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Crypto asset. La consultazione Ue allarga
il campo delle materie sotto osservazione

Le garanzie
per gli investitori
daallineare
al quadro Mifid2

‘Antonio Criscione

La consultazione pubblica mirata
avviata dallaCommissione Euro-
pea per la revisione del Regola-
mento MICA, conclusasi il 30 set-
‘tembre (mercoledi di questa setti-
mana) rappresenta unosnodoim-
‘portante per valutarelatenuta del
quadro normativo dell'Unione
sulla “nuova finanza™alla lucedel-
Levoluzione dei mercati ¢ degli
standard internazionali.

Le maggiori novita emergenti

Tradozione del regolamento, con
un’attenzioneparticolarerivoltaal-
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la separazione tra cripto-attivita
Micae strumentifinanziari Mifidz,
allefficacia del regimedei white pa-
perealla trasparenza informativa.
Nell'ambito degli stablecoin la
neponeal centroil rical-

colo dei requisiti patrimoniali e di
fondi propri, lagestione delleriser-
veelasegregazione patrimoniale, i
criteridisignificativitipertoken Art
ed Emt (Electronic Money Token),
nonchéirischidistabiliti e riscatto
in scenari di stress economico, va-
lutando al contempo il ruolo dei
‘modelli di emissione multiplae del-
lestablecoin globali. Trale temati-
che di frontiera piii rilevanti solle-
vatedal documentoeuropeo figura-
nolafinanza decentralizzata (DeFi)
€ i protocolli Dex (Decentralised
Exchanges, ossia piattaforme di
scambio decentralizzate), dove si
valutanocriteri per misurare il gra-
do effettivo di decentralizzazione,
obblighi di due diligence per gli
operatorieschemi di certificazione
degli smart contract. La consulta-
zioneaffronta, inoltre, la necessita
servizi finora privi

di un quadro ad hoc come lo

staking, il crypto lending € bor-
rowing, I ito dei pre-
diction markets su DIt e dei contratti
futures caratterizzati da
elevataleva finanziaria, oltre al po-
tenziale dei depositi tokenizzati e
allarmonizzazione dei diritti di
proprieta privata suitoken nell'Ue.
Di fronte a queste novit, una
delle questioni che si pongono &
quelladellaneutralita tecnologica
elademarcazionetra Micae Mifidz
per prevenire arbitraggi regola-
mentari. Focalizzandosi sugli
aspetti della consulenza edellatu-
teladegli investitori, nella risposta
alla consultazione, Antonella Mas-
sari, segretario generale di Aipb
(Associazione italiana private
banking), evidenzial'attuale asim-
metria di sistema: mentre la con-
sulenza sugli strumenti finanziari
tradizionali ¢ soggetta alle rigoro-
seregole Mifidz, [ servizi esecutivi
di negoziazione su cripto-attivita
non prevedono una valutazione
preventiva di adeguatezza o ap-
Ppropriatezza. Per questo motivo
wviene proposta l'introduzione ob-
bligatoriadel test diappropriatez-

zaanche periservizidiricezione,
trasmissione, esecuzioneordinie
collocamentodicripto-attivitd, in
modo da colmarela scarsa infor-
'mazione dei clienti retail sui rischi.
complessi e allineare le tutele a
quelle della Mifid2. Sempre sul
frontedellaconsulenzae dellage-
stione patrimoniale offerte da in-
termediari tradizionali qualiban-
che, Sim e Sgr, Aipb sollecita una
drasticasemplificazionedellapro-
cedura di notifica ex art. 60 Mica.

Laconsultazione europeasi oc-
cupa anche di alcune questioni di
confine. Aipbchiede chei perpetual
futures vengano espressamenteri-
condottialla nozione distrumenti
finanziari derivati ai sensi della
Mifidz, aggiornandoladefinizione
normativa per sottoporliai relativi
limitidilevaedicondotta. Suglista-
blecoin ei depositi tokenizzati, I'as-

caria perla raccolta del risparmio.
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Le garanzie per gli investitori da allineare al quadro Mifid2

Antonio Criscione

La consultazione pubblica mirata avviata dalla
Commissione Europea per la revisione del Regolamento
MiCA, conclusasi il 30 settembre (mercoledi di questa
settimana)
valutare la tenuta del quadro normativo dell'Unione sulla
"nuova finanza" alla luce dell'evoluzione dei mercati e

degli standard internazionali.

rappresenta uno snodo importante per

Le maggiori novita emergenti dalla consultazione
riguardano I'estensione  dell'analisi a fenomeni
inizialmente esclusi dalla disciplina o sviluppatisi

successivamente all'adozione del regolamento, con
un'attenzione particolare rivolta alla separazione tra
cripto-attivita Mifid2,

all'efficacia del regime dei white paper e alla trasparenza

Mica e strumenti finanziari
informativa.

Nell'ambito degli stablecoin la Commissione pone al
centro il ricalcolo dei requisiti patrimoniali e di fondi
propri,
patrimoniale, i criteri di significativita per token Art ed
Emt (Electronic Money Token), nonché i rischi di stabilita

la gestione delle riserve e la segregazione

e riscatto in scenari di stress economico, valutando al
contempo il ruolo dei modelli di emissione multipla e
delle stablecoin globali.

Tra le tematiche di frontiera piu rilevanti sollevate dal
documento europeo figurano la finanza decentralizzata
(DeFi) e i protocolli Dex (Decentralised Exchanges, ossia
piattaforme di scambio decentralizzate), dove si valutano
criteri  per grado  effettivo  di
decentralizzazione, obblighi di due diligence per gli
operatori e schemi di certificazione degli smart contract.
La consultazione affronta, inoltre,
regolamentare servizi finora privi di un quadro ad hoc
staking, il lending e borrowing,
I'inquadramento dei prediction markets su DIt e dei
contratti perpetual futures caratterizzati da elevata leva
finanziaria, oltre al potenziale dei depositi tokenizzati e
all'armonizzazione dei diritti di proprieta privata sui

misurare il

la necessita di

come lo crypto

token nell'Ue.

Di fronte a queste novita, una delle questioni che si
pongono € quella della neutralita tecnologica e la
demarcazione tra Mica e Mifid2 per prevenire arbitraggi
regolamentari.

Focalizzandosi sugli aspetti della consulenza e della
tutela degli investitori, nella risposta alla consultazione,
Massari, Aipb
(Associazione evidenzia

Antonella segretario generale di

italiana private banking),
I'attuale asimmetria di sistema: mentre la consulenza
sugli strumenti finanziari tradizionali € soggetta alle
rigorose regole Mifid2, i servizi esecutivi di negoziazione
su cripto-attivita non prevedono una valutazione
preventiva di adeguatezza o appropriatezza.

proposta

obbligatoria del test di appropriatezza anche per i servizi

Per questo motivo viene I'introduzione

di ricezione, trasmissione, esecuzione ordini e
collocamento di cripto-attivita, in modo da colmare la
scarsa informazione dei clienti retail sui rischi complessi
e allineare le tutele a quelle della Mifid2.

Sempre sul fronte della consulenza e della gestione
patrimoniale offerte da intermediari tradizionali quali
Aipb

semplificazione della procedura di notifica ex art. 60

banche, Sim e Sgr, sollecita una drastica
Mica.

La consultazione europea si occupa anche di alcune
questioni di confine.

Aipb

espressamente

chiede che i perpetual futures vengano

ricondotti alla nozione di strumenti
finanziari derivati ai sensi della Mifid2, aggiornando la
definizione normativa per sottoporli ai relativi limiti di
leva e di condotta.

Sugli stablecoin e i depositi tokenizzati, l'associazione
chiede che sia incentivato I'impiego per il regolamento
efficiente delle operazioni sul mercato dei capitali, a
condizione che venga preservata la riserva d'attivita
bancaria per la raccolta del risparmio.
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