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La collana si propone di fornire un’informazione per quanto 
possibile costante ed aggiornata in merito ai riflessi che la produ-
zione normativa dell’Unione europea esplica con riferimento ai 
più importanti istituti del diritto commerciale.
	 In questo senso essa si compone di commenti aventi per ogget-
to sia gli atti legislativi volti all’adeguamento del diritto interno a 
quello dell’Unione europea sia gli atti dell’Unione europea che 
direttamente o indirettamente sono destinati ad influenzare l’ordi-
namento nazionale.
	 Metodo seguito è quello del commentario, dedicando quando 
necessario particolare attenzione ai profili comparatistici dei sin-
goli temi trattati.
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STRUMENTI EMESSI MEDIANTE TECNOLOGIA 
A REGISTRO DISTRIBUITO 

 
di MAURIZIO ONZA 

Art. 31 
(Modifiche all’articolo 1 del Testo unico della finanza) 

1. All’articolo 1, comma 2, del TUF, dopo le parole «Allegato I», sono aggiunte 
le seguenti: «, compresi gli strumenti emessi mediante tecnologia a registro distri-
buito». 

SOMMARIO: 1. Rilevanza della norma. 

1. Rilevanza della norma 

Benché non manchino inquietudini sul significato di questa disposizione so-
prattutto in relazione alla sua intersezione con il MICA e la MIFID II (tra i vari, 
si può leggere ANNUNZIATA, 2024, 876 nonché ID., 2025, 1 ss.), non sembra 
che l’art. 31 provochi soverchi problemi. 

Almeno se si interpreta con la consapevolezza del principio della relatività 
della fattispecie alla disciplina (ONZA-SALAMONE, 2015, 543 ss.); il MICA, nella 
prospettiva della tutela del risparmio concede la possibilità di qualificare «alcune 
cripto-attività» siccome «strumenti finanziari» sulla base del sistema definitorio 
proprio della MIFID II [Considerando (3)]; possibilità che di quel regolamento 
cagiona la disapplicazione, essendo le cripto-attività/strumenti finanziari già di-
sciplinati; in altri termini, le cripto-attività, quando strumenti finanziari, sono 



354 Maurizio Onza 

 

governate da quella direttiva e non dal regolamento [art. 2, § 4, (a), MICA; su 
cu v. SARTI, 2024, 164 ss. e DE MARI, 2024, 921 ss.]. 

A ben vedere, quanto agli «strumenti finanziari digitali» (per l’opportunità dei 
quali v. CIOCCA, 2024 [2], 851 ss.), si dovrebbe concedere che: 

a) la «forma digitale» è una «circostanza» per la quale «taluni strumenti finanziari 
esistono soltanto come scritturazioni in un registro per la circolazione digi-
tale» [art. 1, comma 1°, lett. a)]; formula che esclude e non definisce. Serve a 
dire che la «forma digitale» impedisce altre “esistenze” giuridiche differenti 
dalla “scritturazione in un registro per la circolazione digitale”; locuzione, 
quella di «forma digitale», di cui si avvaleva già il codice sull’amministrazione 
digitale come forma dei servizi all’erogazione dei quali l’utente ha diritto (v. 
art. 7, comma 1°, d.lgs. 7 marzo 2005, n. 82); 

b) gli «strumenti finanziari digitali» sono una classe di strumenti finanziari con-
notati dall’emissione in «forma digitale». Su un registro per la circolazione 
“digitale”, dunque; 

c) una classe chiusa ma, dal punto di vista dell’ambito oggettivo di applicazione 
del Regime Pilota, non esclusiva [art. 1, comma 1°, lett. c)], che comprende, 
tra gli altri, le azioni di società per azioni, le obbligazioni di s.p.a., i titoli di 
debito di s.r.l. (art. 2, comma 1°); non gli strumenti finanziari diversi da quelli 
che condizionano i tempi e l’entità del rimborso all’andamento economico 
della società (art. 2411 c.c.), almeno qualora se ne riconosca, come si do-
vrebbe (riferimenti in ONZA, 2018, 635 ss.), la cittadinanza ordinamentale 
(quelli, si vuol dire, previsti dall’art. 2346, ultimo comma, c.c.); e 

d) se così è, al fondo il problema è distinguere tra la emissione e circolazione in 
“forma scritturale” (dove pure gli strumenti finanziari “esistono”, meglio 
«possono esistere»: così l’art. 83-bis, comma 1°, t.u.f.) ed emissione e circola-
zione in «forma digitale»; posto che, in definitiva, in entrambi i casi si usa il 
“bit”; o, meglio, micro-correnti (la locuzione è di SPADA). E la sensazione è 
che la differenza, in realtà, si appunti sull’uso o non di un registro per la cir-
colazione “digitale”. 

E proprio nella disposizione in commento il legislatore se ne avvede, discor-
rendo di «strumenti finanziari emessi mediante tecnologia a registro distribuito»; 
locuzione che pare più corretta rispetto a quella (forse più “comoda” perché più 
breve), che lo stesso legislatore fornisce in avvio, di «strumenti finanziari digitali», 
designando quella classe chiusa di strumenti finanziari emessi sul registro per la 
circolazione “digitale”… parole diverse per dire la stessa cosa (ma) correndo il 
rischio della tautologia. E si potrebbe ancora precisare: il legislatore domestico 
(ma anche europeo) sembra aggiungere agli strumenti finanziari indicati nel (fa-
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moso) Allegato (1) t.u.f. gli strumenti finanziari emessi mediante tecnologia a regi-
stro distribuito (o, in breve, “digitali”); questi essendo in quelli “compresi” (come 
fossero qualcosa prima non compreso e, pertanto, di diverso). Ma così non è: gli 
strumenti finanziari sono… strumenti finanziari; “esistenti” (giuridicamente) in 
“scritturazioni” (intermediate o, se documentati, anche disintermediate – cioè, i 
“vecchi” titoli) o “digitalmente” (vale a dire: in quei particolari registri denominati 
«registri per la circolazione digitale»). E come tali saranno soggetti alle regole sul 
t.u.f. (e sulla MIFID II) e, se del caso, alle regole del MICA: per quest’ultimo è assai 
istruttiva la lettura degli Orientamenti ESMA, 2025 [1], secondo i quali «le autorità 
nazionali competenti e i partecipanti ai mercati finanziari, nel valutare la qualifica-
zione delle […] cripto-attività come strumenti finanziari, non dovrebbero conside-
rare il formato tecnologico delle cripto-attività un fattore determinante. Di conse-
guenza, il processo di tokenizzazione degli strumenti finanziari […] non dovrebbe 
incidere sulla classificazione di tali attività [: con la conseguenza che] gli strumenti 
finanziari tokenizzati dovrebbero continuare ad essere considerati strumenti finan-
ziari a tutti i fini regolamentari» (Orientamento 1, §§ 11 e 12). Sicché, in definitiva, 
la tokenizzazione, o non, degli strumenti finanziari non provoca, in sé, alcun pro-
blema qualificatorio, di fattispecie, diverso da quello che di volta in volta, per l’ap-
plicazione della disciplina scelta, l’interprete deve porsi (in una prospettiva compa-
rata, SCALERA, 2025, 115 ss.). 
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