o~

'opera esamina i diversi fenomeni derivanti dall'applicazione delle nuove tecnologie
alle attivita, ai servizi e ai prodotti finanziari, trattando gli istituti gia oggi diffusi e
conosciuti (dalla moneta e dai pagamenti elettronici al crowdfunding, dalla consulenza
finanziaria automatizzata all'algotrading), come pure gli strumenti e le realta piu
innovative (dalle cripto-attivita al progetto dell'euro digitale, alle DAO di gestione di
portafogli), con attenzione al quadro disciplinare europeo e domestico. Nella prima
parte dell'opera l'universo del fintech viene inoltre indagato nelle implicazioni giuridiche
che si profilano trasversalmente ai diversi fenomeni che lo popolano, dalle questioni
ESG e di sostenibilita alla concorrenza tra mercati e intermediari, dall’antiriciclaggio

alla gestione del rischio informatico. I ! I :
'opera aspira cosi a fornire un quadro completo e ragionato delle diverse tematiche
che oggi compongono il diritto del fintech e che hanno“trovato progressivamente

espressione in una molteplicita di provedimenti di varia natura;-a partire - solo per
citarne alcuni - dalle nuove Direttive sul credito al consumo e sui servizi finanziari
a distanza, passando per i pit noti regolamenti sulla sicurezza informatica (BORA) e
sulle cripto-attivita (finanziarie: PiLOT; e non: MiCA e relativo decreto attuati,\gs.), fino
al recentissimo pacchetto europeo per il contrasto dell'antiriciclaggio (AMLD@MLR;
AMLA) e infine all’Al Act.
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Caro SECONDO .
LE CRIPTO-ATTIVITA

LE CRIPTO-ATTIVITA: UNA TASSONOMIA

Raffaele Lener — Salvatore Luciano Furnari

SOMMARIO: 1. Cripto-attivita: un fenomeno tecnologico difficile da “inqua-
drare”. — 2. La tassonomia preesistente al MiCA. — 3. Cripto-attivita finanzia-
rie e non finanziarie. — 4. La tassonomia adottata dal MiCA.

1. Cripto-attivita: un fenomeno tecnologico difficile da
“inquadrare”

II concetto di cripto-attivita e variegato e sfuggente, perché si tratta
di “entita” strutturabili secondo una pluralita di modalita, che possono
attribuire ai titolari diritti estremamente diversi, anche riferiti a interessi
di natura non finanziaria. Dunque, ricondurre siffatte attivita a categorie
rigide appare sforzo complesso, anche per 'assenza di una terminologia e
di un approccio comune tra operatori, Autorita di vigilanza e legislatori'.

D’altra parte, il problema della loro classificazione € multiforme, richie-
dendo di essere declinato su piu piani tra loro distinti: quello della qualifi-
cazione secondo il contenuto delle posizioni giuridiche tokenizzate, quello
della classificazione o meno come strumenti o prodotti finanziari, infine il
piano della natura cartolare o meno del dato documentale®.

Tralasceremo qui 1'ultimo tema, cioe se e fino a che punto le cripto-
attivita siano assoggettabili alla disciplina dei titoli di credito®. Il discorso
e infatti complesso e certamente non affrontabile in questa sede, se non
sommariamente.

Al riguardo, sappiamo che il complesso regime della dematerializ-
zazione dei titoli di massa ha richiesto anni di riflessione e interventi
legislativi ad hoc. Il problema, relativamente alle cripto-attivita, non e

1 Cfr. F. ANnunNziata, Verso una disciplina europea delle criptoattiviti: riflessioni a
margine della recente proposta della Commissione UE, in Dir. bancario, 2020.

2 V. M. CiaN - C. SaNDEI, Le cripto-attivita: spunti per un inquadramento concettuale
e disciplinare, in Cripto-attivita - La disciplina europea nel contesto globale, a cura di F.
Annunziata — A. Sciarrone Alibrandi, Bologna, 2024, in corso di pubblicazione.

3 Da ultimo N. De Luca, Documentazione crittografica e circolazione della ricchezza
assente, in Riv. dir. civ., 2020, 110-111.
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certo di agevole risoluzione. Grazie alla combinazione di token e smart
contract, alcuni dei requisiti della disciplina cartolare potrebbero (forse)
dirsi si soddisfatti: considerati come beni digitali?, ai token potrebbe
infatti immaginarsi di applicare I'art. 1994 c.c., che fissa il principio di
autonomia in sede di circolazione; il supporto magnetico o elettronico
del token puo poi consentire l'accesso (attraverso un rinvio informatico
alla rete che sfrutta la tecnologia a registri distribuiti, c.d. rete DLT, di
riferimento) a tutte le informazioni che per legge devono figurare su un
titolo di credito, compresi i vincoli eventualmente apposti. Pero il token,
alla fine, non é un documento: non si puo considerare sufficiente “sup-
porto materiale” ai fini della incorporazione senza un intervento legisla-
tivo. Il supporto di carta plastificato che ne consente la lettura non e il
token, anche se puo essere necessario (ma, nella pit parte dei casi noti,
non e anche sufficiente e quindi non ha i caratteri della esclusivita) per
identificare l'avente diritto alla prestazione. Non possiamo percio equi-
pararlo formalmente alla tradizionale chartula®, in assenza di una equi-
parazione normativa.

Questa si e per la verita realizzata con il d.l. 25/2023, almeno relati-
vamente ai neo introdotti strumenti finanziari digitali, per i quali vige
'assoggettamento a un regime di circolazione equivalente a quello previ-
sto per gli strumenti finanziari dematerializzati. Quantomeno rispetto a
essi, dunque, la riconduzione alla medesima famiglia dei titoli di credito
risulta per tabulas.

Spostandosi sui rimanenti due piani su cui la riflessione in merito alla
classificazione delle cripto-attivita va condotta, il quadro non si semplifica
ed e anzi reso ancor piu complicato dal fatto che non si puo disegnare in
astratto la categoria delle cripto-attivita e si € comunque costretti a un’analisi
caso per caso®.

2. La tassonomia preesistente al MiCA

La riflessione scientifica in proposito si era ampiamente sviluppata ben
prima che il legislatore europeo intervenisse nel tentativo di definire una

4 Cfr. M. Cian, La criptovaluta - Alle radici dell’idea giuridica di denaro attraverso la
tecnologia: spunti preliminari, in Banca, borsa, tit. cred., 2019, 340-341.

5 Cfr. per riferimenti R. LENER — P. Spapa, Commento all’art. 1992 codice civile, in
Delle promesse unilaterali — Dei titoli di credito, a cura di R. Lener, nel Commentario del
codice civile, diretto da E. Gabrielli, Milano-Torino, 2015, 131 ss.

6 Cfr. da ultimo C. SANDEL, L’offerta iniziale di cripto-attivita, Torino, 2022.
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propria tassonomia delle fattispecie. Sulla base della c.d. “classificazione
tradizionale”” e possibile distinguere tre macrocategorie.

La prima e quella delle criptovalute (chiamate anche payment o currency
token) intese quali cripto-attivita la cui funzione é il pagamento di servizi
o l'acquisizione di beni. Beneficiando dei “registri distribuiti”, siffatti pro-
dotti differiscono, ovviamente, dalle vere e proprie valute, in quanto non
hanno una “circolazione legale”, né sono emesse da istituzioni finanziarie
centrali. In questa categoria rientrano Bitcoin, il primo e pitt noto degli
esempi presenti sul mercato nonché le c.d. stablecoin. Si tratta di figure
in cui si rinvengono tratti tipici del denaro (mezzo di scambio, conserva-
zione del valore, unita di conto, ecc.)®.

Le criptovalute sono solitamente utilizzate come strumento di paga-
mento, ove accettate con funzione solutoria da entrambe le parti di una
transazione. Per questo motivo sono comunemente qualificate come
“strumento di pagamento privato” o, anche, atecnicamente, “valuta pri-
vata”, il cui valore dipende da offerta e domanda all’interno del mercato
di riferimento. Fra le criptovalute acquistano progressivamente sempre
pit spazio le ricordate stablecoin, sottocategoria costruita in modo da man-
tenere un prezzo “stabile”, collegato a una specifica valuta.

Secondo questa classificazione “tradizionale”, accanto alle criptova-
lute, si collocano i token di investimento (i.e. investment token, che inclu-
dono token azionari, di debito e c.d. security token) e i token di utilita (i.e.
utility token)’.

7 Per questa classificazione si rimanda a P. Hacker — C. THomaLE, Crypto-Securities
Regulation: Icos, Token Sales and Cryptocurrencies Under Eu Financial Law, in ECFR, 15
(2018), 645 ss.; la stessa classificazione viene ripresa da molte autorita di regolamen-
tazione nonché da altri autori, alcuni dei quali propongono I'utilizzazione di altri
criteri classificatori. Fra questi, si segnala l'ulteriore approccio classificatorio di tipo
“top-down” suggerito in F. ANNUNz1ATA, Speak, If You Can: What Are You? An Alternative
Approach to the Qualification of Tokens and Initial Coin Offerings, Bocconi Legal Studies
Research Paper, 2019, 37 ss., cui si rimanda per maggiori dettagli.

8 B. Geva, Cryptocurrencies and the Evolution of Banking, Money and Payments, in
C. BRumMER, Cryptoassets: Legal, Regulatory and Monetary Perspectives, Oxford, 2019, 12
ss.; M. PAssARETTA, La valuta virtuale nel sistema dei servizi di pagamento e di investimento,
Torino, 2023.

9 Si veda P. Hacker — C. Tnomatk, Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales
and Cryptocurrencies under EU Financial Law, cit., 12; S.L. FURNART — R.A. LENER, Contri-
buto alla qualificazione giuridica dell’offerta al pubblico di utility token (anche) alla luce della
proposta di regolamento europeo sulle criptoattivita, in Bocconi Legal Papers, 16, 2021, 63 ss.;
S.L. FurNARrI (a cura di), La Finanza Decentralizzata. Cripto-attivita, protocolli e questioni
giuridiche aperte, Roma, 2023, 24-40.
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In linea generale, i token di investimento sono cripto-attivita che asse-
gnano ai titolari diritti economici (come il diritto al dividendo) e/o corpo-
rativi (principalmente il diritto di voto) nei confronti dell’emittente. Essi
possono essere, inoltre, ulteriormente sottoclassificati in (i) equity token,
se ai titolari spettano diritti analoghi a quelli normalmente attribuiti agli
azionisti; (ii) token di debito, nel caso in cui siano accostabili a obbligazioni;
e, infine, (iii) security token, categoria residuale che comprende tutti gli
altri token che sono comunemente offerti al pubblico e riconducibili alla
macrocategoria del prodotto finanziario. Si possono includere in questa
categoria anche i token che assumono le sembianze di contratti derivati
perché legati a un’attivita sottostante come i c.d. token sintetici, ovvero
quelli rappresentanti una versione fokenizzata di titoli gia negoziati nei
mercati finanziari. Talune di queste cripto-attivita possono essere ricon-
dotte alla categoria dei prodotti finanziari, o anche degli strumenti finan-
ziari, a seconda delle loro caratteristiche e delle partizioni della disciplina
dei mercati finanziari vigente nell’ordinamento di riferimento.

I token di utilita, infine, sono crypto-asset che conferiscono al loro pos-
sessore utilita funzionali, come il diritto di ottenere un prodotto o, piu
spesso, il diritto di accedere (oggi o in futuro) a un determinato servizio
o anche a un semplice sconto sul prezzo di un prodotto o servizio. Da un
punto di vista funzionale, i token di utilita possono essere visti come la
rappresentazione sulla tecnologia a registro distribuito di un “diritto del
consumatore” rispetto a un prodotto offerto dall’emittente.

3. Cripto-attivita finanziarie e non finanziarie

Prima dell’entrata in vigore del MiCA™", nella ricerca di una «ricostru-
zione tassonomica» delle cripto-attivita e nel quadro della classificazione
testé illustrata, la sfida principale era verificare quando una cripto-attivita
potesse essere considerata strumento, o prodotto finanziario, con la con-
seguenza dell’applicazione della relativa disciplina, e in particolare delle
regole in materia di prospetto informativo.

Il tema era delicato e tale e rimasto anche a seguito dell’entrata in
vigore del MiCA. Questo infatti esclude dal proprio ambito di applica-
zione le cripto-attivita che siano strumenti finanziari (art. 2), senza pero
definire queste ultime e, nella sostanza, offrendo indicazioni piuttosto
generiche anche in positivo sulle fattispecie che esso intende regolare.
La questione dei confini fra le cripto-attivita classificabili come strumenti

10 Reg. 2023/1114/UE del 31-5-2023.
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finanziari (percio sottratte al MiCA e attratte invece alla disciplina comune
dei mercati finanziari) e le altre cripto-attivita, € pertanto estremamente
complessa.

In prima battuta possiamo solo dire che, di massima, i token di utilita
sono fuori dall'ambito di applicazione sia della disciplina dei mercati
finanziari, che di quella del mercato bancario, in quanto non rappresen-
tano né uno strumento di pagamento, né una forma di investimento finan-
ziario. La “specie” degli utility token €, in definitiva, quella piu facilmente
identificabile e riconducibile senz’altro allo spettro delle cripto-attivita
soggette (a certe condizioni'!) al MiCA.

Per le altre tipologie di cripto-attivita, in via preliminare, puo dirsi che
la loro “versatilita” impone di analizzare le singole fattispecie alla luce
delle definizioni generali di “strumenti finanziari” e “prodotti finanziari”
dettate dal TUF'% definizioni che, peraltro, si fondano su una nozione,
quella di “finanziarieta”, tutt’altro che a fuoco.

Precisamente in questa prospettiva si poneva gia il Rapporto finale sulle
offerte iniziali e gli scambi di cripto-attivita del 2 gennaio 2020, nel quale la
Consob, precisando che la definizione italiana di strumenti finanziari non
avrebbe potuto essere modificata al fine di includervi le cripto-attivita,
trattandosi di fattispecie definita a livello comunitario dalla direttiva
MiFID II, ha sottolineato che «i criteri interpretativi per l'applicazione
della distinzione richiesta [fra foken “strumenti finanziari” e non] sono
riscontrabili nella normativa europea, ove e codificato un catalogo di cate-
gorie di strumenti finanziari che consente un giudizio di comparabilita»
per individuare le ipotesi in cui le caratteristiche di una cripto-attivita
consentano di rinvenire elementi di «stretta analogia rispetto a quelli che
comunemente caratterizzano le categorie di strumenti finanziari elencate
nella normativa europea».

Qualche indicazione in proposito la si trova nella giurisprudenza di
legittimita. Nella sentenza 26807/2020", la Corte di Cassazione ha chia-
rito che l'offerta di cripto-attivita puo essere considerata un’offerta di
prodotti finanziari rientranti nell’ambito di applicazione dellart. 1, co. 1,

' Come si vedra nel dettaglio, la parte del MiCA sull’obbligo di pubblicazione di
un white paper non si applica, infatti, agli utility token che offrono l'accesso al servizio o
al bene promesso gia al momento dell’emissione.

12 Cfr. P. Hacker — C. THOMALE, Crypto-Securities Regulation, cit.; F. ANNUNZIATA,
Speak, If You Can: What Are You? An Alternative Approach to the Qualification of Tokens and
Initial Coin Offerings, cit.; D. Boreiko — G. FERRARINI — P. Grupici, Blockchain Startups
and Prospectus Regulation, in EBOR, 20 (2019), 665 ss.

13 Cass. 17-9-2020, n. 26807.
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lett. u, TUF, qualora sia accompagnata da una promessa o aspettativa di
ritorni finanziari'.

Come noto, la definizione di prodotto finanziario nell’ordinamento ita-
liano e una “definizione aperta”. Il concetto di “natura finanziaria”, infatti,
non ¢, né vuole essere, nelle intenzioni del legislatore, un parametro rigido.
Al riguardo, la stessa Corte di Cassazione, con la precedente sentenza
2736/2013", aveva gia avuto modo di affermare che un accordo ha natura
finanziaria quando la causa del contratto, non semplicemente il motivo,
consiste nell’investimento di capitale in vista di una crescita del valore
dell'investimento. Non sembra modifichi questa impostazione 1"ultimo
intervento della Corte, con sentenza 44378/2022'. In effetti, nel caso di spe-
cie I'offerta al pubblico aveva bensi a oggetto utility token, ma conteneva
una chiara promessa di rendimenti finanziari. Al di la del “nomen” (utility
e non investment) & la natura dell'operazione, cosi come descritta nel c.d.
white paper (che tiene luogo, sostanzialmente, del prospetto informativo), a
consentire di qualificarla come offerta di prodotti finanziari.

In sostanza, ove le parti perseguano uno scopo di investimento e
quindi, da un lato, il cliente fornisca all'intermediario denaro o altri beni
e, dall’altro, I'intermediario li impieghi per accrescere il valore del conferi-
mento, promettendo al cliente che ricevera i proventi finanziari eventual-
mente generati, siamo nel campo delle attivita di natura finanziaria. La
“natura finanziaria” dei prodotti finanziari consiste, dunque, in cio, che vi
e un’aspettativa del cliente di aumentare il capitale investito con i rendi-
menti eventualmente generati dalle attivita svolte dall'intermediario. Per
qualificare una cripto-attivita come prodotto finanziario assume, quindi,
rilievo centrale I'eventuale promessa di ritorni finanziari che ne accompa-
gni l'offerta al pubblico. In particolare, é utile chiarire che la potenzialita
di un bene di aumentare il proprio valore non attribuisce natura “finanzia-
ria” all’attivita di offerta di quel bene, a meno che I'incremento di valore
non venga “promesso” dal soggetto o dalla piattaforma che offre gli utility
token considerati. Nell’accertamento della natura finanziaria di una opera-
zione, infatti, in linea con quanto affermato dalla Corte di Cassazione nella
sentenza 2736/2013, non si deve indagare il motivo (che e interno) per il

14 Cfr. in argomento M. Cian, Noterelle su finanziarieta e non finanziarietd nei crypto-
assets: la Suprema Corte sulla natura del servizio di exchange, in Banca, borsa, tit. cred., 2023,
II, 7 ss. (in nota alla successiva, e pure rilevante, Cass. pen., 10-11-2021, n. 44337).

15 Cass. 5-2-2013, n. 2736.

16 Cass. pen. 22-11-2022, n. 44378. In argomento F. CasciNeLLI — F. DELLA ScaLa,
Crypto assets: prime considerazioni sulla pitl recente sentenza della Cassazione, in Dir. ban-
cario, 2022.
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quale il partecipante prende parte all'offerta’”. Cio che dovra valutarsi e la
ragione giustificativa del contratto nel momento in cui questo e concluso.
Solo ove questo sia caratterizzato dalla prospettiva di accrescimento del
capitale conferito senza alcuno “sforzo” da parte dell’investitore, si potra
riconoscere natura finanziaria all’attivita. Per accertarla sara necessario
verificare le “modalita” con le quali una cripto-attivita e offerta al pub-
blico, allo scopo di verificare che siffatta prospettiva sorga nell'investitore
daun’attivita “esterna” dell’'emittente (ad esempio dalla lettura della docu-
mentazione messa a disposizione o dall’attivita promozionale da questo
condotta), essendo irrilevante il suo mero convincimento “interno” .

In ogni caso, pur in presenza di una promessa di rendimento - ele-
mento questo che caratterizzera esteriormente l'attivita posta in essere - e
lattivita che diventa “finanziaria” e che quindi potrebbe essere conside-
rata un prodotto finanziario. Non, invece, 'oggetto del contratto il quale
potrebbe, quindi, essere tanto costituito da un utility token, quanto da Bit-
coin, diamanti oppure altri beni®.

4. La tassonomia adottata dal MiCA

Della classificazione tradizionale, pur essendo stata seguita da molte
Autorita del settore®, non si trova espressa traccia nel MiCA, un testo su

17 Come affermato dalla Corte di Cassazione nella sentenza 2736/2013 «La causa
negoziale ¢, dunque, finanziaria, in quanto la ragione giustificativa del contratto, e
non il suo semplice motivo interno privo di rilevanza qualificante, consiste proprio
nell'investimento del capitale (il “blocco” dei risparmi) con la prospettiva dell’accre-
stitore diverse da quella di dare una somma di denaro».

18 Sul punto si puo ricordare quanto affermato dalla CONSOB nella Comunicazione
13038246/2013, nella quale l'autorita ha affermato che «cio che rileva (ai fini dell’indivi-
duazione dell'investimento di natura finanziaria) e piuttosto l'effettiva e predeterminata
promessa, all'atto dell'instaurazione del rapporto contrattuale, di un rendimento colle-
gato alla res. [...] per configurare un investimento di natura finanziaria, non é sufficiente
che vi sia accrescimento delle disponibilita patrimoniali dell’acquirente (cosa che potrebbe
realizzarsi attraverso talune modalita di godimento del bene come ad esempio con la
rivendita del diamante) ma e necessario che l'atteso incremento di valore del capitale
impiegato (ed il rischio ad esso correlato) sia elemento intrinseco all'operazione stessa».

19 In argomento S.L. FurNart — R.A. Lener, Contributo alla qualificazione giuridica
dell’offerta al pubblico di Utility Token (anche) alla luce della proposta di Regolamento Europeo
sulle cripto-attivita, in Bocconi Legal Paper, 2021, 99-104.

20 Per quanto riguarda I'EBA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets,
2019, 6-7, in cui si distingue fra: “Payment/exchange/currency tokens” definite anche
come “virtual currencies”, descritte come «fokens for payment-type purposes»; “Investment
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cui il legislatore europeo ha iniziato a lavorare gia nel settembre 2020,
data cui risale la prima forma di “proposta”®..

Il regolamento si applica agli emittenti di cripto-attivita, nonché ai pre-
statori di servizi in cripto-attivita* che operano nel territorio dell’'Unione

tokens” cui ci si riferisce in questi termini «‘investment’ or ‘security’ tokens representing
debt or equity claims on the issuer»; e, infine, “Utility tokens” ovvero « utility’ tokens used
to provide access to applications or services (commonly involving DLT)». Relativamente
all’ESMA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 2019, p. 8, «investment-type’
crypto-assets may have some profit rights attached, like equities, equity-like instruments or
non-equity instruments. Others, so-called ‘utility-type” crypto-assets, provide some ‘utility’
or consumption rights, e.g., the ability to use them to access or buy some of the services/pro-
ducts that the ecosystem in which they are built aims to offer. Others, so-called ‘payment-type’
crypto-assets, have no tangible value, except for the expectation they may serve as a means of
exchange or payment to pay for goods or services that are external to the ecosystem in which
they are built. Also, many have hybrid features or may evolve over time.».

21 La proposta originale recita precisamente: “Proposal for a Regulation of the Euro-
pean Parliament and of the Council on Markets in Crypto-assets, and amending Directive
(EU) 2019/1937”. La Proposta regolamentare é stata resa disponibile esclusivamente in
lingua inglese. Per i primi commenti alla Proposta si rimanda a F. ANNUNz1ATA, Verso
una disciplina europea delle criptoattivita: riflessioni a margine della recente proposta della
Commissione UE, in Dir. bancario, 2020; R. LENER — S.L. FurNaARr1, Criptoattivita: prime
riflessioni sulla proposta della commissione europea. Nasce una nuova disciplina dei servizi
finanziari “crittografati”?, in Dir. bancario, 2020.

22 Con riguardo ai prestatori di servizi in cripto-attivita detti anche crypto-asset
service provider o CASP, ai sensi dell’art. 3, co. 1, n. 15, MiCA, si definiscono presta-
tori di servizi in cripto-attivita, i soggetti che sono autorizzati ai sensi degli artt. 59 ss.,
MiCA e che esercitano, su base professionale, uno o piu fra i seguenti servizi: servizi
di custodia e amministrazione di cripto-attivita per conto terzi; la gestione di piat-
taforme per lo scambio di cripto-attivita; lo scambio di cripto-attivita; I'esecuzione
di ordini aventi a oggetto cripto-attivita per conto dei propri clienti; la distribuzione
di cripto-attivita; la ricezione e trasmissioni di ordini aventi a oggetto cripto-attivita
per conto terzi; la consulenza su cripto-attivita; la gestione di portafoglio di cripto-
attivita; nonché servizi di trasferimento di cripto-attivita per conto dei clienti. A que-
sti, pero, si affianca un elenco di soggetti per cui, in virtu della loro qualifica, pur
svolgendo i servizi elencati sopra, il MiCA trova applicazione solo parzialmente (gli
istituti di credito e le societa di investimento con le precisazioni che si esporranno
di seguito; le imprese di assicurazione e riassicurazione nello svolgimento delle atti-
vita previste dalla dir. 2009/138/EC; i liquidatori o gli amministratori straordinari
nello svolgimento delle attivita di liquidazione per i quali sono stati nominati, tranne
che nel caso in cui stiano attuando un piano di liquidazione di cui all’art. 74 MiCA;
nonché i soggetti che svolgono servizi in cripto-attivita esclusivamente a favore di
societa controllate o collegate. In particolare, con riferimento agli istituti di credito,
questi sono soggetti solo parzialmente al MiCA quando emettono asset-referenced
token, e-money token oppure prestano uno o piu servizi in cripto-attivita. In questi
casi, infatti, le banche potranno limitarsi a notificare I'inizio dell'operativita nonché
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Europea, sebbene il suo ambito di applicazione oggettivo non sia definito,
come si € anticipato, in modo netto.

Qualche problema si profila gia prima della classificazione delle
cripto-attivita per specie distinte, a proposito dello stesso perimetro della
nozione di cripto-attivita. La delimitazione oggettiva dell'ambito di appli-
cazione passa, infatti, dalla definizione, contenuta nell’art. 3, co. 1, n. 5), di
cripto-attivita come «rappresentazione digitale di un valore o di un diritto
che puo essere trasferita e memorizzata elettronicamente, utilizzando la
tecnologia di registro distribuito o una tecnologia analoga».

Non si puod non notare I'ampiezza (se non addirittura “vaghezza”*)
della definizione. Si consideri, infatti, come gia il concetto (anche solo)
“tecnico” di tecnologia a registro distribuito sia molto ampio e questa
peculiarita non sia limitata dalle definizioni fornite dal regolamento, il
quale, utilizzando una tecnica a matrioska, definisce: «tecnologia a registro
distribuito (DLT)» come «tecnologia che consente il funzionamento e I'uso
dei registri distribuiti»; «registro distribuito» come «un archivio di infor-
mazioni in cui sono registrate le operazioni e che e condiviso da una serie
di nodi di rete DLT ed e sincronizzato tra di essi, mediante 1'utilizzo di
un meccanismo di consenso» nonché «meccanismo di consenso» e «nodo
di rete DLT», rispettivamente come «le regole e le procedure con cui si
raggiunge un accordo, tra i nodi di rete DLT, sulla convalida di un’opera-
zione» e «un dispositivo o un‘applicazione informatica che e parte di una
rete e che detiene una copia completa o parziale delle registrazioni di tutte
le operazioni eseguite tramite il registro distribuito». Se a cio si aggiunge il

a predisporre, inviare e pubblicare il white paper degli asset-referenced token o degli
e-money token emessi. Le societa di investimento e le societa di gestione, invece, non
sono tenute a richiedere una autorizzazione preventiva qualora offrano un servizio in
cripto-attivita in relazione al quale possiedono l'autorizzazione alla prestazione del
servizio di investimento corrispondente. Infine, gli istituti di moneta elettronica senza
ulteriore autorizzazione possono emettere e-money token e offrire alcuni servizi rela-
tivi agli e-money token emessi, notificando preventivamente 'inizio dell’'operativita e
pubblicando il white paper) oppure non trova applicazione (la Banca Centrale Europea
e le banche centrali nazionali quando queste agiscono nell’esercizio dei propri poteri
quali autorita monetarie; la Banca Europea degli Investimenti e le sue controllate; il
Meccanismo europeo di stabilita e il Fondo europeo di stabilita finanziaria; nonché le
altre organizzazioni internazionali pubbliche).

23 Si pensi all’utilizzo dell’espressione “tecnologia analoga” in relazione alla tec-
nologia a registro distribuito. Sul punto, F. ANNUNzIATA, La disciplina europea del mer-
cato delle cripto-attivita (MiCAR), in Riv. societa, 2023, 934 ss., secondo cui l'impreciso
riferimento dovrebbe essere valutato in senso positivo in quanto capace, da una parte,
di fare riferimento alle sole tecnologie che sfruttano la DLT; dall’altra di favorire I'evo-
luzione tecnologica.
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riferimento, contenuto nella definizione di cripto-attivita, alle “tecnologie
analoghe”, la definizione perde, pericolosamente, i propri confini.

Sarebbe stato preferibile inserire in queste definizioni i riferimenti
alle caratteristiche che rendono le cripto-attivita un unicum tecnologico,
quale, fra tutte, I'aver risolto il problema del double spending che da sempre
affligge e impedisce 'utilizzo dei documenti informatici nella rappresen-
tazione di diritti.

E alla fine di questo microgruppo di norme dirette a definire in gene-
rale cio che e “cripto-attivita”, che si pone il problema della tassonomia in
senso stretto.

In proposito, e anzitutto, 'ambito di applicazione oggettivo e precisato
e circoscritto dall’art. 2, co. 4, del regolamento, il quale elenca una serie di
token rispetto ai quali il regolamento medesimo non trova applicazione. In
questo elenco rientrano, oltre ai gia esaminati strumenti finanziari, come
definiti dalla dir. 2014/65/UE: i depositi, come definiti dalla dir. 2014/49/
UE, inclusi i depositi strutturati, come definiti dalla dir. 2014/65/UE; i
fondi, come definiti dalla dir. 2015/2366/UE, ad eccezione dei casi in cui
sono qualificati come moneta elettronica; le cartolarizzazioni, come defi-
nite dal reg. 2017/2402/UE; infine altri prodotti assicurativi e di tipo pen-
sionistico, dettagliatamente individuati dalla lett. e) alla lett. j) dell’art. 2,
co. 2, MiCA.

Procedendo a definire “per sottrazione” il proprio ambito di applica-
zione oggettivo, ai sensi dell’art. 2, co. 3, il MiCA non si applica, altresi,
alle cripto-attivita che sono uniche e infungibili**, introducendo cosi un
ulteriore elemento di potenziale incertezza per l'esercizio tassonomico.
Questa categoria di cripto-attivita, in cui rientrano i c.d. non-fungible token
(NFT), dalla lettura dei considerando sembrerebbe esclusa dall’ambito di
applicazione del MiCA in quanto la non fungibilita ne limita 1'utilizza-
zione per fini speculativi, con ridotti rischi, tanto per il possessore, quanto
per l'intero sistema (Considerando n. 10)*. Il Considerando n. 11 speci-
fica, pero, che in caso di frazionamento di un token non fungibile, le singole

24 La caratteristica principale di queste cripto-attivita e di utilizzare uno standard
informatico che attribuisce al token caratteristiche di univocita e di non standardizza-
zione. Sull’'argomento si rimanda a G. Nava, I non-fungible token, in R. Giorpano et al
(a cura di), Il diritto nell’era digitale, Milano, 2022, 237 ss.; F. ANNuNziaTa — A. CoNso et
al, NFT. L’arte e il suo doppio, Milano, 2021, 99; A. CaNEra (a cura di), Il mercato dei non
fungible tokens tra arte, moda e gamification, Milano, 2024.

B ESMA, Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the
qualification of crypto-assets as financial instruments, ESMA75-453128700-52, 29 January
2024, spec. 20.
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frazioni dovrebbero ricadere nell'lambio di applicazione del regolamento.
L’emissione di NFT in serie o in grandi raccolte e invero un indizio della
possibile fungibilita del NFT. Sempre il Considerando n. 11 fissa poi il
principio di prevalenza della sostanza sulla forma per individuare i casi
in cui un NFT, in ragione della propria fungibilita de facto, possa essere
soggetto al MiCA?.

Escluse a priori le tipologie di cripto-attivita sin qui elencate, il regola-
mento si rivolge quindi esplicitamente alla regolamentazione di tre cate-
gorie di cripto-attivita, gli “asset-referenced token”, gli “e-money token” e le
cripto-attivita diverse da queste due categorie.

Non di meno, il regolamento contiene uno specifico riferimento agli
utility token, di fatto 1'unica categoria “tradizionale” che ritroviamo in
maniera esplicita nello stesso regolamento, che li definisce come cripto-
attivita emesse al solo scopo di fornire l'accesso a un bene o a un servizio,
con l'espressa precisazione che questi beni e servizi siano offerti dall’emit-
tente?. Tali cripto-attivita rientrano nell’ultimo dei tre gruppi summen-
zionati (quello dei token “diversi”, ossia diversi dagli asset-referenced e dagli
e-money) e peraltro sono poi ulteriormente distinte, in punto di disciplina
applicabile, a seconda che si tratti di utility token che offrono accesso a un
bene o a un servizio gia esistente al momento della loro emissione (c.d.
utility token “in senso stretto”)®, o di utility token che permetteranno solo
in un tempo successivo all'emissione di godere di un bene o un servizio
offerto dall’emittente”: solo a questi secondi si applica l'intera disciplina

26 Per rilievi critici circa l'incertezza dei confini fra NFT e utility token oltre che
alla mancanza di una definizione di “fungibilita” si veda F. ANNuNziaTA, La disciplina
europea del mercato delle cripto-attivita (MiCAR), in Riv. societa, 2023, 941.

27 1/attuale definizione & fornita dall’art. 3, co. 1, n. 9) e non include alcuni ele-
menti definitori viceversa presenti nella prima versione contenuta nel testo della pro-
posta della Commissione Europea dell’ottobre 2020, che recitava: « utility token’ means
a type of crypto-asset which is intended to provide digital access to a good or service, available
on DLT, and is only accepted by the issuer of that token».

28 La specificazione contenuta ora all’art. 4, co. 3, lett. ¢, non era contenuta
all’interno della proposta di regolamento elaborata nel 2020.

29 Sul punto, sembra utile riportare quanto affermato dal Considerando 26, il quale
afferma che «[a]l fine di garantire un approccio proporzionato, i requisiti del presente
regolamento non dovrebbero applicarsi alle offerte al pubblico di cripto-attivita diverse
dai token collegati ad attivita o dai token di moneta elettronica offerte gratuitamente
o create automaticamente a titolo di ricompensa per il mantenimento di un registro
distribuito o la convalida delle operazioni nel contesto del meccanismo di consenso.
Inoltre, i requisiti del presente regolamento non dovrebbero applicarsi alle offerte di utility
token che forniscono accesso a un bene o servizio esistente, che consente al possessore di riti-
rare il bene o di avvalersi del servizio, o se il possessore delle cripto-attivita ha il diritto
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dedicata ai token “diversi”, mentre ai primi non si applica la parte di essa
relativa all'emissione, ma solo quella relativa all’eventuale loro circola-
zione e ai servizi di cui costituissero oggetto.

Gli asset-referenced token sono cripto-attivita che mantengono stabile il
proprio valore grazie al collegamento con altri valori o altri diritti o una
combinazione di questi, incluse valute aventi corso legale, e che non si
qualificano come e-money token™.

Gli e-money token vengono, invece, definiti come cripto-attivita che
mirano a mantenere fisso il proprio valore tramite un collegamento esclu-
sivo con una valuta ufficiale™.

Se ci si rapporta alla classificazione “tradizionale”, mentre si ritrova
una coincidenza con la categoria degli utility token, gli asset-referenced token
e gli e-money token appartengono “tecnicamente” alle criptovalute e, in
particolare, alle stablecoin non algoritmiche®.

di utilizzarle solamente in cambio di beni e servizi in una rete limitata di esercenti con
accordi contrattuali con l'offerente. Tali esenzioni non dovrebbero includere le cripto-
attivita che rappresentano beni immagazzinati che non sono destinati a essere riti-
rati dall’acquirente a seguito dell’acquisto. Inoltre, 'esenzione per la rete limitata non
dovrebbe applicarsi alle cripto-attivita che sono tipicamente progettate per una rete
di prestatori di servizi in costante crescita. L'esenzione per la rete limitata dovrebbe
essere valutata dall’autorita competente ogni volta che un’offerta, o il valore aggregato
di pit offerte, supera una determinata soglia, il che significa che una nuova offerta non
dovrebbe beneficiare automaticamente dell'esenzione di un’offerta precedente. Tali
esenzioni dovrebbero cessare di applicarsi quando l'offerente, o un’altra persona che
agisce per suo conto, comunica I'intenzione dell’'offerente di chiedere 'ammissione alla
negoziazione o quando le cripto-attivita esentate sono ammesse alla negoziazione».

30 Lart. 3, co. 1, n. 6) recita «'token collegato ad attivitd’: un tipo di cripto-attivita
che non e un token di moneta elettronica e che mira a mantenere un valore stabile
facendo riferimento a un altro valore o diritto 0 a una combinazione dei due, comprese
una o pilt valute ufficiali». E stato eliminato il riferimento ai “panieri di beni” pre-
sente nella proposta di ottobre 2020, sostituito dal pili generico riferimento a “diritti”
o “valori”.

31 1%art. 3, co. 1, n. 7) recita: «'token di moneta elettronica’: un tipo di cripto-attivita
che mira a mantenere un valore stabile facendo riferimento al valore di una valuta
ufficiale». Rispetto alla proposta di ottobre 2020 viene eliminato il riferimento all’avere
come unico scopo quello di essere utilizzata per lo scambio di beni e servizi. Si noti
poi il riferimento alla “valuta ufficiale” e non alla moneta avente corso legale, impor-
tante per escludere dal novero dei possibili sottostanti eventuali cripto-attivita che
dovessero essere riconosciute come moneta legale (cio che € avvenuto per i Bitcoin in
qualche Stato, principalmente del Sud America).

32 Interessante il fatto che il regolamento fornisce altresi una definizione di “valuta
ufficiale” recitando «'valuta ufficiale’: una valuta ufficiale di un paese che & emessa
da una banca centrale o da un’altra autorita monetaria». Si evita, in questo modo,
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La tassonomia del MiCA non contiene invece alcun riferimento agli
investment token nonché alle “altre” criptovalute® che non siano stablecoin,
come, ad esempio, bitcoin (BTC)* o stablecoin algoritmiche®.

Con riferimento agli investment token, le ragioni dell’esclusione rego-
lamentare sono evidenti: gli stessi, essendo qualificabili, per definizione,
come strumenti finanziari, sono regolati, ai sensi del citato art. 2, co. 4,
lett. a, MiCA, dalle norme europee e nazionali relative a questi ultimi e in
particolare dalla disciplina MiFID e dal TUF.

In riferimento, invece, alle criptovalute diverse dalle stablecoin (i.e. bit-
coin), il motivo della loro esclusione, quanto meno da una parte del regola-
mento, puo essere rinvenuto nella valutazione del legislatore comunitario
che queste criptovalute difficilmente potranno sostituirsi alla moneta
avente corso legale per via, soprattutto, della loro volatilita. Dall’analisi del
MiCA traspare chiaramente peraltro la preoccupazione che la diffusione
di queste “monete digitali” possa alterare i principi di sovranita moneta-
ria dell’Unione*. E probabilmente in questa prospettiva che va considerata

I'incertezza circa il fatto che Bitcoin, divenuta una delle valute ufficiale di alcuni Stati
come El Salvador e della Repubblica Centraficana, possa essere considerata all’interno
di questa definizione, in quanto comunque non emessa da una banca centrale o da
altre autorita monetarie.

33 Al riguardo ¢ necessario specificare che la circostanza per cui il MiCA escluda
queste “altre” cripto-attivita dalla pubblicazione del white paper non implica che lo
stesso regolamento non sia applicabile indirettamente ai prestatori di servizi aventi ad
oggetto queste cripto-attivita.

34 Conferma della non diretta applicabilita del MiCA a Bitcoin si rinviene nell’art. 4,
co. 3, all'interno del quale, fra le esenzioni dalla pubblicazione di un white paper, rientra
il caso in cui la cripto-attivita in questione sia solo il risultato di una attivita di mining
ovvero sia attribuita automaticamente ai soggetti che si occupano di sostenere una
infrastruttura di rete DLT detenendo una copia del registro distribuito e validando le
transazioni.

3 Esempio di stablecoin algoritmica pud essere ritrovato nel progetto Ampleforth,
una stablecoin algoritmica il cui valore rimane fisso grazie ai suoi smart contract i quali
“convertono” le oscillazioni di prezzo in aumento e/o diminuzioni della supply del
token. Per ulteriori informazioni sul progetto si rimanda a https://www.ampleforth.org/.
In argomento R.A. LENER, Le diverse tipologie di stablecoin e le problematiche di funziona-
mento, in S.L. FUrRNARI (a cura di), La Finanza Decentralizzata. Cripto-attivita, protocolli e
questioni giuridiche aperte, cit., 240 ss.; S.L. FURNARI — R.A. LENER, Contributo alla quali-
ficazione giuridica dell’offerta al pubblico di Utility Token (anche) alla luce della proposta di
Regolamento Europeo sulle cripto-attivita, cit.

36 Per una precisa trattazione, anche storica, dell’argomento, si rimanda a F. ZarT1 -
G. R. Barresy, Digital Asset and the Law. Fiat Money in the Era of Digital Currency,
Torino, 2024.
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la recente pubblicazione di una proposta di regolamento europeo relativa
all’istituzione dell’Euro Digitale®.

Ulteriore motivo di esclusione, non di minore importanza, potrebbe
essere la difficolta di regolare e/o sottoporre a controllo le criptovalute
come bitcoin. L'esclusione delle stablecoin algoritmiche, invece, puo, piu
banalmente, essere spiegata con 'apparente e momentanea non rilevanza
di questo fenomeno per il legislatore.

In definitiva, queste ultime specie di cripto-attivita non risultano allo
stato rientrare né nel perimetro di applicazione della disciplina comune
dei mercati finanziari, né in quello del MiCA, abitando di conseguenza in
una zona d’ombra a presidio della quale non e chiaro quali principi nor-
mativi possano essere invocati.

37 In argomento S.L. FurNart — D. ScuerTINg, Digital Euro, stablecoin and Bitcoin.
Between technological innovation, mass adoption and monetary competition, in Atti del Con-
vegno Crypto Asset Lab Conference, 2024; G. PaNETTA, Euro digitale: quale futuro per
le banche?, Atti del XV Convegno nazionale dell’Associazione Italiana dei Professori
Universitari di Diritto Commerciale “Orizzonti del Diritto Commerciale”, 2024; V.
SaNToro, Moneta legale e obbligazioni pecuniarie: il caso dell’Euro digitale, in Dialoghi Dir.
econ., 2024.
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