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Il Regolamento Mica sulle cripto-attivita
apre nuove opportunita per gli investitori

plinare uniformemente in tutta
I'Ue emissione, negoziazione e
prestazione di servizi relativi ai crip-
to-asset, definiti come «rappresenta-
zione digitale di valore o didiritti che
possono essere trasferiti e memoriz-
zati elettronicamente, utilizzando la
tecnologia di registro distribuito o
una tecnologia analoga».
L’ultima versione del Regolamento
@ stata approvata dal Parlamento Eu-
ropeo il 20 aprile scorso. Sono par-
zialmente inclusi nell’ambito di ap-
licazione gli utility token, purché re-
ativi a beni e servizi non ancora di-
sponibili al momento dell’emissio-
ne. Sonoinvece esclusiquelli che for-
niscono «accesso a un bene o servi-
zio esistente oin gestione» o utilizza-
bili «solo in cambio di beni e servizi
in una rete limitata di esercenti con
accordi contrattuali con I’offerente».
Sono, inoltre, soggetti al Regolamen-
to Mica le stablecoin o asset-referen-
ced token, cripto-asset che mirano a
stabilizzare il valore ancorandolo a
una specifica attivita (come monete
aventi corsolegale, merci o altre crip-
to-attivita) o paniere d’attivita; per
questi token il[;(egolamenlo richiede
adempimenti e procedure pill strin-
genti. Sono esclusi tutti i cripto-asset
qualificabili come strumenti finanzia-
11, depositi, depositi strutturati, posi-
zioni inerenti a cartolarizzazioni, po-
lizze, prodotti pensionistici che han-
no gia una propria disciplina specifi-
ca. Resta incerto inItalia il trattamen-
to dei cripto-asset qualificabili come
prodotti finanziari, che presentino i
requisiti individuati dalla Consob:
impiego di capitale, assunzione di ri-

I 1Regolamento Mica punta adisci-
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schio finanziario e promessa o aspet-
tativa di rendimento.

Per sopperire almeno in parte a que-
stecriticita il Regolamento Mica pre-
vede, per esempio, che per ottenere
I"autorizzazione all’offerta di stable-
coin serva uno specifico parere lega-
le sulla non assimilabilita dei token
alle categorie escluse oppure, per gli
altri token, & necessario che nella no-
tifica del white paper vengano illu-
strati i «motivi» per cui tali token
non rientrano nelle categorie esclu-
se. Questione assai complessa per
via dell'intrinseca natura ibrida di
molti token e delle conseguenze di
natura civile, amministrativa e pena-
le in caso di riqualificazione di un to-
ken come strumento o prodotto finan-
ziario.

I grandi esclusidal Regolamento Mi-
carestano i bitcoin e cripto-asset ri-
conducibili alla Decentralized Finan-
ce («DeFi»), token privi di un’emit-
tente identificabile. Purtroppo, non
riuscendo a cambiare il «paradigma»
dell’attuale sistema di vigilanza e re-
golamentazione finanziaria, resta an-
cora scoperta la DeHi: cio rischia di
sminuire la portata innovativa del Re-
golamento anche se, entro 24 mesi
dall’entrata in vigore del Regolamen-
to, la Commissione Ue redigera una
relazione in cui dovra indicare «una
valutazione dello sviluppo della fi-
nanza decentrata nei mercati delle
cripto-attivita e del trattamento nor-
mativo adeguato dei sistemi decentra-
ti di cripto-attivita». Sono esclusi an-
che glinfto per meglio dire «cripto-at-

tivita che sono uniche e non fungibili
con altre cripto-attivita» e quelle
«che rappresentano servizi o attivita
materiali che sono unicie non fungibi-
li». Chiaramente, la sola etichetta di
nftnon bastaaescludere " applicazio-
ne del Regolamento, perché la non
fungibilita va verificata in concreto;
per esempio, nel Regolamento si pre-
cisa che I'esclusione non riguarda le
frazioni di nft, non essendo né uniche
né infungibili. Il Regolamento Mica
prevede che in caso d’informazioni
non complete, corrette oppure fuor-
vianti, che abbiano prodotto un affida-
mento tale da condizionare la decisio-
ne di acquistare i token, spetti all’ac-
quirente presentare prove attestanti
tali circostanze per ottenere il risarci-
mento del danno dall’ offerente.
In attesa della definitiva approvazio-
ne ed entrata in vigore del Regola-
mento, sono stati estesi gli obblighi
in materia di antiriciclaggio anche ai
restatori di servizi connessi alle va-
ute virtuali (una particolare tipolo-
gia di token) e, recentemente, ¢ stato
approvato il decreto legge 25/2023
in materia di «tokenizzazione» di
strumenti finanziari, che recepisce in
Italia il Regolamento Pilot. I1d] rego-
la’emissione e la circolazione degli
«strumenti finanziari digitali».
11 Regolamento Mica rappresenta il
tentativo di dare regole certe a emit-
tenti e intermediari di cripto-asset,
noupché fiducia e tutela agli acquiren-
ti. E solo I'inizio, non mancheranno i
dubbi interpretativi e le criticita appli-
cative, ma dara grande impulso allo
sviluppo di un mercato riccod’oppor-
tunita. (riproduzione riservata)
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