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PREMESSA 

 

Il disegno di legge in esame, approvato con modifiche dal Senato (S 605), dispone la 

conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, recante 

disposizioni urgenti in materia di emissioni e circolazione di determinati strumenti finanziari 

in forma digitale e di semplificazione della sperimentazione FinTech. 

Il testo è corredato di una relazione tecnica riferita al testo iniziale e di una relazione tecnica 

di passaggio, aggiornata e riferita al testo approvato dal Senato e trasmesso alla Camera. 

Si esaminano, di seguito, le disposizioni considerate dalle relazioni tecniche nonché le altre 

disposizioni che presentano profili di carattere finanziario. 

 

VERIFICA DELLE QUANTIFICAZIONI 

 

ARTICOLI 3-17  

Disposizioni comuni per l’emissione e circolazione degli strumenti finanziari in 

forma digitale 

Le norme recano disposizioni relative all’emissione e circolazione degli strumenti finanziari 

digitali. In particolare, si prevede, fra l’altro, quanto segue: 



 

- 4 - 

 

- l’emissione e il trasferimento degli strumenti finanziari digitali sono eseguiti 

attraverso scritturazioni su un registro per la circolazione digitale tenuto da un 

responsabile del registro, dal gestore di un SS DLT [un sistema di regolamento DLT- 

tecnologia a registro distribuito, come definito all’articolo 2, punto 7), del 

regolamento (UE) 2022/858] o TSS DLT [un sistema di negoziazione e regolamento 

DLT, come definito all’articolo 2, punto 10), del regolamento (UE) 858/2022], dalla 

Banca d’Italia o dal Ministero dell’economia e delle finanze, nonché dagli ulteriori 

soggetti eventualmente individuati con il regolamento adottato ai sensi dell’articolo 

28, comma 2, lettera i), del provvedimento in esame (articolo 3); 

- sono fissati i requisiti dei registri per la circolazione digitale prevedendo, in 

particolare, che sia sempre garantita l’accessibilità da parte della Consob e della 

Banca d’Italia per l’esercizio delle rispettive funzioni (articolo 4); 

- sono individuate le condizioni da cui discende la legittimazione al pagamento di 

dividendi e interessi e al rimborso del capitale. In particolare, le norme chiariscono 

che la legittimazione al pagamento degli utili e delle altre distribuzioni afferenti agli 

strumenti finanziari digitali è determinata con riferimento alle scritturazioni del 

registro rilevate al termine della giornata contabile individuata dall’emittente. Le 

norme si pongono in espressa deroga all’articolo 4 della legge n. 1745 del 1962, ai 

sensi del quale ha diritto al pagamento degli utili e all'intervento in assemblea, 

quando il titolo azionario sia stato trasferito per girata, il giratario che se ne dimostra 

possessore in base a una serie continua di girate (articolo 8). 

In proposito si rileva che analoga disposizione è prevista per gli strumenti finanziari non digitali. In 

particolare, l’articolo 88-terdecies del d.lgs. n. 58/1998 dispone che, in deroga all'articolo 4 della legge 29 

dicembre 1962, n. 1745, la legittimazione al pagamento degli utili e delle altre distribuzioni afferenti gli 

strumenti finanziari registrati nei conti indicati all'articolo 83-quater, comma 3, è determinata con riferimento 

alle evidenze dei conti relative al termine della giornata contabile individuata dall'emittente che stabilisce 

altresì le modalità del relativo pagamento. 

- sono individuati 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 (articolo 

13). 

 

Il prospetto riepilogativo non ascrive alle norme effetti sui saldi di finanza pubblica. 
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La relazione tecnica, con riferimento all’articolo 3, afferma che resta ferma l’applicazione, 

ai fini dell’imposizione fiscale, della medesima disciplina prevista per i corrispondenti 

strumenti finanziari non emessi in forma digitale. Inoltre, trattandosi di adempimenti 

ricompresi fra i compiti istituzionali, all’attuazione di quanto previsto dall’articolo le 

amministrazioni interessate provvedono con le risorse umane, strumentali e finanziarie 

disponibili a legislazione vigente e comunque, senza nuovi o maggiori oneri a carico della 

finanza pubblica. 

Con riferimento all’articolo 8, la RT afferma che restano ferme la disciplina impositiva e le 

modalità di applicazione della stessa prevista per i corrispondenti strumenti finanziari non 

emessi in forma digitale. 

Con riferimento all’articolo 13, la RT precisa che l’articolo 3, comma 1, consente che il 

registro delle scritturazioni dei trasferimenti di attività finanziarie digitali possa essere tenuto 

anche dal Ministero dell’economia e delle finanze. Ai fini del potenziale impatto sulla 

contabilità nazionale, si precisa che si tratta di una mera facoltà, del tutto eventuale, prevista 

dal decreto per consentire in futuro di sperimentare eventuali emissioni di titoli su 

tecnologie di registro distribuito. Ad ogni modo, la tenuta delle apposite scritturazioni ha 

luogo con le risorse umane e strumentali già previste dalla legislazione vigente. 

 

In merito ai profili di quantificazione, si rileva preliminarmente che l’articolo 3 prevede 

che l’emissione e il trasferimento degli strumenti finanziari digitali siano eseguiti attraverso 

scritturazioni su un registro per la circolazione digitale tenuto da un responsabile del registro, 

dal gestore di un SS DLT o TSS DLT, dalla Banca d’Italia o dal Ministero dell’economia e delle 

finanze, nonché dagli ulteriori soggetti eventualmente individuati con il regolamento adottato 

ai sensi dell’articolo 28, comma 2, lettera i), del provvedimento in esame, e che il successivo 

articolo 4 stabilisce, tra l’altro, che il predetto registro deve garantire l'accessibilità da parte 

della Consob e della Banca d'Italia per l'esercizio delle rispettive funzioni. 

Ciò posto, per quanto riguarda i compiti attribuiti alla Banca d’Italia e alla Consob, non si hanno 

osservazioni da formulare trattandosi di soggetti non inclusi nel conto economico consolidato 

della pubblica amministrazione. Parimenti, per quanto riguarda la possibilità che il registro per 

la circolazione digitale possa essere tenuto anche dal Ministero dell’economia e delle finanze, 

non si hanno osservazioni da formulare, tenuto conto di quanto precisato dalla relazione 
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tecnica circa il carattere facoltativo ed eventuale di tale adempimento nonché della presenza 

di una clausola di invarianza relativa all’intero provvedimento (articolo 34, comma 2).  

Nulla da osservare, infine, sia sull’articolo 8, in materia di pagamento di dividendi, interessi e 

rimborso del capitale, tenuto conto di quanto precisato dalla relazione tecnica, secondo cui 

restano ferme la disciplina impositiva e le modalità di applicazione della stessa prevista per i 

corrispondenti strumenti finanziari non emessi in forma digitale, sia sulle restanti disposizioni, 

stante il carattere ordinamentale delle stesse.  

 

ARTICOLI 18 - 26-bis  

Strumenti finanziari digitali non scritturati presso un TSS DLT o un SS DLT 

Le norme disciplinano le modalità di emissione di strumenti finanziari digitali non 

scritturati presso un TSS DLT o un SS DLT, precisando che le disposizioni della presente 

sezione non si applicano alla Banca d’Italia e al Ministero dell’economia e delle finanze 

(articolo 18). È individuato l’elenco dei responsabili dei registri per la circolazione digitale. 

In particolare, si prevede che l’attività di responsabile del registro possa essere avviata solo 

a seguito dell’avvenuta iscrizione nell’elenco. L’avvio dell’attività è tempestivamente 

notificato alla Consob, nonché alla Banca d’Italia nei casi di soggetti da esse vigilati, o 

all’IVASS nei casi di imprese di assicurazione o riassicurazione (articolo 19). Viene 

disciplinato il procedimento di iscrizione nell’elenco dei responsabili dei registri per la 

circolazione digitale. In particolare vengono indicate le attività da svolgere da parte della 

Consob ai fini della verifica del rispetto dei requisiti necessari per la suddetta iscrizione 

(articolo 20). Si prevede, inoltre, che la Consob cancelli dall’elenco i responsabili dei registri 

per la circolazione digitale al ricorrere di una serie di condizioni (articolo 21). È, inoltre, 

definito il regime di responsabilità civile del responsabile del registro. In particolare, si 

prevede che il responsabile del registro risponda 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 (articolo 26). Si prevede infine che i responsabili dei registri per la 

circolazione digitale, di cui all’articolo 19, comma 1, lettere c), d) ed e), rientrino nella 

categoria di “altri operatori non finanziari” ai sensi dell’articolo 3, comma 5, del d.lgs. n. 

231/2007, che individua i soggetti tenuti agli adempimenti in materia di prevenzione e 
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contrasto dell'uso del sistema economico e finanziario a scopo di riciclaggio e 

finanziamento del terrorismo (articolo 26-bis). 

 

Il prospetto riepilogativo non ascrive alle norme effetti sui saldi di finanza pubblica. 

 

La relazione tecnica, con riferimento all’articolo 20, afferma che dalla disposizione non 

derivano nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica in quanto, trattandosi di 

adempimenti ricompresi fra i compiti istituzionali, ai sensi dell’articolo 34 le 

amministrazioni interessate provvedono all'attuazione dei suddetti compiti con le risorse 

umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente. 

Con riferimento all’articolo 26-bis, la RT precisa che la disposizione mira unicamente a 

prevenire l’insorgere di una potenziale procedura d’infrazione e pertanto riveste carattere 

ordinamentale, non comportando nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica, 

né mutando il quadro di applicazione delle norme impositive. 

 

In merito ai profili di quantificazione, si rileva preliminarmente che le norme in esame 

disciplinano le modalità di emissione di strumenti finanziari digitali non scritturati presso un 

TSS DLT o un SS DLT, nonché il procedimento di iscrizione nell’elenco dei responsabili dei 

registri per la circolazione digitale, prevedendo, tra l’altro, le attività che la Consob deve 

svolgere ai fini della verifica del rispetto dei requisiti necessari per la suddetta iscrizione.  

Ciò premesso, non si hanno osservazioni da formulare, tenuto conto del fatto che, da un lato, 

i predetti adempimenti sono posti a carico della Consob, soggetto non incluso nel conto 

economico consolidato della pubblica amministrazione, dall’altro che, come risulta dalla RT, gli 

adempimenti medesimi sono ricompresi fra i compiti istituzionali della stessa Consob. 

 

ARTICOLI 27-35  

Vigilanza, sanzioni e disposizioni finanziarie  

Le norme affidano alla Consob e alla Banca d’Italia la vigilanza sul rispetto degli obblighi 

e requisiti applicabili ai responsabili del registro. La Consob è competente per quanto 

riguarda la trasparenza e 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. Inoltre, la Consob può, 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 
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5 milioni) prevista dall’articolo 30, comma 2, e ed esercitare il potere di rimozione delle 

condotte violative (articolo 27). 

È altresì attribuito alla Consob il potere di dettare le disposizioni di attuazione della 

disciplina in esame (articolo 28). La Consob e la Banca d’Italia sono indicate quali autorità 

competenti ai sensi del regolamento (UE) 2022/858 (articolo 29).  

Sono stabilite le sanzioni amministrative per la violazione delle norme del decreto in esame  

e delle relative disposizioni attuative (articolo 30).  

Si prevede, infine, che le eventuali entrate derivanti dalle sanzioni di cui all’articolo 30 del 

presente decreto siano versate all’entrata del bilancio dello Stato per essere riassegnate a un 

apposito capitolo dello stato di previsione del Ministero dell’economia e delle finanze ed 

essere destinate a iniziative volte ad aumentare la consapevolezza dei diritti e l’efficacia degli 

strumenti di tutela dei risparmiatori anche sottoscrittori di polizze assicurative. Con decreto 

del Ministro dell’economia e delle finanze sono individuate le modalità di utilizzo e 

assegnazione delle risorse di cui al primo periodo, la cui gestione può essere affidata dal 

Ministero dell’economia e delle finanze a società in house, sulla base di apposita convenzione, 

i cui oneri sono posti a valere sulle predette risorse. Si stabilisce, altresì, che fermo quanto 

previsto dalla disposizione precedente, dall'attuazione del presente decreto non devono 

derivare nuovi o maggiori oneri a carico della finanza pubblica. Le amministrazioni 

interessate provvedono all'attuazione dei compiti derivanti dal presente decreto con le 

risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a legislazione vigente (articolo 34). 

 

Il prospetto riepilogativo non ascrive alle norme effetti sui saldi di finanza pubblica. 

 

La relazione tecnica afferma che ai compiti attribuiti loro, che rientrano fra quelli 

istituzionali, le amministrazioni interessate provvedono con le risorse umane, strumentali e 

finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o maggiori oneri a 

carico della finanza pubblica. 

 

In merito ai profili di quantificazione, si rileva preliminarmente che le norme in esame, 

tra l’altro, affidano alla Consob e alla Banca d’Italia la vigilanza sul rispetto degli obblighi e 

requisiti applicabili ai responsabili del registro, attribuendo altresì specifici poteri sanzionatori 

alla stessa Consob. Ciò posto, non si hanno osservazioni da formulare, tenuto conto dal fatto 

che, da un lato, i predetti adempimenti sono posti a carico della Consob e della Banca d’Italia, 

soggetti non inclusi nel conto economico consolidato della pubblica amministrazione, e 

dall’altro, che la RT afferma che i compiti attribuiti alle amministrazioni coinvolte rientrano fra 
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quelli istituzionali cui le amministrazioni stesse provvedono con le risorse umane, strumentali 

e finanziarie disponibili a legislazione vigente e, comunque, senza nuovi o maggiori oneri a 

carico della finanza pubblica. 

 

ARTICOLO 34 

In merito ai profili di copertura finanziaria, si rileva che l’articolo 34, comma 2, recante 

la clausola di invarianza finanziaria, prevede che, fermo quanto previsto dal comma 1 del 

medesimo articolo, che prevede la riassegnazione ad apposito capitolo dello stato di previsione 

del Ministero dell’economia e delle finanze delle eventuali entrate derivanti dalle sanzioni di cui 

all’articolo 30, dall'attuazione del presente decreto non devono derivare nuovi o maggiori oneri 

a carico della finanza pubblica e che le amministrazioni interessate provvedono all’attuazione 

dei compiti da esso derivanti con le risorse umane, strumentali e finanziarie disponibili a 

legislazione vigente. Al riguardo, per quanto riguarda la formulazione della disposizione, non 

si hanno osservazioni da formulare. 
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