 

Commission’s policy making in this area.  

 

It gathers stakeholders from the blockchain space and provides an opportunity to hold 

targeted workshops together with the regulatory community. The work is cross-cutting, 
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covering both privacy aspects of blockchain development as well as legal and regulatory 

frameworks for blockchains and smart contracts.   

 

Annex 3: Who is affected and how? 

1. PRACTICAL IMPLICATIONS OF THE INITIATIVE 

The initiative envisages the creation of a regulatory framework for crypto assets that 

currently do not fall within the scope of the existing regulatory acquis. This will ensure 

that European-based crypto-asset service providers are supervised and meet the foreseen 

obligations in terms of investor protection. Crypto-asset issuers will equally be required 

to meet certain transparency requirements. The framework will also mandate minimum 

standards in terms of market integrity and respective monitoring thus creating a safer 

market environment.   

 

Furthermore, the initiative endeavours to enable the creation of STOs by clarifying the 

application of existing market regulation and the launch of a pilot framework. This will 

allow supervisors to gather experience in the supervision of these new assets while 

facilitating innovation and competition. Certain key regulatory hurdles may also be 

addressed via changes to existing primary legislation. 

  

Lastly, it will tackle issues regarding financial stability and market integrity risks in 

relation to ‘stablecoins’. It will impose obligations on stablecoin issuers that will address 

such risks and subject them to firm supervision. 

 

Impacts on the individual stakeholders groups:  

 

Crypto-asset service providers – As European service providers have been largely 

operating in a non-regulated space to date the initiative will give rise to new compliance 

costs. Apart from authorisation and on-going supervisory costs, intermediaries in crypto-

assets will need to implement a range of operational changes. The individual costs arising 

from this will largely depend on the extent to which respective service providers have 

already implemented measures, either on a voluntary basis or in order to comply with 

regulation at national level. An EU regulatory framework, however, will harmonise the 

applicable requirements and avoid the proliferation of nationally fragmented regimes. It 

will thus provide service providers with the opportunity to offer services cross-border 

throughout the EU without incurring additional compliance costs. As the initiative pre-

empts the creation of national regimes in many Member States, there can be a significant 

indirect cost saving in this regard for cross-border operations
192

. As concerns service 

providers’ commercial operations, the initiative aims to facilitate competition on a fair 

basis by creating a regulatory level playing field. In combination with the incurred 

compliance costs, this is likely to decrease profit margins in the sector. However, the 

initiative will also help to strengthen consumer and investor trust and should thereby 

                                                           
192

 At the current stage, there are only three national regimes in place. Many Member States however 

indicated that they would pursue the creation of national regimes in the absence of a European framework.  



 

83 

 

generate additional revenue for service providers. Over time, this should outweigh the 

initial impact on margins.  

 

Similar to other service providers, crypto-trading platforms will face new compliance 

costs if they want to continue to offer services in the EU. Apart from authorisation and 

supervisory costs, there will be a range of one-off and on-going cost in order to meet the 

new regulatory requirement. This concerns in particular systems to monitor orders and 

transactions for market abuse infractions and possible changes to listings and trading 

protocols. While certain requirements may be met already, it is expected that many 

requirements will go beyond current measures taken on a voluntary basis. Given that 

some crypto investors seek in particular anonymity in their trading, it is also foreseeable 

that some exchanges will decide to exit the market and cease their European operations 

and offerings. While this may initially affect market competition, the established level-

playing field should ensure that a high degree of competition in maintained between 

remaining exchanges and possible new entrants. Especially existing market operators 

may see an incentive to expand their operations to crypto trading given that they will be 

able to rely on a firmly established regulatory approach. Likewise, existing crypto-asset 

trading platforms may see opportunities to list STOs enabled by the pilot regime on DLT 

market infrastructure thus increasing competitive pressure in these markets. While 

increased competition will negatively affect profit margins, lower investor costs should 

increase trading flows and generate additional revenue. Moreover, it will help to drive 

innovation which should increase the international competitiveness of crypto-asset 

trading platforms (especially in view of regulatory frameworks that will likely be adopted 

in third countries).   

 

Issuers – Issuers of crypto assets will face compliance costs in particular in the form of 

mandatory transparency requirements. The envisaged white paper will give rise to direct 

costs as well as indirect costs to cover aspects such as legal and/or other consultative 

support. Issuing whitepapers (or other information document) however is a prevalent 

practice in the market already today and may be required by existing national 

frameworks. As such, the additional costs compared to a baseline scenario are relatively 

low.  

 

From a regulatory perspective, the issuance of crypto-assets without such information 

provision would inflict more damage to European markets (fraudulent activities e.g.) than 

it would create value in terms of financing. The increased trust in the issuance process 

and market overall should in fact help genuine crypto-asset issuers to raise higher 

amounts of funding. Especially institutional and other professional investors, previously 

scared off by high risks given the unregulated market environment, may be won as 

investing parties. In addition, the pilot regime will enable STOs as a new form of 

financing. This vehicle may present itself as a cheaper or more opportune financing 

option compared to traditional share or bond issuance.     

 

‘Stablecoin’ issuers will face higher compliance costs compared to other issuers as well 

as certain restrictions to operational designs. Their potentially systemic nature imply 

significant risks for the wider financial system, thus calling for supervision that is more 

stringent and a ruleset that effectively minimises these risks. Issuers will however also 
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benefit from operating in a regulated environment in terms of user trust. This aspect is 

likely to outweigh the implied costs over time.      

 

Investors – Investors and consumers of crypto-asset services will benefit from an 

increased level of investor protection and higher market integrity. The mandatory 

transparency requirements and enforcement of market abuse rules will enable investors to 

make more informed investment decisions in a safer market environment. They will be 

better protected from fraudulent activities and resulting losses. In addition, liquidity risks 

are expected to be lower given an inflow of new investors and more interconnected 

exchanges. In sum, investors will carry lower risks, including regulatory ones given the 

harmonised European regulatory approach. In result, this may lead to higher valuations 

of crypto-assets that meet the regulatory requirements.       

 

A fraction of compliance costs may be passed on to investors and customers of service 

providers in the form of higher costs. However, given relatively low barriers to entry and 

the upstart, innovative nature of the market, it is expected that competitive pressures will 

prevent strong price increases. In the medium to long run, investors may in fact benefit 

from lower costs given increased economies of scale and scope as the market continues 

to grow and mature. The regulatory level playing field should also promote innovation, 

which will equally lead to lower cost and an improved quality of services.   

 

Supervisors – Supervisors will face a range of new tasks and supervisory obligations 

stemming from the framework. This holds cost implications, both as concerns one-off 

investments and ongoing operational costs. Supervisors will need to invest in particular 

in new monitoring systems to capture market abuse and fraudulent activities in crypto-

asset markets and ensure a firm enforcement of regulatory provisions. They will also 

need to train staff to ensure sufficient knowledge of these newly regulated markets and 

employ additional employees to stem the additional work. The costs for individual NCAs 

will crucially depend on (i) the amount of service providers and crypto activities 

monitored, and (ii) the extent to which innovative market abuse and other monitoring 

systems are already in place. While it may be possible to use similar monitoring 

techniques to traditional financial markets the pseudo-anonymous nature of trading many 

crypto-assets will require alterations and new systems to efficiently analyse and combine 

Know Your Customer and trading data. These systems will need new input layers and 

need to be regularly updated and maintained. The cross-border nature of many crypto 

transactions will furthermore require supervisors to cooperate closely and share relevant 

data. Costs will originate especially in the supervision of currently unregulated crypto-

assets, including ‘stablecoins’. The creation of a pilot regime for STOs will equally 

require some operational changes, however, given that these tokens take the form of 

traditional financial assets such as shares or bonds, the already existing supervisory 

approaches should be able to meet many obligations. As such, costs should remain 

relatively low in this area and concern mainly new issuances and the ongoing monitoring 

of the markets.  

 

Incumbent operators of market infrastructures – Incumbent operators of market 

infrastructure will not face any direct impacts stemming from the initiative. The pilot 

regime on DLT market infrastructure however will enable them to engage in this new 

market and list potential crypto-assets that qualify as MiFID II financial instruments. 
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Given that some of the operators already comply with more stringent market rules and 

regulatory requirements, the overall compliance costs arising from this should be 

relatively low. Costs will mainly be incurred by new entrants for the commercial setup of 

new trading systems and necessary IT operations. In addition, they may also want to 

engage in providing services in other crypto-assets where the unregulated environment 

and resulting high risks previously deterred market entry. 

 

Provided that security tokens meet the envisaged efficiency gains and overcome 

outstanding technological and legal hurdles, they may slowly supplant traditional listings. 

This process would hold important implications for many market infrastructure operators, 

especially CCPs and CSDs. The business model of these stakeholders would need to 

change radically
193

, with some operations potentially becoming outdated altogether. This 

would however require further changes to primary legislation. In addition, the market 

would transform slowly and allow companies to adapt accordingly.  

 

Other market participants – The initiative will benefit in particular asset managers and 

institutional investors in the form of a new regulated asset class
194

 and via potential 

efficiency gains in trading, clearing and settlement processes. Intermediaries such as 

banks and payment providers may attract additional revenue as the entry and exit points 

for fiat currency given increased crypto investment and trading flows. They will benefit 

especially from the established legal certainty concerning crypto assets, which will allow 

them to market offers without regulatory risks. Investment banks could furthermore 

engage in STO underwritings and consultative services supporting the issuance process. 

Some banks may equally find the issuance of stablecoins commercially attractive, for 

example to increase the efficiency of transfers of payments
195

.  

2. SUMMARY OF COSTS AND BENEFITS 

I. Overview of Benefits (total for all provisions) – Preferred Option 

Description Amount Comments 

Direct benefits 

Efficiency gains  EUR 220 to 570 million per year
196

  

(in the area of remittances)  

 

EUR 270 to 540 million per year
197

 

(in the area of cash equity markets)  

 

Up to EUR 4 billion per year
198

 

The efficiency gains will only fully manifest 

themselves after several years following 

implementation. They can only be broadly 

estimated given the high degree of 

uncertainty as concerns technological 

developments and market reaction / uptake. 

The figures presented indicate the 
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 E.g. while a formal book-entry settlement may no longer be required a CSD could operate as an off-

chain fiduciary of settlement information.     
194

 E.g. low β-market correlation of some crypto assets may make them attractive as additional portfolio 

diversification.  
195

 See, for example, JPM Coin which enables the instantaneous transfer of payments between institutional 

clients.  
196

 Based on stakeholder input and Commission market analysis and estimates on average crypto 

transaction costs – Savings would range between €220 – 570 million. This figure assumes a market uptake 

of 30% and does not account for potential competition effects with and within other payment channels.   
197

 Goldman Sachs, Cboe Global Markets and European Commission calculations.  
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(in the area of reporting) 

 

N/A  - In the range of several billion EUR 

(in the areas of clearing, settlement, collateral 

management and other intermediary functions)  

 

€15 to 19 billion per year
199

     

(estimate of banks’ infrastructure cost savings in 

relation to cross-border payments, securities 

trading and regulatory compliance – captures 

parts of other efficiency gains)   

magnitude of possible savings and are based 

on a range of assumptions. Actually realised 

costs savings may deviate substantially 

(both up and down). There will also be 

positive impacts due to increase competition 

and innovation that are not accounted for in 

these figures (e.g. smart contracts based on 

DLT systems; they hold the potential to 

greatly lower legal costs across various 

economic activities)     

Reduced costs of issuance  20-40% lower costs than for comparably sized 

IPOs
200

 

Anecdotal evidence suggests that the current 

costs of ICOs is considerably lower than for 

comparable IPOs. The estimated figure 

reflects additional compliance costs that will 

arise due to the imposed regulatory 

framework.    

Reduced fraudulent activity  Cannot be estimated with any reasonable degree 

of accuracy. One study found that global costs of 

fraud in crypto markets amounted to as much as 

USD 4.3 billion in 2019
201

.  

Fraudulent activity is estimated to affect 5% 

to 25% of current ICO offerings
202

. The 

imposed transparency requirements and 

supervisory oversight should substantially 

reduce this figure in the European market.   

Increased market integrity  Cannot be estimated with any reasonable degree 

of accuracy. 

Stakeholders have frequently flagged issues 

related to market integrity. Low liquidity 

and concentrated holdings make many some 

crypto assets particularly susceptible to 

manipulative market behaviour. Given that 

there is currently no supervisory oversight in 

place, it is not possible to estimate the 

financial damage incurred. The enforcement 

of market integrity rules however clearly 

results in direct benefits for all market 

participants.   

Reduced financial stability 

risks  

Cannot be estimated with any reasonable degree 

of accuracy. 

The regulation of global stablecoins will 

address associated risks in relation to 

financial stability. It is not possible to 

estimate this benefit given that there are 

currently no stablecoins in the market that 

would pose a potentially systemic risk.    

Indirect benefits 

                                                                                                                                                                            
198

 Figure based on Commission Fitness Check of EU Supervisory Reporting Requirements – This figure 

represents the maximum cost saving potential assuming fully automated reporting systems throughout all 

areas of the financial system enabled by DLTs.  
199

 Banco Santander, Oliver Wyman, Anthemis Group, InnoVentures, FinTech 2.0 Pap 
200

 ICO costs are estimated to amount to ± 3 -5% of funds raised versus 10-15% for an IPO. The 

application of the envisaged regime however would imply additional costs. Funding costs ultimately will 

depend on various factors, including choices made by the issuing entity in terms of intermediaries, legal 

support etc.     
201

 Chainanalysis - State of crypto crime 
202

 Catalini, Christian and Joshua S. Gans (2018), Initial Coin Offerings and the Value of Crypto Tokens, 

MIT Sloan Research Paper No. 5347-18; Rotman School of Management Working Paper No. 3137213, 

(http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3137213) 
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Increased innovation  -  The initiative will create a regulatory level 

playing field. This will facilitate innovation 

as market participants are exposed to direct 

EU-wide competition. The foreseen STO 

pilot regime will furthermore enable market 

participants to develop new products, 

services and market solutions.    

Safeguarding monetary 

sovereignty  

-  Global stablecoins hold the potential to 

undermine monetary control. This risk 

depends crucially on the setup of respective 

tokens. The framework will ensure that 

tokens minimise such risk and provide 

supervisors with sufficient tools to monitor 

and enforce respective regulatory 

requirements.   

 

 

II. Overview of costs – Preferred option 

 Citizens/Consumers  Businesses Administrations 

One-off Recurrent One-off Recurrent One-off Recurrent 

Newly 

regulated 

crypto 

assets  

Direct costs 

- Parts of the arising 

compliance costs 
may be passed on to 

consumers  

EUR 35.000 – 

75.000 per 
whitepaper203  

 

EUR 2.8 – 16.5 
million compliance 

costs for currently 

unregulated 
entities204 

EUR 2.2 – 24.0 

million205 on-going 
compliance costs  

± EUR 140,000 

per NCA206 

EUR 350,000 - 

500,000 per 
annum per 

NCA207 

 
EUR 150.000 – 

250.000 per 

regulated 
platform208  

 

Indirect costs - - - - - - 

Security 

tokens / 

pilot 

regime  
Direct costs 

- - Minimal 

compliance costs 
for incumbents  

 

New entrants will 
face one-off 

compliance costs 

similar to MTFs  

Supervisory fees for 

operators of 
exchanges with 

costs comparable to 

current MTFs.  

New input 

layers and 
training will 

imply small 

one-off costs  

EUR 150.000 – 

250.000 per 
regulated 

platform209  

 
(supervisory 

practices can be 

copied from 
traditional 

financial markets)    

                                                           
203

 Includes legal costs beyond drafting of the whitepaper.  
204

 Based on stakeholder input and Commission estimates on costs and number of entities falling within the 

regime – Upper and lower bound figures vary greatly due to uncertainty as to the number and type of 

entities, market reaction and scope of the regime.     
205

 Id. 
206

 One NCA has indicated that the cost of supervision (including staff, training, IT infrastructure and 

dedicated investigative tools) is estimated at €500,000 per annum. The legislator in another Member State 

has estimated recurring costs at €347.500 per annum and non-recurring costs at €137,564.         
207

 Id.  
208

 European Commission estimate - figure presented assumes need for 1-2 FTE supervisors   
209

 European Commission estimate - figure presented assumes need for 1-2 FTE supervisors   
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Indirect costs - - - - - - 

Regulation 

of 

Stablecoins 

Direct costs 

- Parts of the arising 

compliance costs 
may be passed on to 

consumers 

Issuers will need to 

develop a 
whitepaper as other 

crypto-assets 

issuers 
 

Costs are expected 

to considerably 
exceed those faced 

by other issuers, 

given more 
stringent ruleset and 

requirements as 

concerns 
operational setup 

Regular reporting 

and operational 
requirements will 

place significant 

costs on issuers 
compared to the 

baseline  

 
Costs will depend 

strongly on the type 

of stablecoin  

Significant 

one-off costs 
will be placed 

on supervisors 

for training and 
the setup of 

monitoring 

tools 
 

 

Costs will depend 

strongly on the 
amount and type 

of stablecoins 

supervised 

Indirect costs - - - - - - 
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Annex 4: Problem definition 

This annex provides for more information on some problem drivers and problems, 

described in section 2 of the impact assessment.   

1. Problems drivers 

1.1. Absence of rules at EU level and diverging national rules for crypto-assets 

that would not be covered by EU rules: additional information on national 

legislations 

The definitions used and the scope of the national legislations differ. The notion of 

‘digital assets” under the PACTE law
210

 in France covers both utility tokens and payment 

tokens. In Malta, the law introduced in 2018, the notion of virtual financial assets (VFA)
 

211
 excludes utility tokens

212
. In Germany, the notion of ‘crypto-assets’ is rather broad 

and includes ‘payment tokens’, ‘investment tokens’ and ‘hybrid tokens’.   

Issuers of crypto-assets are not regulated in the same manner. The French provisions 

introduced an optional regime for utility token issuers. When the issuer opts in, the 

requirements become binding and the French NCA is granted with the power to monitor 

compliance by the issuer. By contrast, Malta has implemented a mandatory regime. Any 

person wishing to offer a VFA to the public in or from Malta, or wishing to apply for the 

VFA’s admission to trading on a VFA exchange must draw up a white paper and register 

it with the Maltese NCA. The issuer in Malta must comply with various requirements, 

which are different to those required in France. In Germany, the issuer of crypto-assets is 

not required to prepare a prospectus under the Prospectus Regulation and is not subject to 

disclosure requirements
213

.   

Both the French, German and Maltese laws regulate service providers in relation 

with crypto-assets. However, the scope of covered services is not the same. While 

France, Malta and Germany cover services that are similar to those defined in MiFID II 

for financial instruments and regulate custodian wallet providers and trading platforms 

for crypto-assets, some variations exist. For instance, Malta regulates the placing of VFA 

in general, whilst French law makes a distinction among various forms of placing
214

. 

Malta has also created a specific function of VFA agent
215

. France makes a distinction 

between trading platforms and exchanges.  

                                                           
210

 Action Plan for Business Growth and Transformation Law or Loi sur un Plan d’Action pour Croissance 

et la Transformation des Entreprises. 
211

 Introduced in 2018 by the Virtual Financial Assets Act (the VFA Act). 
212

 Chetcuti Cauchi Advocades Malta, Utility Token Offering, 2019. 
213

  While ‘crypto-assets’ are classified as ‘financial instruments’ under the German Banking law, they are 

not ‘transferable securities’ within the meaning of MiFID II and are not subject to prospectus requirements. 
214

 Underwriting of crypto-assets on a firm commitment basis, placing crypto-assets on a firm commitment 

basis, placing crypto-assets without a firm commitment basis. 
215

 The VFA agent is responsible for representing a prospective VFA service provider before the MFSA, 

and who acts as an intermediary between the authority and the provider.  
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Service providers are not regulated in the same way. In France, digital asset service 

providers (except custodians and crypto-to-fiat that need to be registered) can opt into the 

optional regime. By contrast, service providers must be licensed in Malta (VFA act) and 

in Germany (Germany Banking Act). The nature of the requirements on service 

providers in those three countries also tend to differ.  

The three regimes do not ensure the same level of protection as regards market 

integrity. In Malta, market integrity of the markets in VFAs is ensured by specific 

provisions on market abuse
216

. In France and in Germany, the market integrity rules 

stemming from the Market Abuse Regulation do not apply. 

1.2.  Lack of certainty as to when and how existing EU rules would apply (for 

crypto-assets that could covered by EU rules) 

ESMA undertook a survey of NCAs
217

, to better understand how Member States have 

transposed the notion of ‘financial instruments’ and, based on the transposition, the 

circumstances under which crypto-assets may qualify as a ‘financial instrument’ and in 

particular as a ‘transferable security’ in the different Member States. It results from this 

survey that while a majority of NCAs (16) have no specific criteria under their national 

legislation to identify transferable securities in addition to those set out under MiFID II, 

other NCAs (12) have such criteria, which results in broader or more restrictive 

interpretation of what constitutes a “transferable security”. The figure below clearly 

shows that there were divergent views among NCAs as whether the six cases of tokens
218

 

presented by ESMA could qualify as ‘transferable securities’ under their legislation. 

Those cases reflected different characteristics that ranged from investment-type (cases 1 

and 2) to utility-type (case 5) and hybrids of investment-type, utility-type and payment-

type of crypto-assets (cases 3, 4 and 6).  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
216

 Furthermore, VFA exchange must notably have effective systems of detecting possible market abuse 

when dealing with VFAs.  
217

 All Member States, expect Poland. In addition, two EEA Member States (Liechtenstein and Norway). 

ESMA, Annex I – legal qualification of crypto-assets – survey to NCAs, January 2019 
218

 Those cases reflected different characteristics that ranged from investment-type (cases 1 and 2) to 

utility-type (case 5) and hybrids of investment-type, utility-type and payment-type of crypto-assets (cases 

3, 4 and 6).  
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Figure 11: Crypto-assets from ESMA survey qualifying as transferrable securities under MiFID II 

(Source: ESMA)   

 

2. Problems: Financial stability and monetary policy risks raised by stablecoins 

and global stablecoins 

The ECB has estimated the potential size of the reserve of assets backing the Libra coin, 

based on the 2.4 billion user base of the Facebook ecosystem (which includes other 

applications, such as Instagram and WhatsApp) of which 10% are located in the euro 

area. The ECB considered three scenarios: (i) Libra becomes a widespread means of 

payment and users have €64 on average their accounts
219

; (ii) Libra becomes a store of 

value and the holding per capita is €254
220

 and (iii) the extreme scenario, where Libra 

becomes a store of value and the per capital holding is  €1220
221

.    

Table 3 shows the estimated size of the Libra reserve. The Libra Association’s assets 

under management could range from €152.7 billion in the ‘means of payment’ scenario 

to about €3 trillion in the most extreme ‘store of value’ scenario. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
219

 This is based on the average holding per PayPal account. 
220

 Based on Yu’E Bao, the money market fund of the Chinese Ant Financial in the Alibaba Group 

ecosystem 
221

 Based on Yu’E Bao, the money market fund of the Chinese Ant Financial in the Alibaba Group 

ecosystem (purchasing power parity adjusted exchanges rates to euro are used).   
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Table 12: Potential global size of the Libra Association and importance for the euro area (ECB, 2020) 

 

As a global stablecoin of that size would become systematically important, it could raise 

the following challenges to financial stability and monetary policy transmission.  

2.1. Financial stability concerns raised by global stablecoins (GSCs) 

The GSC’s potential malfunctioning could pose risks to financial stability if 

consumers use a GSC increasingly as a means of payment. Vulnerabilities may result 

from conflicts of interest, fraud, cyber incidents, other operational failures or liquidity 

shortages. The relationships between entities in a stablecoin arrangement may be 

complex and fragilities may emerge if the obligations between those entities (such as 

market-makers and issuers) are unclear. This could lead to failure to execute a transaction 

or redemption, or prevent access by users.  

There is a risk to the stablecoin value stemming from the investments constituting 

the reserve. GSCs whose assets include bank deposits can be unable to meet redemption 

requests, in case of default or liquidity issue at the bank level. GSCs that hold a wider 

range of assets may also be exposed to the market and liquidity risk of those assets and 

the credit risk of their issuers. A fall in the value of the reserve assets triggered either by 

overall market conditions or by an idiosyncratic change in the value of the asset could 

reduce the value of the GSC
222

. 

A run on a GSC could also occur if the end-users lose confidence in the issuer 

and/or its arrangement, leading to sudden selling flows out of the GSC. This could 

happen, for example, if an adverse event damages the GSC arrangement’s reputation 

(cyber-attack to the system, theft from wallet) or if end users realise that the assets 

backing the coin are losing value
223

. A run would be more likely if the GSC has poor 

governance arrangement (such as non-segregated funds in the reserve, ambiguous legal 

                                                           
222

 G7 Working Group on Stablecoins, Report on ‘Investigating the impact of global stablecoins’, 2019. 
223

 ECB Occasional paper, A regulatory and financial perspective on global stablecoins, 2020 [to be 

published]. 
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obligations of the issuer, lack of transparency on the reserve holdings, lack of credibility 

of GSC’s reporting, weak mechanism to allow users to redeem their coins…)
224

. 

GSCs can also increase vulnerabilities in the broader financial system through 

several channels. First, if the GSC becomes a store of value and therefore users hold 

GSCs permanently, retail deposits at banks may decline increasing bank dependence on 

more costly and volatile sources of funding, including wholesale funding
225

. Second, 

easy availability of GSCs may exacerbate bank runs in times when confidence in one or 

more bank erodes. Third, GSCs may disrupt banks’ activity, especially in the payment 

services activity, which represents on average between 10 to 15% of banks’ total 

revenues
226

. A decreased profitability could make it more difficult for banks to meet their 

own funds target, leading some banks to take on more risks or to contract lending to the 

real economy. Fourth, depending on levels of uptake, purchase of safe assets for the GSC 

reserve could cause a shortage of high-quality liquid assets (HQLA) in some markets, 

potentially affecting financial stability
227

. Large inflows or outflows from the GSC 

arrangement and changes in the reserve composition may also affect the prices and yields 

of such HQLA. Fifth, if a GSC were used as a store of value, then any shock to the value 

of a GSC would have a wealth effect on its users. This could have a wider effect on the 

economy as people would adjust their spending accordingly. Sixth, banks and other 

financial institutions directly exposed to a GSC – for example because they hold GSCs or 

provide services related to GSCs to their customers – could suffer a loss if the value of 

the GSC decreased or be subject to a reputational risk.  

b. Risks to monetary policy transmission and monetary sovereignty 

If a GSC became a store of value and took a large share of the value currently 

stored in bank deposits, monetary policy transmission to the real economy via 

banks (through official interest rates) could be undermined. If a GSC backed by a 

basket of several currencies pays an interest rate, such a return on GSC holdings could be 

a weighted average of interest rates on the GSC reserve currencies. This would attenuate 

the link between domestic monetary policy and interest rates on GSC-denominated 

deposits. Because domestic savers will be able to switch between domestic currency 

deposits and GSC holdings, the return on a GSC may affect the amount of domestic 

currency deposits and thus deposit and loan interest rates in the domestic currency 

financial system, further diluting the effectiveness of the interest rate channel of 

monetary policy.  

If a GSC were to become widely used globally, the demand for those assets included in 

the reserve is likely to increase in the longer term. This could entail capital outflows from 

                                                           
224

 G7 Working Group on Stablecoins, Report on ‘Investigating the impact of global stablecoins’, 2019. 
225

 The ECB has estimated that in an extreme-case scenario (i.e. if Libra becomes a widely used store of 

value), 5.2% of euro area household current account and overnight bank deposits would be transformed 

from retail deposits to wholesale deposits.  
226

 S&P, The Future of Banking Regulators to Decide if the Crypto Stars Align for Libra, 2019. 
227

 The ECB indicates that the outstanding amount of AAA-rated central government debt with a maturity 

of less than one year in the euro area stood at €71.4 billion in Q2 2019. In the scenario ‘Store of Value A’, 

the Libra Reserve would hold around 45% of the outstanding amounts in short-term government papers, 

while this while this whole market segment is smaller than the amounts invested under scenario ‘Store of 

value B’.    
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countries whose assets are not included in the GSC’s reserve and capital inflows into 

countries whose assets are included. This could raise market interest rates in the former 

countries and lower them in the latter. Finally, in time of stress and if the GSC is an 

attractive alternative, it can become a substitute for domestic currency and undermine 

monetary sovereignty.  
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Annex 5: Discarded options 

Option discarded for crypto-assets that qualify as financial instruments and those 

which currently fall outside: Creating a new category ‘crypto-assets’ in the list of 

“financial instruments” (Annex I C of MiFID II) 

Under this option, the difference between crypto-assets that are currently regulated (i.e. 

mostly those that qualify as MiFID II financial instruments) and those that fall outside 

(i.e. utility tokens or payment tokens) would no longer exist. Annex I.C of MiFID II 

would be modified to add a new category of financial instruments, a “C12 category” for 

crypto-assets. This option has been assessed by ESMA and NCAs in the context of the 

advice on initial coin offerings and crypto-assets
228

.  

This option would offer several benefits: it would provide legal certainty and 

harmonisation in the EU. The NCAs that supported the creation of a new C12 category 

also believed that all the requirements applicable to financial instruments should also 

apply to crypto-assets. The ESMA Securities and Markets Stakeholder Group
229

 also 

considered that both payment and utility tokens should be included in the MiFID II list of 

financial instruments. Since a number of transferable payment and utility tokens are 

increasingly considered as investment objects, risks arise that are similar to risks on the 

capital markets (including investor protection and market abuse concerns). This inclusion 

would allow secondary markets of such payment or utility tokens to be considered as 

MiFID II trading venues, subject to market abuse regulation.  

However, ESMA advice on “initial coin offerings and crypto-assets” has showed limited 

support from NCAs to create a new category of financial instruments for crypto-assets. 

Some NCAs (4) considered that applying the same rules across all crypto-assets was not 

relevant because of their variety. Other NCAs (3) insisted on the “same business, same 

risks, same rules” approach and the fact that differences in the underlying technologies 

do not suffice to support a specific regime. Provided that they meet the relevant 

conditions (e.g. when they present the features of shares or bonds), most NCAs (15) 

agreed that crypto-assets should comply with the full set of EU rules applicable to 

financial instruments. The creation of a new category C12 would create confusion and 

regulatory arbitrage between existing categories (e.g. traditional ‘transferable securities’) 

and the new one (e.g. investment tokens that present the same features as traditional 

transferable securities but issued on a DLT). Finally, as many crypto-assets (including 

utility or payment tokens) are substantially different from traditional financial 

instruments, applying the MiFID II would not be relevant. Finally, if all crypto-assets 

ware considered as financial instruments, some cumbersome requirements under MiFID 

II could drive crypto-asset projects away from the EU.     

 

                                                           
228

 Annex 1 – Legal qualification of crypto-assets – survey to NCAs (2019), p.21-22. 
229

 ESMA Securities and Markets Stakeholder Group – Advice to ESMA : Own Initiative Report on Initial 

Coin Offerings and Crypto-Assets, 2018. 



 

96 

 

 

Annex 6: Option 1 for stablecoins and global stablecoins   

Risks raised by stablecoin arrangements (FSB report) and measures to address them under Option 1  

Function in the 

stablecoin 

arrangement 

and description of the 

function 

Vulnerabilities Measures aimed at mitigating the risks 

under option 1 

Governance of the 

stablecoin 

arrangement 

 

Establishing rules 

governing the 

stablecoin 

arrangements 

Fraud or conflict of interest; 

Uncertainty for users due to 

unclear definition of role and 

responsibilities within the SC 

arrangement; Inadequate 

governance framework. 

 

Governance arrangements; Obligation on 

the reserve assets; Requirements in case 

of insolvency/wind-down; Continuous 

risk assessments, contingency 

preparedness and continuity planning.    

Issuing, creating and 

destroying stablecoins 

 

1/Issuing, creating and 

destroying stablecoins 

 

 

2/Managing reserve 

assets 

 

 

 

3/Providing 

custody/trust services 

for reserve assets 

1/ Inability to meet redemptions; 

for algorithmic SC, errors in the 

algorithm that impact value 

 

2/ Price decrease or liquidity 

issues for reserve assets; lack of 

transparency/change in the 

composition of the reserve; fraud 

or mismanagement of the reserve; 

investment in illiquid assets 

 

3/ Custodian failure, fraud; 

liquidity issues; lack of clarity 

regarding rights to reserve assets 

in particular 

1/Capital/liquidity requirements; For 

GSC, reserve invested in safe and liquid 

assets and flow tools to limit sudden 

outflows from the SC arrangement; For 

algorithmic SCs, disclosure of the 

algorithm.    

2/ Capital/liquidity requirements; 

periodic auditing of the assets/funds held 

in the reserve; periodic disclosure.  

 

3/ Obligation on the reserve assets 

(segregation/custody requirements); 

disclosure requirements on SC issuers       

Transfer of coins 

 

Operating the 

infrastructure and 

validating transactions 

 

SC/GSC ledger compromised due 

to design flaw, operational/cyber 

incident; uncertainty on the 

revocability of payments or due to 

failure of multiple validator nodes 

 

Assessment of how the technology and 

rules for transferring coins provide 

assurance of settlement finality; 

Complaints handling and redress 

procedures 

Interaction with users 

 

Wallet provisions; 

Exchange and trading 

platforms 

Disruption of a wallet (theft or 

operational/cyber incident) 

 

Withdrawal of liquidity provision 

by or disruption of a trading 

platform 

Those CASPs would be regulated in the 

same way as described in sections 5.2.1 

SC: Stablecoin, GSC: Global Stablecoins, CASP: crypto-asset service providers 

 

 

 

 



 

IT   IT 

 

 

 
COMMISSIONE 
EUROPEA  

Bruxelles, 24.9.2020  

SWD(2020) 381 final 

 

DOCUMENTO DI LAVORO DEI SERVIZI DELLA COMMISSIONE 

 

SINTESI DELLA RELAZIONE SULLA VALUTAZIONE D'IMPATTO 

 

che accompagna il documento 

Proposta di REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO  

relativo ai mercati delle cripto-attività e che modifica la direttiva (UE) 2019/1937 

[Mandatory element] 

{COM(2020) 593 final} - {SEC(2020) 306 final} - {SWD(2020) 380 final}  



 

2 

 

SCHEDA DI SINTESI 

 

Valutazione d'impatto su un quadro dell'UE in materia di cripto-attività 

A. Necessità di intervenire 

Per quale motivo? Qual è il problema da affrontare? 

Le cripto-attività sono una tipologia di risorse digitali basate principalmente sulla crittografia e sulla tecnologia di 
registro distribuito (DLT)

1
.Alcune cripto-attività rientrano nella definizione di strumenti finanziari ai sensi della 

Direttiva relativa ai mercati degli strumenti finanziari direttiva relativa ai mercati degli strumenti finanziari – MiFID 
II, o di moneta elettronica ai sensi della direttiva sulla moneta elettronica – EMD2, mentre la maggior parte di 
esse non rientra nell'ambito di applicazione della vigente regolamentazione finanziaria dell'UE.  
 
Laddove le cripto-attività non siano disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, la mancanza 
di norme applicabili ai servizi connessi a tali attività (quali borse valori, piattaforme di trading, prestatori di servizi 
di portafoglio digitale) espone i consumatori e gli investitori a rischi considerevoli. Nel mercato secondario delle 
cripto-attività sussistono anche notevoli rischi per l'integrità del mercato (ad esempio, di manipolazione del 
mercato). Alcuni Stati membri hanno introdotto norme specifiche a livello nazionale per tutte le cripto-attività – o 
per una sottocategoria di queste ultime – che non rientrano nell'ambito di applicazione della vigente 
regolamentazione dell'UE. Ne consegue una frammentazione normativa che distorce la concorrenza nel 
mercato unico, rende più difficile per i prestatori di servizi relativi alle cripto-attività aumentare progressivamente 
le loro attività a livello transfrontaliero e favorisce l'arbitraggio normativo. Sebbene il mercato delle cripto-attività 
rimanga di dimensioni modeste e non costituisca attualmente una minaccia per la stabilità finanziaria, i volumi 
delle negoziazioni giornaliere sono in costante aumento. Le cosiddette "stablecoin" (una sottocategoria di cripto-
attività con caratteristiche tali da stabilizzarne il prezzo) possono sollevare ulteriori dubbi se ampiamente 
adottate dai consumatori (ad esempio, per la stabilità finanziaria e la sovranità monetaria). Per evitare 
l'arbitraggio normativo e garantire un'adeguata tutela dei consumatori, la regolamentazione di tali "stablecoin" 
dovrebbe basarsi sulla loro specifica configurazione. In assenza di un quadro dell'UE in materia di cripto-attività, 
la mancanza di fiducia degli utenti nelle cripto-attività ostacolerà lo sviluppo di tale mercato, determinando una 
perdita di opportunità in termini di strumenti di pagamento rapidi, economici ed efficienti o di nuove fonti di 
finanziamento per le imprese dell'UE.  
 
Laddove le cripto-attività siano disciplinate dalla legislazione dell'UE in materia di servizi finanziari, 
manca la certezza del diritto sulle modalità di applicazione della vigente regolamentazione finanziaria dell'UE (ad 
esempio, il regolamento sul prospetto, la direttiva MiFID II e il regolamento sui depositari centrali). Tale 
situazione determina emissioni solo sporadiche di "security token" nel mercato primario e limita il potenziale 
utilizzo della DLT nei mercati finanziari, come dimostrato dalla mancanza di infrastrutture di mercato basate sulla 
DLT (quali sedi di negoziazione o depositari centrali di titoli) che consentono la negoziazione di "security token" 
e il regolamento delle operazioni. 

Qual è l'obiettivo dell'iniziativa?  

L'obiettivo generale dell'iniziativa è chiarire l'applicabilità della regolamentazione finanziaria dell'UE alle cripto-
attività (e alle attività correlate). L'iniziativa dovrebbe sostenere l'innovazione e la concorrenza leale, creando un 
quadro per l'emissione e la prestazione di servizi connessi alle cripto-attività. Essa dovrebbe garantire un 
elevato livello di tutela dei consumatori e degli investitori e l'integrità del mercato delle cripto-attività. Dovrebbe 
affrontare i rischi per la stabilità finanziaria e la politica monetaria che potrebbero derivare da un ampio ricorso 
alle cripto-attività e a soluzioni basate sulla DLT nei mercati finanziari.  

                                                 
1
 La DLT permette di salvare informazioni attraverso un registro distribuito, ovvero una copia digitale ripetuta dei dati disponibili 

in più posizioni. La DLT si basa su un sistema crittografico costituito da chiavi pubbliche, di dominio pubblico e indispensabili per 
l'identificazione, e da chiavi private, tenute segrete e utilizzate per l'autenticazione e la cifratura.  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32009L0110
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX:32014R0909
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Qual è il valore aggiunto dell'intervento a livello dell'UE? 

Per quanto riguarda le cripto-attività non disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, un intervento a 
livello dell'UE getterebbe le basi su cui potrebbe svilupparsi un mercato transfrontaliero più ampio per gli 
emittenti di cripto-attività e i relativi prestatori di servizi, cogliendo appieno i vantaggi del mercato unico. Tale 
intervento ridurrebbe notevolmente la complessità e gli oneri finanziari e amministrativi per tutti i portatori di 
interessi. L'armonizzazione dei requisiti operativi per i prestatori di servizi relativi alle cripto-attività e dei doveri di 
trasparenza degli emittenti potrebbe anche apportare chiari vantaggi in termini di tutela degli investitori, integrità 
del mercato e stabilità finanziaria. 

Per quanto riguarda le cripto-attività disciplinate dalla vigente regolamentazione finanziaria dell'UE, un intervento 
a livello dell'UE accrescerebbe la chiarezza giuridica, consentendo l'espansione delle attività connesse a tali 
risorse in tutto il mercato unico. In tal modo si affronterebbero i rischi dovuti alla proliferazione a livello nazionale 
di orientamenti e interpretazioni che determinano una frammentazione del mercato interno e la distorsione della 
concorrenza.  

 

B. Soluzioni 

Quali opzioni strategiche legislative e di altro tipo sono state prese in considerazione? Ne è stata 

prescelta una? Per quale motivo?  
Per quanto riguarda le cripto-attività non disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, sono state prese 
in considerazione due opzioni: un regime di "opt-in" a livello dell'UE e un regime pienamente armonizzato per gli 
emittenti di cripto-attività e i prestatori di servizi correlati, i quali beneficerebbero di un passaporto UE per 
espandere le loro attività a livello transfrontaliero. Mentre la prima opzione potrebbe essere meno onerosa per 
gli emittenti e i prestatori di servizi di piccole dimensioni che possono decidere di non partecipare, la seconda 
opzione garantirebbe un livello più elevato di certezza del diritto, di tutela degli investitori, di integrità del mercato 
e di stabilità finanziaria e ridurrebbe la frammentazione del mercato nel mercato unico. Pertanto l'opzione 
prescelta è la seconda.  
 
Per quanto riguarda le cripto-attività che rientrano nella definizione di strumenti finanziari ai sensi della MiFID II 
(ovvero i "security token") sono state prese in considerazione tre opzioni: 1) misure non legislative volte a fornire 
orientamenti su come e se la legislazione vigente si applichi alle cripto-attività; 2) modifiche legislative mirate al 
fine di eliminare le disposizioni che ostacolano l'emissione, la negoziazione e la post-negoziazione dei "security 
token" e l'uso di soluzioni basate sulla DLT; e 3) un regime pilota (valido per tre anni) che crei una nuova 
infrastruttura di mercato DLT e consenta la negoziazione e/o il regolamento dei "security token". Se, da un lato, 
misure non vincolanti contribuirebbero a chiarire l'applicazione del diritto dell'UE ai "security token" e alle attività 
correlate, dall'altro esse non possono eliminare gli ostacoli giuridici radicati nella legislazione vigente. 
Adeguamenti legislativi mirati garantiscono la certezza del diritto ed eliminano gli ostacoli giuridici, ma si 
applicherebbero solo in ambiti limitati individuati nelle recenti valutazioni. Mentre la terza opzione può fornire un 
quadro sperimentale chiaro per la negoziazione e/o il regolamento dei "security token", i vantaggi che ne 
derivano potrebbero vanificarsi se il regime sperimentale non fosse prorogato dopo il triennio. Poiché tali opzioni 
si completano a vicenda, l'approccio prescelto consisterebbe nel procedere con cautela combinando le tre 
opzioni. Tale soluzione sarebbe compatibile con la necessità di un approccio normativo graduale nel contesto di 
un mercato nascente e con la grande differenza tra reti completamente prive di autorizzazione e reti con 
autorizzazioni in cui alcuni controlli sono centralizzati.  
 
Per quanto riguarda le "stablecoin", i servizi della Commissione hanno considerato tre opzioni: 1) misure 
legislative specifiche sugli emittenti di "stablecoin"; 2) regolamentazione delle "stablecoin" ai sensi della direttiva 
EMD2, poiché alcune di esse si avvicinano alla definizione di moneta elettronica e sono utilizzate come 
strumenti di pagamento; 3) misure volte a limitare le emissioni e i servizi connessi alle "stablecoin" nell'UE (salvo 
siano conformi ai quadri vigenti). Seguendo un approccio rigoroso basato sul rischio, la prima opzione 
affronterebbe le vulnerabilità della stabilità finanziaria, sostenendo l'innovazione. Per contro, la seconda e la 
terza opzione potrebbero non affrontare adeguatamente i considerevoli rischi per la tutela dei consumatori (ad 
esempio quelli dovuti ai prestatori di servizi di portafoglio). Inoltre l'opzione 3 potrebbe lasciare irrisolti alcuni 
rischi per la stabilità finanziaria se i consumatori dell'UE facessero ampio ricorso alle "stablecoin" emesse in 
paesi terzi. Pertanto l'opzione prescelta per le "stablecoin" è una combinazione delle opzioni 1 e 2. 
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Chi sono i sostenitori delle varie opzioni?  
Per quanto riguarda le cripto-attività non disciplinate dalla regolamentazione finanziaria dell'UE, un'ampia 
maggioranza dei partecipanti (il 68 %) alla consultazione pubblica della Commissione ha espresso il parere che 
uno specifico regime UE per le cripto-attività consentirebbe un ecosistema sostenibile delle cripto-attività 
nell'Unione europea. Per le cripto-attività che rientrano nella definizione di strumenti finanziari, la grande 
maggioranza dei partecipanti ha sottolineato la necessità di un approccio comune dell'UE nel caso in cui una 
cripto-attività è considerata uno strumento finanziario. La maggior parte dei partecipanti era inoltre favorevole a 
un approccio normativo graduale volto a offrire, in primo luogo, chiarezza giuridica sull'uso della DLT con 
autorizzazioni (ovvero che autorizza solo i membri registrati) negli ambiti della negoziazione e della post-
negoziazione piuttosto che consentire reti prive di autorizzazioni (alle quali qualsiasi entità potrebbe partecipare 
senza registrazione), poiché tali DLT sono ancora in fase iniziale di sviluppo. Per quanto riguarda l'emissione di 
"stablecoin" e di "stablecoin globali", la maggioranza dei partecipanti era favorevole all'imposizione di diversi 
obblighi agli emittenti e/o ai gestori della riserva. Una minoranza di portatori di interessi ha ritenuto che 
l'estensione della direttiva EMD2 fosse l'approccio normativo più appropriato.  

C. Impatto dell'opzione prescelta 

Quali sono i vantaggi delle opzioni prescelte? 

In primo luogo, tali misure consentirebbero lo sviluppo delle cripto-attività quali mezzi di pagamento veloci ed 
economici in grado di competere, soprattutto nelle operazioni transfrontaliere, con gli strumenti di pagamento 
esistenti. Le economie di costo sarebbero particolarmente significative nell'ambito delle rimesse. In base alle 
stime, esse potrebbero oscillare dai 220 ai 570 milioni di EUR all'anno. Tale soluzione contribuirà anche a 
rafforzare l'inclusione finanziaria nell'UE. In secondo luogo, il quadro consentirà anche il ricorso a emissioni di 
cripto-attività e "security token" da parte delle imprese dell'UE nell'Unione europea, quale strumento di 
finanziamento complementare per le imprese UE, comprese le PMI. In terzo luogo, la creazione di un regime 
specifico per le cripto-attività che non sono strumenti finanziari estenderebbe le norme in materia di tutela dei 
consumatori a queste ultime e garantirebbe l'integrità e la stabilità del mercato. Le opzioni prescelte 
contribuiranno quindi al conseguimento degli obiettivi dell'Unione dei mercati dei capitali e a diversificare le fonti 
di finanziamento delle imprese dell'UE, evitando il ricorso ai prestiti bancari. Non è possibile stimare i 
finanziamenti aggiuntivi complessivi resi disponibili dalle emissioni di cripto-attività, poiché ciò dipende da vari 
fattori esterni (quali la necessità di finanziamento degli emittenti, le attuali aspettative di mercato e la reazione 
competitiva degli altri canali di finanziamento). Tuttavia, si prevede che i costi di finanziamento per le emissioni 
di cripto-attività siano inferiori del 20-40 % a quelli delle offerte pubbliche iniziali di titoli tradizionali di entità 
comparabile. In terzo luogo, l'opzione prescelta dovrebbe avere un impatto positivo sulla negoziazione e sulla 
post-negoziazione dei "security token", fornendo chiarezza giuridica sulle modalità di applicazione della 
legislazione vigente, eliminando gli ostacoli normativi e creando un quadro specifico per le infrastrutture di 
mercato DLT. I potenziali incrementi di efficienza dovuti a un ampio ricorso alla DLT e ai "security token" nei 
mercati del cash equity dell'UE sono stati stimati a 540 milioni di EUR all'anno. Tuttavia, al di là delle questioni 
normative, la piena diffusione dei "security token" e della DLT nell'intera catena di negoziazione e post-
negoziazione dipenderà anche dalla soluzione dei problemi tecnologici (quali la scalabilità e l'interoperabilità 
delle diverse reti DLT). Pertanto le misure previste rappresenteranno solo un trampolino di lancio per conseguire 
tali incrementi di efficienza nel medio e lungo termine, favorendo l'innovazione e consentendo un processo 
graduale di normazione dell'UE. 

 

Quali sono i costi dell'opzione prescelta (o in mancanza di quest'ultima, delle opzioni principali)?                               

Le opzioni prescelte imporranno costi di conformità agli emittenti di "stablecoin" e ai prestatori di servizi connessi 
alle cripto-attività che attualmente non rientrano nell'ambito di applicazione della regolamentazione finanziaria 
dell'UE. L'applicazione del nuovo regime previsto per i prestatori di servizi connessi alle cripto-attività 
attualmente non regolamentati dovrebbe comportare costi di conformità una tantum compresi tra 2,8 e 
16,5 milioni di EUR e costi correnti di conformità compresi tra 2,2 e 24 milioni di EUR, a seconda del numero di 
soggetti che richiedono un'autorizzazione. I chiarimenti giuridici e l'avvio del regime pilota per i "security token" 
comporteranno solo ridotti costi di conformità per le sedi di negoziazione che scelgono di ammettere tali token 
alle quotazioni di borsa. Si prevede che i costi di autorizzazione e i costi correnti di conformità per i nuovi gestori 
di infrastrutture di mercato DLT si collochino in un intervallo simile a quello dei sistemi multilaterali di 
negoziazione autorizzati dalla MiFID II. Non è stato possibile stimare i costi aggiuntivi che gravano sugli emittenti 
di "stablecoin globali", dato che nel mercato attualmente non esistono token di questo tipo. Gli emittenti di cripto-
attività che non rientrano nell'attuale perimetro normativo dovranno pubblicare un documento informativo. Si 
stima che i costi complessivi (comprese le spese legali) oscillino tra 35.000 e 75.000 EUR per emissione, 
comprese le potenziali spese legali e di altra natura.  
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Quale sarà l'incidenza su aziende, PMI e microimprese? 

Le opzioni prescelte dovrebbero avere un impatto complessivamente positivo sulle PMI. Esse dovrebbero 
aumentare le fonti di finanziamento non bancario per le PMI, attraverso lo sviluppo delle offerte iniziali di moneta 
(ICO) e delle offerte di "security token" (STO). Le ICO possono offrire alle start-up l'opportunità di raccogliere 
ingenti somme di denaro in una fase iniziale di sviluppo, con potenziali economie di costo rispetto alle IPO. In 
tale regime i costi di finanziamento delle cripto-attività dovrebbero essere inferiori del 20-40 % rispetto a quelli 
delle offerte pubbliche iniziali di entità simile. L'opzione prescelta imporrebbe inoltre alle PMI emittenti di cripto-
attività costi di conformità stimati a circa 35.000 EUR per emissione.  

L'impatto sui bilanci e sulle amministrazioni nazionali sarà significativo? 
Le opzioni prescelte imporrebbero alcuni costi di vigilanza alle autorità nazionali competenti (ANC) degli Stati 
membri. Tale vigilanza sugli emittenti di cripto-attività e sui prestatori di servizi correlati soggetti ai nuovi requisiti 
comporterebbe costi una tantum stimati a circa 140 000 EUR e costi correnti stimati tra 350 000 e 
500 000 all'anno. La nuova infrastruttura di mercato DLT imporrebbe inoltre alle ANC costi stimati tra 150 000 e 
250 000 EUR all'anno. In questa fase i costi legati alla vigilanza sugli emittenti di "stablecoin" sono difficili da 
stimare, poiché dipenderanno dai modelli aziendali in questione. Le commissioni applicate ai soggetti sottoposti 
a vigilanza dalle ANC compenseranno parzialmente tali costi. 
 

Sono previste altre conseguenze significative?  
Le opzioni prescelte promuoverebbero la competitività dell'UE, consentendo ai nuovi operatori di mercato di 
creare a medio e lungo termine infrastrutture di mercato basate sulla DLT per la negoziazione e/o il regolamento 
dei "security token" in concorrenza con le infrastrutture preesistenti. Il regime pilota sulle infrastrutture di mercato 
DLT consentirà inoltre agli operatori di mercato dell'UE di competere con soggetti stabiliti in paesi terzi che 
hanno introdotto un regime favorevole per l'adozione della DLT. L'opzione prescelta dovrebbe limitare l'impatto 
negativo sull'ambiente. Il settore finanziario tradizionale utilizza principalmente DLT basate su autorizzazioni, 
che consumano meno energia. Inoltre si prevede che alcune DLT prive di autorizzazioni utilizzate per talune 
emissioni di cripto-attività passino a meccanismi di consenso diversi (che consentono la convalida 
dell'operazione sulla DLT), i quali richiedono una quantità notevolmente inferiore di energia. 

D. Tappe successive 

Quando saranno riesaminate le misure proposte?  

La Commissione monitorerà l'impatto dell'opzione prescelta e ne valuterà l'efficacia nel conseguire gli obiettivi 
dichiarati (accrescere la certezza del diritto nonché garantire la tutela dei consumatori, l'integrità del mercato, la 

stabilità finanziaria e sostenere l'innovazione) sulla base di un elenco di indicatori precisi. 
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