
To:

European Commission

DG FISMA – Capital Markets Union

DG TAXUD – Direct Policy & Cooperation

1049 Bruxelles / Brussel

Belgium

Milan, 30 September 2026

RE: AIPB Feedback to the European Commission’s Targeted Consultation on the Review of the
Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA)

Dear Sirs,

The Italian Private Banking Association (Associazione Italiana Private Banking) (AIPB) welcomes
the opportunity to contribute to the European Commission’s consultation on the “Review of the
Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA)” (the “Consultation”).

* * * *

Established in 2004, AIPB brings together leading national and international private banking
operators, universities, research centres, service providers, industry associations, and legal and
professional firms. This interdisciplinary network combines its distinctive expertise to foster,
develop, and broaden the culture of Private Banking, addressing the needs of families and
individuals with significant wealth and complex investment requirements.

AIPB’s mission is to promote the recognition of the unique nature and role of Private Banking
within both the financial sector and society at large. AIPB’s interest in the development of
crypto-assets and digital finance arises from the opportunities that technological innovation may
create for the evolution of European capital markets and for the provision of investment and wealth
management services. The progressive development of tokenised assets, DLT-based market
infrastructures and digital settlement solutions may open new opportunities for private banking
operators to broaden the range of products and services offered to clients and to participate in the
development of a more integrated, efficient and technologically advanced European capital market.

* * * *
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CONSOB  

Commissione Nazionale per le Società e la 
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00198 – Roma 

 
Milano, 15 settembre 2026 

 
OGGETTO: Documento di consultazione del 17 luglio 2026 – Attuazione delle normative europee 

che hanno modificato le discipline MiFID, MiFIR, AIFMD e UCITSD: modifiche ai Regolamenti 

Mercati, Intermediari ed Emittenti. Ulteriori modifiche al Regolamento Intermediari in tema di 

distribuzione di prodotti di investimento assicurativi, consulenti finanziari e altri interventi di fine 

tuning 

 
Nel rispondere all’invito a formulare osservazioni al documento di consultazione in oggetto (la 

“Consultazione”), l’Associazione desidera anzitutto ringraziare codesta spettabile Autorità per 

l’opportunità concessa ed esprimere il proprio apprezzamento per le proposte di regolamentazione, 

con particolare riferimento alla semplificazione degli obblighi in materia di best execution, alla 

disciplina degli strumenti di gestione della liquidità e alla delimitazione del potere sanzionatorio 

dell’OCF. 

Con riguardo a tali tematiche, con la presente risposta alla Consultazione, si sottopongono alcune 

proposte di chiarimento e conferma, al fine di evitare dubbi interpretativi nel mercato. 
 

Best execution – semplificazione degli obblighi 

(cfr. Parte 1 – Q.1 e Q.2) 

L’Associazione accoglie con favore l’eliminazione dell’obbligo, in capo agli intermediari, di 

pubblicare su base annuale le prime cinque sedi di esecuzione per volume di contrattazioni (c.d. 

“top 5 venue report”), in linea con l’obiettivo perseguito dal legislatore europeo di riduzione degli oneri 

di compliance e di semplificazione degli obblighi informativi a carico dei soggetti vigilati. 

Analogamente apprezzabile è l’inserimento del richiamo alle norme tecniche di regolamentazione 

elaborate dall’ESMA ai sensi del nuovo art. 27, par. 10, della MiFID II, ove sono specificati i criteri di 

cui gli intermediari devono tener conto per stabilire e valutare l’efficacia della strategia di esecuzione 

degli ordini. 
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1. INTRODUCTION

AIPB welcomes the European Commission’s review of the Markets in Crypto-Assets Regulation
(“MiCA”) and considers it a timely opportunity to assess the effectiveness of the current framework
in light of the rapid evolution of crypto-asset markets and emerging digital finance business
models.

The adoption of MiCA has significantly enhanced legal certainty across the European Union, while
also providing a harmonised framework for issuers and service providers. At the same time, early
implementation experience has highlighted a number of areas where additional clarification and
regulatory refinement may be appropriate.

From AIPB’s perspective, any future revision of MiCA should continue to be guided by the principles
of technological neutrality, proportionality, investor protection and regulatory consistency. In
particular, the review should focus on the key principles outlined below.

2. SCOPE OF APPLICATION AND LEVEL PLAYING FIELD

AIPB strongly supports maintaining the current distinction between crypto-assets governed by
MiCA and financial instruments governed by sectoral legislation, including MiFID II, MiFIR, MAR
and the Prospectus Regulation.

The principle of technological neutrality remains essential to avoid situations where economically
equivalent products are subject to different regulatory requirements solely because of the
technology used for their issuance or trading.

The work already carried out by ESMA on the distinction between crypto-assets and financial
instruments represents an important step forward and should be further expanded through
additional guidance, practical examples and case studies. Relevant examples of services or
products that still generate uncertainties include: (i) the distinction between asset-referenced
tokens (ARTs) and derivative financial instruments (including ETCs and ETNs); (ii) the treatment
of liquidity pools, liquidity management agreements and decentralized finance applications (DEX);
(iii) leveraged products referencing crypto-assets, where uncertainty remains as to whether
crypto-assets should be regarded as currencies, commodities or other underlying assets for the
purpose of the MiFID II rules on derivatives.

AIPB believes that preserving a clear and coherent boundary between MiCA and MiFID II is
necessary to avoid market distortions. A different approach could result in regulatory arbitrage
based on the technological infrastructure rather than the economic substance of products, and
differences in conduct of business obligations, organisational and prudential requirements. The
existence of regulatory divergencies based on the underlying technology could create incentives for
the structuring and distribution of investment products through less regulated channels.

At the same time, the MiCA review should address activities that currently remain largely outside
the regulatory perimeter. Particular attention should be given to crypto lending protocols,
decentralised exchanges (DEX), and staking services, which should be further regulated at EU
level.
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Ciò premesso, si chiede a codesta Autorità di confermare che, a seguito 

della prospettata soppressione del comma 7, dell’art. 47, della Delibera Consob n. 20307 del 15 

febbraio 2018 (il “Regolamento Intermediari”) e del correlato aggiornamento del successivo art. 49, 

comma 2, con eliminazione del richiamo all’art. 65-septies, comma 6, del TUF e all’art. 47, comma 

7, del Regolamento Intermediari medesimo, la valutazione periodica sull’efficacia della strategia di 

esecuzione degli ordini possa essere condotta dagli intermediari sulla base delle proprie analisi e 

valutazioni, senza dover affidamento sulle informazioni di mercato sulle migliori sedi di esecuzione. 

Questa lettura – che appare l’unica percorribile – merita di essere confermata in modo espresso, 

anche in un’ottica di certezza applicativa per gli intermediari interessati. 
 

Conflitti di interesse nella gestione collettiva del risparmio  

(cfr. Parte 3 – Q.7 e Q.8) 

Conflitti derivanti dalla prestazione a terzi di funzioni già svolte in relazione ai fondi 

gestiti 

La Direttiva (UE) 2024/927 (“AIFMD2”) ha esplicitato, sia per i gestori sia di FIA che per i gestori di 

OICVM, la possibilità di prestare a terze parti qualsiasi funzione o attività già svolta in relazione ai 

fondi gestiti, a condizione che eventuali conflitti di interesse derivanti da tale funzione o attività siano 

gestiti in modo adeguato; nel contesto degli interventi prospettati, la Consultazione fa diretto 

riferimento al recepimento di tale previsione. Si chiede pertanto a codesta Autorità di confermare 

che la gestione dei potenziali conflitti di interesse derivanti dalla prestazione delle funzioni in 

oggetto a terzi rientra nell’ordinario modello di identificazione, gestione e comunicazione dei conflitti 

adottato dagli intermediari e che la nuova fattispecie non richieda pertanto l’adozione di presidi 

autonomi e dedicati. 

White label 

Dando attuazione a quanto previsto dall’AIFMD2, il nuovo art. 118-bis introduce, per il gestore che 

gestisce o intende gestire un OICR su iniziativa di un terzo – compresi i casi in cui l’OICR utilizzi il 

nome del terzo o in cui il gestore nomini il terzo come delegato – l’obbligo di presentare a Consob 

una relazione che contenga spiegazioni dettagliate e dimostri la conformità agli artt. 115, 116, 117 

e 118 del Regolamento Intermediari. 

Con riguardo a tale previsione, si chiede in primo luogo di confermare che l’obbligo di presentazione 

della relazione preventiva gravi esclusivamente sul gestore che istituisce il fondo su iniziativa del 

terzo. L’obbligo di presentare la relazione non deve invece gravare sul soggetto terzo (che potrebbe 

essere a sua volta un gestore), anche se delegato alla gestione, il quale resta tenuto ad applicare i 

propri ordinari presidi in materia di conflitti di interesse, laddove applicabili, senza tuttavia essere 

destinatario dell’obbligo di rendicontazione preventiva nei confronti introdotto dall’art. 118-bis. 

Si chiede altresì di chiarire che l’obbligo di cui all’art. 118-bis non si applica ai gestori esteri, anche 

nel caso in cui il soggetto terzo promotore sia italiano. Per tali soggetti, infatti, l’eventuale 

applicazione di obblighi analoghi ricade nell’ambito della competenza dell’Autorità del proprio Stato 

membro di origine. La circoscrizione espressa del perimetro applicativo ai gestori italiani è 

essenziale per evitare incertezze applicative. 
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3. SIMPLIFICATION FOR REGULATED FINANCIAL INSTITUTIONS

Simplification should be one of the key objectives of the MiCA review, particularly as regards the
participation of financial institutions already authorised and supervised under EU financial
services legislation in crypto-asset markets.

We believe that, where the risks addressed by MiCA are already adequately covered under the
applicable sectoral framework, unnecessary duplication of regulatory requirements,
documentation and supervisory assessments should be avoided.

Against this background, the notification procedure applicable to credit institutions, investment
firms and other eligible financial entities wishing to provide crypto-asset services should be
streamlined and simplified. In practice, the process may require extensive documentation and
supervisory engagement, thereby reducing the benefits of the simplified regime envisaged by MiCA
for entities already subject to financial supervision. A more proportionate and efficient procedure,
relying to a greater extent on existing authorisations, governance arrangements and supervisory
assessments, would facilitate the participation of established financial institutions in crypto-asset
markets without lowering regulatory standards.

AIPB also considers that greater flexibility should be introduced for MiFID II investment firms
seeking to expand their activities into crypto-asset services. Under the current framework, the
crypto-asset services that may be provided through the notification regime are closely linked to the
equivalent investment services and activities already covered by the firm’s MiFID II authorisation.
While this approach ensures consistency between the two regulatory frameworks, it may also
create unnecessary constraints where an investment firm has the organisational capacity,
governance framework and risk-management arrangements necessary to provide additional
crypto-asset services.

The MiCA review should also facilitate the adoption of integrated business models combining
traditional financial instruments and crypto-assets within the same client relationship. Wealth
management and private banking services are increasingly expected to cover a broader range of
asset classes and technological infrastructures. The regulatory framework should accommodate
such integrated models, while ensuring that the applicable investor protection requirements reflect
the nature and risks of the relevant product or service.

Finally, AIPB considers that the review should assess whether a more proportionate regime may be
appropriate for crypto-asset services provided exclusively to professional clients. Any such
regime should remain consistent with the broader approach adopted under EU financial services
legislation, including MiFID II, and should reflect the different levels of regulatory protection
generally applicable to professional and retail clients.
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In terzo luogo, si chiede di precisare il momento e le modalità con cui 

la relazione preventiva deve essere presentata. Allo scopo di evitare l’introduzione di un 

adempimento autonomo e ulteriore, l’Associazione suggerisce di ancorare la presentazione della 

relazione ai procedimenti di notifica per la commercializzazione già previsti dagli artt. 42, 43 e 44 

del TUF e dalle correlate disposizioni della Delibera Consob n. 11971 del 14 maggio 199 (il 

“Regolamento Emittenti”). In tal modo, i flussi informativi verso Consob sarebbero concentrati in 

momenti regolamentari già strutturati e noti agli operatori, con evidenti benefici in termini di 

razionalizzazione degli adempimenti e di integrazione operativa. 
 

Strumenti di gestione della liquidità – Comunicazione agli investitori in caso di 

attivazione 

(cfr. Parte 3 – Q.4, Q.5 e Q.7) 

La Consultazione propone l’introduzione di uno specifico obbligo di informare senza indugio gli 

investitori, mediante comunicazione individuale, dell’attivazione o della disattivazione degli 

strumenti di gestione della liquidità che incidono in misura significativa sul diritto di richiedere il 

rimborso delle quote o azioni detenute, perseguendo un obiettivo informativo che l’Associazione 

condivide. Già in sede di risposta alla consultazione indetta dalla Banca d’Italia sulle modifiche al 

proprio Regolamento sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015 (il “RGCR”), 

l’Associazione aveva avuto modo di evidenziare come l’obbligo di segnalare ogni singolo utilizzo di 

strumenti di gestione della liquidità (liquidity management tool, “LMT”) comportasse una certa 

complessità operativa, anche considerando che alcuni strumenti sono impiegati dai principali 

operatori sia in condizioni di mercato ordinarie sia in situazioni di stress. 

Ciò premesso, nel contesto della Consultazione in oggetto, si chiede anzitutto di fornire indicazioni 

applicative chiare sul perimetro dell’obbligo di comunicazione agli investitori, in modo da 

circoscriverne l’operatività alle ipotesi nelle quali l’attivazione degli strumenti incida effettivamente 

e in modo non ordinario sull’esercizio del diritto di rimborso. 

Si chiede altresì di considerare la possibilità che, laddove coerente con la tipologia di OICR, la 

comunicazione in oggetto venga fornita mediante le forme ordinarie previste per la pubblicazione 

del valore della quota e per le comunicazioni che non richiedono necessariamente una 

comunicazione individuale. In subordine, e in ogni caso, si chiede di prevedere che le comunicazioni 

in oggetto possano essere oggetto di trasmissione agli investitori mediante utilizzo di tecniche di 

comunicazione a distanza, laddove già utilizzate nei rapporti con gli investitori, ivi incluso nei 

rapporti con il distributore; in altre parole si chiede all’Autorità di prevedere un meccanismo di 

consenso implicito o presunto all’utilizzo delle tecniche di comunicazione a distanza per le 

comunicazioni relative agli LMT. Tale impostazione – coerente con la progressiva evoluzione verso 

un regime di opt-out piuttosto che di opt-in preventivo che caratterizza la regolamentazione dei 

canali digitali in diversi ambiti della disciplina dei servizi di investimento – eviterebbe il paradosso 

per cui la norma che impone la comunicazione “senza indugio” sia di fatto neutralizzata 

dall’impossibilità di inviare tempestivamente la comunicazione stessa, con pregiudizio per i 

medesimi investitori che la norma intende tutelare. 
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4. STABLECOINS AND TOKENISED FINANCIAL INSTRUMENTS

AIPB believes that stablecoins / e-money tokens (EMT) may play an increasingly important role
within the European financial ecosystem, particularly as tokenisation initiatives continue to
develop and DLT-based financial markets become more integrated with traditional financial
infrastructures.

Their potential contribution may be particularly significant for the development of a European
Digital Capital Market. Stablecoins may serve as a settlement asset for transactions involving
tokenised securities and fund units, facilitate delivery-versus-payment and atomic settlement
mechanisms, support on-chain collateral and margin management, and contribute to more efficient
distribution and post-trade processes.

Banks and other regulated financial institutions may also play an important role in this evolving
ecosystem, including through custody and settlement services for tokenised securities,
interoperability between traditional accounts and DLT-based infrastructures and innovative
solutions for domestic and cross-border payments.

At the same time, AIPB considers that the prudential safeguards introduced by MiCA in relation to
ARTs and EMTs remain an important element of the European regulatory framework. The MiCA
review should ensure that cross-border stablecoin arrangements do not create opportunities for
regulatory arbitrage or undermine the effectiveness of EU prudential and supervisory requirements.

Finally, we support the efforts to introduce greater harmonisation and legal certainty regarding the
issuance and lifecycle of tokenised financial instruments (including the rules regarding their
transfer), as well as clarifications on the nature and enforceability of the rights represented by or
embedded in tokens.

5. EMERGING ISSUES AND FURTHER COMMENTS

AIPB welcomes the Commission’s decision to consider a number of emerging developments that
were not originally addressed by MiCA.

With respect to tokenised deposits, AIPB supports initiatives aimed at fostering technological
innovation and facilitating their use, particularly in connection with settlement activities and
tokenised financial markets. At the same time, any future framework should preserve the banking
monopoly rules applicable to deposit-taking activities and avoid regulatory approaches that could
undermine the prudential safeguards associated with bank deposits.

As regards prediction markets, AIPB endorses the recent position adopted by ESMA concerning
certain event contracts that may qualify as binary options where their underlying references fall
within the categories of assets contemplated by MiFID II. Where MIFID II or financial services
legislation in general is not applicable, prediction markets should be subject to national rules on
gambling and betting.
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Disciplina sanzionatoria dei consulenti finanziari – 

delimitazione della potestà dell’OCF 

(cfr. Parte 4 – Q.13) 

L’Associazione esprime apprezzamento per le modifiche proposte all’art. 180 del Regolamento 

Intermediari, volte a meglio delimitare la potestà dell’OCF di aumentare o degradare la sanzione 

applicabile ai consulenti finanziari. L’intervento si articola su tre distinti profili: l’individuazione di 

criteri di valutazione che l’Organismo deve prendere in considerazione; la previsione di casi in cui la 

degradazione non è consentita e di limiti edittali minimi inderogabili; l’obbligo di motivazione 

rafforzata. 

L’Associazione condivide questa impostazione e la sostiene con favore. In questa prospettiva 

l’Associazione propone altresì di includere espressamente, nel contesto della tipizzazione dei criteri 

di valutazione rilevanti ai fini dell’esercizio del potere di modulazione della sanzione, anche la 

condotta collaborativa tenuta dal soggetto interessato nel corso del procedimento sanzionatorio 

oltre che dell’intermediario, laddove rilevante. 
 
Con l’occasione, si ringrazia nuovamente codesta spettabile Autorità per l’opportunità di contribuire 

al processo di consultazione. L’Associazione rimane a disposizione per ogni eventuale 

approfondimento. 

Distinti saluti 
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Finally, AIPB believes that the treatment of perpetual futures deserves particular attention. These
products are widely used within crypto-asset markets but continue to raise significant
classification challenges. The definition of derivative financial instruments under MiFID II should
be clarified to expressly address instruments referencing crypto-assets. In AIPB’s view, perpetual
futures should be classified as derivative financial instruments and therefore fall within the MiFID II
framework, ensuring consistent investor protection and reducing opportunities for regulatory
arbitrage.

* * * *

AIPB remains fully available to engage in further dialogue and contribute its expertise to support
the development of a successful and balanced framework.

Yours faithfully,

Associazione Italiana Private Banking (AIPB)
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