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Contenuto
Il provvedimento è stato presentato al Senato della Repubblica per la conversione in legge;

originariamente composto di 35 articoli ripartiti in 105 commi, dopo l'esame presso il Senato consta di 36
articoli suddivisi in 107 commi.

L'articolo 1, modificato al Senato, contiene le definizioni rilevanti per l'adeguamento dei mercati degli
strumenti finanziari al nuovo regime pilota per le infrastrutture di mercato basate sulla tecnologia a
registro distribuito.

L'articolo 2, modificato al Senato, fissa l'ambito di applicazione del nuovo regime di emissione e di
circolazione in forma digitale, individuando i pertinenti strumenti finanziari e lasciando fermi i limiti
quantitativi previsti dalla normativa europea.

L'articolo 3 disciplina l'emissione e il trasferimento degli strumenti finanziari digitali, eseguiti
attraverso scritturazioni su un registro per la circolazione digitale.

L'articolo 4, modificato al Senato, fissa i requisiti minimi dei registri per la circolazione digitale
individuandone le caratteristiche per le finalità previste dalle norme in esame.

L'articolo 5 disciplina gli effetti della scritturazione su registro con particolare riferimento alla
legittimazione all'uso degli strumenti finanziari digitali e alle pretese di terzi.

L'articolo 6 contiene la disciplina delle eccezioni opponibili da parte dell'emittente nei confronti del
soggetto in favore del quale è avvenuta la scritturazione.

L'articolo 7, modificato al Senato, contiene la disciplina relativa alle modalità di determinazione della
legittimazione in assemblea all'intervento e al diritto di voto, riferite alle scritturazioni del registro.



L'articolo 8 individua le condizioni da cui discende la legittimazione al pagamento di dividendi e interessi
e al rimborso del capitale.

L'articolo 9 contiene specifiche prescrizioni e condizioni alle quali è possibile costituire vincoli sugli
strumenti finanziari digitali: in particolare, i vincoli sugli strumenti finanziari digitali possono essere costituiti
unicamente mediante scritturazione nel registro.

 
L'articolo 10 contiene la disciplina degli adempimenti concernenti i libri sociali, affidando all'emittente

il compito di assolvere agli obblighi di aggiornamento dei libri sociali e di formare e tenere il libro dei
soci e il libro degli obbligazionisti.

L'articolo 11 contiene la disciplina applicabile nel caso in cui la scritturazione sul registro sia effettuata
in favore di una banca o di un'impresa di investimento che agisce in nome proprio e per conto di
uno o più clienti.

L'articolo 12 interviene in materia di emissione in forma digitale degli strumenti finanziari, al fine di
disciplinare le modalità di pubblicazione in forma elettronica, anche tramite il registro per la circolazione
digitale, delle informazioni riguardanti l'emissione di azioni (comma 1), obbligazioni di società per azioni
(comma 2), obbligazioni di società a responsabilità limitata (comma 3), ulteriori titoli di debito diversi dai
precedenti (comma 4), azioni o quote di OICR - organismi di investimento collettivo del risparmio (comma
6). Si disciplina inoltre il regime di pubblicità digitale delle modifiche di termini e condizioni di emissione dei
titoli di debito (comma 5).

L'articolo 13, modificato al Senato, fissa gli obblighi del responsabile del registro e del gestore del SS
DLT o del TSS DLT, che devono garantire la conformità del registro alle caratteristiche prescritte dalla
nuova disciplina e dalle relative disposizioni attuative nonché, l'aggiornamento nel continuo, la
completezza delle evidenze relative alle informazioni sull'emissione e l'integrità e la sicurezza del
sistema, tenendo anche conto delle esigenze di contrasto al riciclaggio dei proventi di attività illecite.

L'articolo 14 prevede la disciplina da applicarsi nel caso di emissione di strumenti finanziari digitali
non scritturati presso un SS DLT o un TSS DLT.

L'articolo 15 prevede che l'emittente possa deliberare un mutamento volontario del regime di forma e
circolazione degli strumenti finanziari digitali, purché sia consentito dallo statuto o dai termini e dalle
condizioni di emissione degli strumenti finanziari digitali. È altresì consentito all'emittente degli strumenti
finanziari originariamente soggetti a un diverso regime di circolazione di poterne deliberare la conversione
in strumenti finanziari digitali purché lo statuto o i termini e le condizioni di emissione lo consentano e
siano oggetto di conversione tutti gli strumenti finanziari appartenenti alla medesima emissione.

L'articolo 16 stabilisce che il soggetto legittimato, ovverosia il soggetto in favore del quale è avvenuta la
scritturazione sul registro, che denunci al responsabile del registro o al gestore del SS DLT o del TSS DLT
l'impossibilità di disporre degli strumenti finanziari digitali, ha diritto di ottenere a proprie spese una
nuova scritturazione in sostituzione di quella originaria.

L'articolo 17 disciplina le modalità di controllo dei mezzi di accesso agli strumenti finanziari
digitali che possono essere dirette o intermediate.

L'articolo 18 disciplina le modalità di emissione di strumenti finanziari digitali non scritturati presso
un TSS DLT o un SS DLT.

 
L'articolo 19 individua i soggetti che possono chiedere l'iscrizione nell'elenco dei responsabili dei

registri per la circolazione digitale.

L'articolo 20 disciplina il procedimento di iscrizione nell'elenco dei responsabili dei registri per la
circolazione digitale. In particolare vengono indicate le attività da svolgere da parte Consob ai fini della
verifica del rispetto dei requisiti necessari per l'iscrizione all'elenco dei responsabili dei registri per la
circolazione digitale.

L'articolo 21, come modificato dal Senato, reca la disciplina concernente la cancellazione e
sospensione dall'elenco dei responsabili dei registri per la circolazione digitale. In particolare sono
individuate le condizioni per la cancellazione e i compiti della Consob in materia.
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L'articolo 22 attribuisce alla Consob la facoltà di identificare, d'intesa con la Banca d'Italia, i responsabili
del registro da considerarsi significativi.

L'articolo 23, come modificato dal Senato, impone al responsabile del registro una serie di obblighi
relativi, tra l'altro, alla condotta generale, alla necessità di garantire la sicurezza, la continuità operativa
e il ripristino del registro, nonché obblighi di informazione al pubblico sulle modalità operative del registro
medesimo.

 
L'articolo 24 al comma 1 stabilisce che i soggetti i quali svolgono funzioni di amministrazione,

direzione e controllo presso responsabili del registro diversi da banche, imprese di investimento o
assicurazione e altri emittenti con sede legale in Italia devono essere idonei allo svolgimento
dell'incarico (idoneità degli esponenti aziendali). I medesimi responsabili del registro, ai sensi del comma
2, devono dotarsi di una chiara struttura organizzativa con linee di responsabilità ben definite,
trasparenti e coerenti, di efficaci sistemi dei controlli interni e ICT (information and communications
technology), di efficaci politiche per le esternalizzazioni, nonché idonee procedure amministrative e
contabili per assicurare il rispetto del decreto in esame, anche da parte del personale (requisiti
organizzativi). Il comma 3 prevede inoltre che i responsabili del registro diversi da banche e imprese di
investimento o assicurazione si dotino di efficaci politiche per l'identificazione, la prevenzione, la
gestione e la trasparenza dei conflitti di interessi e stipulino una polizza assicurativa. Il comma 4
integra il comma 1 prevedendo ulteriori requisiti (professionalità, indipendenza, competenza, correttezza
e tempo dedicato) applicabili agli esponenti aziendali dei responsabili del registro qualificati come
significativi.

L'articolo 25, commi 1 e 2, prevede l'obbligo per l'organo che svolge la funzione di controllo e per i
soggetti incaricati della revisione legale dei conti dei responsabili del registro di comunicare senza
indugio alla Consob, rispettivamente, tutti gli atti o i fatti che possano costituire un'irregolarità nella gestione
ovvero una violazione delle norme, o gli atti o i fatti che possano costituire una grave violazione delle norme
ovvero che possano pregiudicare la continuità dell'impresa o comportare un giudizio negativo, con rilievi o
una dichiarazione di impossibilità di esprimere un giudizio sui bilanci. Nel caso dei responsabili del registro
significativi, tali comunicazioni devono essere effettuate anche verso la Banca d'Italia (comma 3).

L'articolo 26 definisce il regime di responsabilità civile del responsabile del registro, il quale risponde
nei confronti dell'emittente, del soggetto a cui favore siano effettuate le scritturazioni o di colui a favore del
quale avrebbero dovuto essere effettuate, per i danni derivanti dalla tenuta del registro. Il responsabile del
registro risponde altresì dei danni cagionati al soggetto in favore del quale è avvenuta la
scritturazione o all'investitore, ove si tratti di soggetto diverso dal primo, sia che discendano da false
informazioni o da informazioni comunque suscettibili di indurre in errore, sia che discendano dall'omissione
di informazioni dovute, salvo che dia prova di avere adoperato la diligenza necessaria ad assicurare la
correttezza e completezza delle informazioni stesse.

L'articolo 26-bis, introdotto al Senato, al comma 1 ricomprende i responsabili dei registri per la
circolazione digitale, di cui all'articolo 19, comma 1, lettere c), d) ed e), nella categoria di "altri operatori
non finanziari" ai sensi dell'articolo 3, comma 5, del D.lgs. 21 novembre 2007, n. 231. Il comma 2 apporta
modifiche al summenzionato articolo 3, che individua i soggetti tenuti agli adempimenti in materia di
prevenzione e contrasto dell'uso del sistema economico e finanziario a scopo di riciclaggio e
finanziamento del terrorismo.

 
L'articolo 27, modificato al Senato, al comma 1 affida alla Consob e alla Banca d'Italia la vigilanza sul

rispetto degli obblighi e requisiti applicabili ai sensi del decreto in esame. La Consob è competente per
quanto riguarda l'osservanza degli obblighi degli emittenti in materia di emissione in forma digitale, la
trasparenza, l'ordinata prestazione dell'attività di responsabile del registro e la tutela degli
investitori, la Banca d'Italia è competente per quanto riguarda la stabilità e il contenimento del rischio.
Fermo restando il quadro generale entro il quale vengono esercitati i poteri delle due autorità (comma 2), i
commi 3 e 4 individuano gli specifici poteri riconosciuti alla Consob e alla Banca d'Italia nei confronti dei
responsabili del registro. Il comma 5 prevede che la Consob, con riferimento ai responsabili del
registro diversi da banche, imprese di investimento o assicurazione e altri emittenti con sede legale in Italia
valuti l'idoneità dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo,
pronunciando, in caso di difetto o violazione, la decadenza dalla carica (lettera a) del comma 5) ed
eserciti, d'intesa con la Banca d'Italia, i poteri relativi alle partecipazioni nel capitale. I commi da 6 a 8
prevedono inoltre che la Consob possa, nei confronti di chiunque agisca in violazione delle disposizioni del
decreto in esame, rendere pubblica, tale circostanza; ordinare di porre termine alla violazione;
applicare la sanzione (da euro 25.000 fino a euro 5 milioni) prevista dall'articolo 30, comma 2 e ed
esercitare il potere di rimozione delle condotte violative.
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L'articolo 28, attribuisce alla Consob il potere di dettare le disposizioni di attuazione della disciplina in
esame. Il comma 1 attribuisce alla Consob il potere di determinare con regolamento, da adottare entro
sessanta giorni dalla data di entrata in vigore della legge di conversione del decreto in esame, i
principi e i criteri relativi alla formazione e alla tenuta dell'elenco di cui all'articolo 19 e alle relative forme
di pubblicità, anche istituendo sezioni diverse dello stesso. I commi da 2 a 4 consentono alla Consob, se
del caso d'intesa con la Banca d'Italia, l'esercizio di ulteriori poteri regolamentari prevedendo, tra l'altro,
limiti e condizioni ulteriori per l'emissione e la circolazione degli strumenti finanziari digitali, l'inclusione
nell'ambito degli strumenti che gli emittenti possono assoggettare alla disciplina del presente
decreto le quote di partecipazione ad una società a responsabilità limitata, modalità operative per il
mutamento del regime di forma e circolazione degli strumenti finanziari digitali, le forme e le modalità di
presentazione dell'istanza e la procedura per l'iscrizione nell'elenco, disposizioni attuative dei requisiti
del responsabile del registro, ulteriori obblighi informativi e segnaletici per gli emittenti, i
responsabili dei registri e i gestori delle infrastrutture di mercato DLT, anche nei confronti degli
investitori, nonché disposizioni di attuazione delle norme sui responsabili del registro significativi.

L'articolo 29, comma 1, indica la Consob e la Banca d'Italia quali autorità competenti ai sensi del
regolamento (UE) 2022/858. Il comma 2 indica i casi in cui il provvedimento di autorizzazione
specifica a gestire un sistema multilaterale di negoziazione (MTF) DLT è adottato dalla Banca
d'Italia o dalla Consob (se del caso, d'intesa con l'altra autorità). Il comma 3 prevede che il
provvedimento di autorizzazione specifica a gestire un sistema di regolamento (SS) DLT sia
adottato dalla Consob, d'intesa con la Banca d'Italia. Il comma 4 prevede che il provvedimento di
autorizzazione specifica a gestire un sistema di negoziazione e regolamento (TSS) DLT ai sensi
dell'articolo 10 del regolamento (UE) 858/2022 sia adottato dalla Banca d'Italia, d'intesa con la Consob, nei
casi di TSS DLT all'ingrosso di titoli di Stato e dalla Consob, d'intesa con la Banca d'Italia, in tutti gli
altri casi. Il comma 6 stabilisce che la vigilanza sulle infrastrutture di mercato DLT è esercitata dalla
Consob e dalla Banca d'Italia secondo le attribuzioni, con i poteri e avendo riguardo alle finalità
rispettivamente assegnati alle autorità nella disciplina dei mercati di cui alla parte III del TUF.

L'articolo 30 prevede sanzioni amministrative per la violazione delle norme del decreto in conversione
e delle relative disposizioni attuative (commi 1 e 3). Il comma 2 reca una sanzione specifica per l'emissione
di strumenti finanziari digitali o la tenuta di un registro per la circolazione digitale in difetto di preventiva
iscrizione nell'elenco dei responsabili del registro. Si introducono sanzioni amministrative anche per la
violazione delle disposizioni di derivazione europea applicabili alle infrastrutture di mercato DLT, rispetto alle
quali non siano già previste sanzioni dalla normativa vigente (comma 4). Il comma 5, con riguardo
all'irrogazione delle sanzioni ivi previste stabilisce l'applicabilità delle disposizioni di cui agli articoli 194-bis,
195, 195-bis del TUF.

L'articolo 31 modifica le definizioni contenute nell'articolo 1 del TUF per includervi gli strumenti
finanziari emessi mediante tecnologia a registro distribuito.

L'articolo 32 prevede che, fino all'adozione delle disposizioni di attuazione del decreto in esame, la
Consob iscriva i responsabili del registro in un elenco provvisorio, qualora gli stessi risultino in
possesso dei requisiti e secondo la procedura prevista dall'articolo 20. Il successivo comma 2
prevede che entro tre anni dall'entrata in vigore del decreto in esame la Consob e la Banca d'Italia
trasmettano al Comitato FinTech una relazione illustrativa del fenomeno di mercato e dei risultati
emersi dall'applicazione della nuova disciplina della circolazione digitale.

L'articolo 33 chiarisce che lo svolgimento, nell'ambito della sperimentazione Fintech e nel rispetto
dei limiti stabiliti dai provvedimenti di ammissione, di attività che rientrano nella nozione di servizi e
attività di investimento non implica l'esercizio a titolo abituale di attività riservate e, pertanto, non
necessita del rilascio di autorizzazioni.

L'articolo 34, al comma 1, disciplina le eventuali entrate derivanti dalle sanzioni di cui all'articolo 30 del
presente decreto, mentre al comma 2 reca la clausola di invarianza finanziaria.

L'articolo 35 dispone che il decreto-legge entri in vigore il giorno successivo a quello della sua
pubblicazione in Gazzetta Ufficiale.

 

Specificità ed omogeneità delle disposizioni e limiti di contenuto previsti dalla
legislazione vigente
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Il provvedimento, originariamente composto da 35 articoli per un totale di 105 commi, risulta
incrementato, a seguito dell'esame del Senato, a 36 articoli, per un totale di 107 commi; esso appare
riconducibile, anche sulla base del preambolo, alla ratio unitaria di adottare disposizioni per conformare
l'ordinamento interno alla disciplina dell'Unione europea in materia di strumenti finanziari emessi mediante
tecnologia a registro distribuito.

Con riferimento al rispetto del requisito dell'immediata applicazione delle misure previste dai decreti-legge,
di cui all'articolo 15 comma 3 della legge n. 400 del 1988, si segnala che dei 107 commi, uno, il comma 1
dell'articolo 28, prevede l'adozione di un regolamento del CONSOB per l'attuazione delle disposizioni del
provvedimento.
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