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La collana si propone di fornire un’informazione per quanto 
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	 Metodo seguito è quello del commentario, dedicando quando 
necessario particolare attenzione ai profili comparatistici dei sin-
goli temi trattati.
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LE REGOLE SULL’ATTUAZIONE 
 

di LEONARDO ESPOSITO e MAURIZIO ONZA * 

Art. 28 
(Disposizioni di attuazione) 

1. La Consob determina con regolamento da adottare entro sessanta giorni 
dalla data di entrata in vigore della legge di conversione del presente decreto i 
principi e i criteri relativi alla formazione e alla tenuta dell’elenco di cui all’ar-
ticolo 19 e alle relative forme di pubblicità, anche istituendo sezioni diverse dello 
stesso. 

2. La Consob può, con regolamento: a) prevedere limiti e condizioni ulteriori 
a quanto previsto al capo II per l’emissione e la circolazione degli strumenti fi-
nanziari digitali; a-bis) includere nell’ambito degli strumenti che gli emittenti 
possono assoggettare alla disciplina del presente decreto quelli di cui all’articolo 
1, comma 1-bis, lettera c), del TUF, e le quote di partecipazione ad una società 
a responsabilità limitata, anche in deroga alle disposizioni vigenti relative al re-
gime di forma e circolazione di tali strumenti, ivi comprese le disposizioni di cui 
agli articoli 2468, primo comma, 2470, commi dal primo al terzo, e 2471 del 
codice civile b) [LETTERA SOPPRESSA DALLA L. 10 MAGGIO 2023, N. 
52]; c) individuare modalità operative per il mutamento del regime di forma e 
circolazione degli strumenti finanziari digitali, nonché per la conversione in stru-
menti finanziari digitali di strumenti originariamente soggetti ad un diverso re-
gime di circolazione; d) disciplinare le forme e le modalità di presentazione 
dell’istanza e la procedura per l’iscrizione nell’elenco di cui all’articolo 19, indi-
viduando le possibili cause di sospensione e interruzione; e) individuare ulteriori 
requisiti per l’iscrizione nell’elenco di cui all’articolo 19, anche concernenti le 

 
* Benché il commento sia frutto di una riflessione scientifica comune sono da attribuirsi a 

Leonardo Esposito i §§ 2-5 ed a Maurizio Onza il § 1. 
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caratteristiche del registro, in relazione alla categoria del soggetto istante, alle 
caratteristiche degli strumenti finanziari digitali e dei destinatari dell’emissione 
e della successiva circolazione degli stessi strumenti. La definizione delle caratte-
ristiche del registro può includere la prescrizione di requisiti minimi ai fini della 
sua interoperabilità con altri registri; f) disciplinare le modalità e i contenuti 
della notifica di cui all’articolo 18, comma 3, lettera a), nonché i casi di inappli-
cabilità ed esenzione; ((g) prevedere le ulteriori modalità per la determinazione 
della giornata contabile rilevante ai sensi dell’articolo 7 e adottare disposizioni 
di attuazione delle previsioni di cui all’articolo 11)) h) disciplinare il controllo 
dei mezzi di accesso agli strumenti finanziari digitali previsto dall’articolo 17, 
fermo restando quanto disposto dal regolamento (UE) 2022/858; i) prevedere 
l’esenzione da tutti o parte dei requisiti e degli obblighi previsti dal capo III in 
relazione a talune tipologie di emissione, tenuto conto delle categorie dei soggetti 
che possono sottoscrivere e acquistare gli strumenti finanziari digitali, nonché 
delle caratteristiche dell’emissione medesima; j) prevedere il contenuto minimo 
delle informazioni relative alle modalità operative del registro per la circolazione 
digitale e alle misure a tutela della sua operatività di cui al documento previsto 
dall’articolo 23, comma 3; k) tenuto conto del principio di proporzionalità, pre-
vedere disposizioni attuative degli articoli 14 e 23; l) prevedere disposizioni at-
tuative dell’articolo 24, ivi incluse quelle per l’applicazione: 1) di solidi disposi-
tivi di governo societario; 2) di efficaci politiche per l’identificazione, preven-
zione, gestione e trasparenza dei conflitti di interessi; 3) di esenzioni, anche par-
ziali, dagli obblighi e dai requisiti previsti dallo stesso articolo 24; 4) di requisiti 
prudenziali sostitutivi delle assicurazioni o garanzie equivalenti per i responsa-
bili del registro di cui all’articolo 19, comma 1, lettera d); m) individuare i sog-
getti di cui all’articolo 19, comma 1, lettera e), nonché le disposizioni del presente 
decreto applicabili agli stessi; n) prevedere ulteriori obblighi informativi e segna-
letici per gli emittenti, i responsabili dei registri e i gestori delle infrastrutture di 
mercato DLT, anche nei confronti degli investitori; o) determinare le cause di 
sospensione e le ulteriori cause di cancellazione ai fini dell’articolo 21, nonché 
dettare i criteri per la definizione dell’ipotesi di cancellazione di cui all’articolo 
21, comma 1, lettera d). 

3. Le disposizioni di cui al comma 2, lettere b), e), f), g), h), i), k), m), n) e o), 
sono adottate d’intesa con la Banca d’Italia. Le disposizioni di cui al comma 2, 
lettera l), sono adottate d’intesa con la Banca d’Italia limitatamente ai respon-
sabili del registro significativi. 

4. La Consob, d’intesa con la Banca d’Italia, con regolamento: a) può dettare 
disposizioni di attuazione dell’articolo 22, individuando tra l’altro i criteri di 
significatività dell’attività dei responsabili del registro. I criteri possono fare ri-
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ferimento, tra l’altro: 1) al numero degli emittenti i cui strumenti sono scritturati 
nel registro; 2) al numero, al controvalore e alle caratteristiche delle emissioni 
scritturate nel registro; 3) alla complessità operativa e organizzativa del respon-
sabile del registro, nonché alle sue dimensioni; 4) all’interazione con altri registri, 
servizi o sistemi di pagamento, infrastrutture tecnologiche o di rete di cui all’ar-
ticolo 146 del TUB, intermediari bancari o finanziari; b) può determinare i casi 
di applicazione della disciplina prevista dagli articoli da 14 a 16 del TUF alle 
partecipazioni nei responsabili del registro di cui all’articolo 19, comma 1, lettera 
d), identificati come significativi. 

SOMMARIO: 1. Introduzione: attuazione (della delega prevista nel primo comma) e 
mancate attuazioni (delle deleghe previste nei commi successivi). – 2. Le disposizioni 
generali del regolamento attuativo della delega prevista nel primo comma. – 3. (Segue). 
Le disposizioni sull’elenco e la sua disciplina. – 4. (Segue). Le modalità di iscrizione 
nell’elenco. – 5. (Segue). La cancellazione dall’elenco e altre disposizioni procedimentali. 

1. Introduzione: attuazione (della delega prevista nel primo comma) e 
mancate attuazioni (delle deleghe previste nei commi successivi) 

La disposizione in commento si occupa di assegnare competenze e criteri per 
l’attuazione del Decreto. 

Il primo comma, in particolare, intesta, con obbligo, alla Consob la determi-
nazione dei principi e dei criteri relativi alla formazione ed alla tenuta dell’elenco 
dei responsabili dei registri per la circolazione digitale e, al contempo, alle relative 
forme di pubblicità (LEMBO, 2024, 685 s.). 

La stessa disposizione legislativa, nei commi successivi, intesta, con facoltà, 
alla Consob ulteriori poteri regolamentari, di attuazione, in alcuni casi condivisi 
con la Banca d’Italia (segnatamente, alcune competenze previste dal secondo 
comma; nonché le competenze previste dal quarto comma). 

Doveri collaborativi, quelli ora ricordati, che non devono sorprendere, la 
Consob e la Banca d’Italia essendo state elette, dal successivo art. 29, comma 1°, 
ad «autorità competenti» (secondo il Regolamento) e dovendo pertanto vigilare 
sulle infrastrutture del mercato DLT. Anche a tal fine, le Autorità hanno stipu-
lato il Protocollo d’intesa tra Consob e Banca d’Italia in materia di depositari 
centrali di titoli, del 23 luglio 2025. 
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La Consob, allo stato, ha ritenuto opportuno procedere ad una regolamenta-
zione per approssimazioni successive, dando seguito alla sola delega prevista nel 
primo comma, adottando il Regolamento Consob; provvedimento adottato 
dopo la consultazione con gli stakeholder interessati (banche, gestori del rispar-
mio, intermediari finanziari, consulenti legali, tributari, il notariato e società ope-
ranti nel settore delle DLT) circa il relativo contenuto, attività della quale ha 
dato conto in una corposa relazione illustrativa. 

Un plesso normativo che, pur nella sua struttura agile, è stato ritenuto essere 
un importante passo avanti verso la digitalizzazione del sistema finanziario ita-
liano, promuovendo l’intero sistema per renderlo attrattivo per gli investitori e 
sicuro per i risparmiatori (RIZZI, 2025, 68), per effetto di un equo e bilanciato 
contemperamento degli interessi di tutte le categorie interessate. 

La Consob, quindi, si è riservata – come illustrato nel documento di consul-
tazione accluso alla relazione illustrativa del Regolamento Consob – di esercitare 
in più fasi le deleghe regolamentari, precisando che le osservazioni degli stakehol-
der verranno valutate ai fini di eventuali successive revisioni. 

Prima di passare ad esaminare il Regolamento Consob, conviene osservare, 
quanto ai successivi commi della disposizione in analisi – appunto, ad oggi inat-
tuati – almeno questo. 

(A) Nonostante il numero chiuso degli strumenti finanziari digitali fissato 
nell’art. 2, il secondo comma titola la Consob a rendere quel numero chiuso non 
esclusivo, includendo «nell’ambito degli strumenti che gli emittenti» possono as-
soggettare alla disciplina della emissione e circolazione “digitale”: 

– sia qualunque «valore mobiliare che permetta di acquisire o di vendere [azioni 
di società e altri titoli equivalenti ad azioni di società, di partnership o di altri 
soggetti e ricevute di deposito azionario, obbligazioni e altri titoli di debito, 
comprese le ricevute di deposito relative a tali titoli], o [qualunque valore mo-
biliare] che comporti un regolamento a pronti determinato con riferimento a 
valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti, merci o altri indici o 
misure» [art. 1, comma 1-bis, lett. c), t.u.f.]; 

– sia le «quote di partecipazione ad una società a responsabilità limitata» anche 
in «deroga alle disposizioni vigenti relative al regime di forma e circolazione di 
tali strumenti, ivi comprese le disposizioni di cui agli articoli 2468, co. 1, 2470, 
commi dal primo al terzo, e 2471 del codice civile». 

Ebbene, va premesso che la disposizione non sembra in grado di qualificare 
alcunché; ed in particolare non sembra qualificare siccome «strumenti finanziari 
digitali» le quote di s.r.l., piuttosto estendendo la disciplina di quelli a queste 
(sebbene lessicalmente le quote siano assunte quali “strumenti”). 
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Ciò premesso, ed analizzando la seconda parte di quella disposizione, ci si av-
vede che: (i) poco sconvolgente appare la deroga (benché dipendente da una de-
cisione di una Autorità) all’art. 2470 c.c., disposizione che effettivamente si ap-
punta, quanto ai commi indicati, sul regime di forma e circolazione della parteci-
pazione sociale; e che dunque è “sostituita” dalle regole sulla emissione e sulla 
circolazione «in forma digitale» (più avanti, poi, si proporrà una annotazione sul 
problema della pubblicità); (ii) e pure la deroga all’art. 2471 c.c. non appare scon-
volgente, considerando la “esistenza” e poi “digitale” della quota, l’art. 2471 c.c. 
ribadendo, secondo una posizione ormai consolidata, un principio già desumibile 
dal sistema (BRIOLINI, 2011, 386) e soccorrendo, forse, l’art. 9, comma 1° che si 
riferisce a «qualsiasi vincolo sugli strumenti finanziari digitali» [enfasi aggiunta; e 
v. anche il precedente art. 4, comma 1°, lett. d), in cui si discorre dell’idoneità del 
registro per la circolazione digitale di consentire la «scritturazione dei vincoli di 
ogni genere sugli strumenti finanziari digitali»]; (iii) viceversa, un po’ sconvol-
gente appare la possibilità di abbattere il divieto di rappresentazione delle parte-
cipazioni sociali di s.r.l. (di diritto comune) in azioni e di essere oggetto di offerta 
al pubblico siccome prodotti finanziari (comunque si voglia intendere l’art. 2468, 
comma 1°, c.c.; su cui, per tutti, v. SCIUTO, 2020, 415 s.; DE LUCA, 2004, 867 
s.; e, più di recente, SERAFIN, 2023, 651 ss.); qui, forse, dalla “forma” si passa alla 
“sostanza”, autorizzando la modifica della conformazione della partecipazione so-
ciale di s.r.l. (per di più ad opera di una Autorità), in ragione del regime di emis-
sione e di circolazione, andando ben oltre la possibilità di “esistenza in forma 
scritturale” delle quote di s.r.l. PMI, ammessa solo in caso di categorie di quote 
«aventi eguale valore e conferenti eguali diritti» (artt. 26, commi 2-bis, 2-ter e 2-
quater, d.l. 18 ottobre 2012, n. 179; su cui, anche rispetto alla digitalizzazione, v. 
LENER, 2024 [1], 823 s.; CIAN, 2024 [3], 812 s.; FREGONARA, 2024 [1], 744; 
CAPELLI, 2024 [2], 92 s.); cioè, in regime di emissione e circolazione “interme-
diata” secondo gli artt. 83-bis ss. t.u.f., regime, si noti, alternativo al regime di 
“sottoscrizione ed alienazione” previsto per le “offerte di crowdfunding” di cui al 
successivo art. 100-ter (per una sintesi del quale, v. DE STASIO, 2020, 2373 ss.); 
e (iv) del resto, più in generale, la disposizione lascia all’Autorità un margine di-
screzionale amplissimo (e che non si ritrova, sembrerebbe, nel Regolamento) che, 
se comprende la “deroga” alle disposizioni del codice civile espressamente richia-
mate, quella discrezionalità, per un canto, non è limitata alla “deroga” e, per l’al-
tro, non è neppure limitata al regime di forma e circolazione delle quote di s.r.l. 
Il che potrebbe anche apparire plausibile per alcuni profili: si pensi al problema 
della legittimazione alla partecipazione ai processi decisionali diversi dall’assem-
blea (cui solo si riferisce, almeno testualmente, l’art. 7). 

Potrebbe in vero sostenersi che la deroga al contenuto precettivo dell’art. 2468, 
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comma 1°, c.c. non è affatto indispensabile giuridicamente per l’applicazione del 
regime di emissione e di circolazione «in forma digitale»: né quanto alla conforma-
zione della partecipazione sociale siccome azione né quanto alla di essa offerta al 
pubblico siccome prodotto finanziario. In realtà, le deroghe all’art. 2468, comma 1°, 
c.c., vigenti prima del Regime Pilota, sono tutte essenzialmente connesse alla pro-
spettiva dell’offerta ad un pubblico (avvalendosi, o non, delle “offerte di crowdfun-
ding”) indistinto: così, con il d.lgs. 10 marzo 2023, n. 30 per tutte le s.r.l. e pertanto 
indipendentemente dalle soglie dimensionali, sia nel t.u.f. (art. 100-ter; per una ana-
lisi del quale, v. BRIZZI, 2023, 894 ss.); sia nel micro-sistema del regime “generale” 
dedicato alle s.r.l. piccole e medie imprese (art. 26, comma 5°, d.l. n. 179/2012). 
Certo, la “standardizzazione” in senso forte, vale a dire la conformazione della par-
tecipazione sociale quale unità non ulteriormente scomponibile, può agevolare lo 
scambio, può concretizzare quella agilità allo scambio propria dei valori mobiliari 
del t.u.f. [ONZA (e SALAMONE), 2015, 539 s.]; ma, si ripete, non appare giuridica-
mente co-essenziale al regime di emissione e di circolazione «in forma digitale» (in 
argomento, CAPELLI, 2024 [1], 2491 s., SPOLAORE, 2024 [2], 303 s., sub nt. 59, 
CIAN, 2024 [2], 291 s., DE LUCA, 2024 [2], 223; in una prospettiva comparata, i 
regimi legali di digitalizzazione sono assestati sulle azioni, v. SCALERA, 2025, passim). 

(B) quanto alle altre deleghe regolamentari attuative, si deve segnalare:  
1) la previsione della (si è detto) facoltà, condivisa con la Banca d’Italia (quarto 

comma), di stabilire, tra l’altro, «i criteri di significatività dell’attività dei re-
sponsabili del registro», eventualmente applicando alle partecipazioni negli 
enti qualificati «responsabili del registro» – purché «significativi» – le regole 
(stabilite nel t.u.f.) proprie dei soggetti vigilati sia sui titolari di partecipazione 
al capitale (sulla onorabilità, competenza e correttezza dei quei titolari nella 
prospettiva della sana e prudente gestione della società partecipata) sia sulla 
circolazione qualificata di quelle partecipazioni soggette, innanzitutto, alla co-
municazione preventiva alla Banca d’Italia (nell’ordine: artt. 14 e 15 t.u.f.); e 

2) la previsione, ancora una volta: della facoltà, di calibrare ed integrare gli ob-
blighi della fonte primaria; per vero, il Regolamento Consob pare attuare al-
cuni passi della delega prevista del secondo comma, nella misura nella quale 
siano (stati ritenuti) connessi alla istituzione dell’elenco [cfr., esemplarmente, 
le lett.re d) e j) dell’articolo in commento]; facoltà, infine, che, s’è cennato, è 
in alcuni casi condivisa con la Banca d’Italia e, tra questi, spicca la condivi-
sione del dettaglio dei «solidi dispositivi per il governo societario» e «di efficaci 
politiche per l’identificazione, prevenzione, gestione e trasparenza dei conflitti 
di interesse» [secondo comma, lett. l)]; condivisione imposta solo per «i re-
sponsabili del registro significativi» (terzo comma).  
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2. Le disposizioni generali del regolamento attuativo della delega prevista 
nel primo comma 

Il Regolamento Consob principia dettando alcune definizioni (quella di 
«decreto», quella di «elenco» e quella di «Regolamento generale sui procedi-
menti amministrativi della Consob») utilizzando la tecnica del rinvio a quelle 
della fonte primaria, per quanto non diversamente disposto; per poi proseguire 
attribuendo alla Divisione Mercati della Consob le competenze procedimen-
tali (rendendo manifesto, così come da missione di tale divisione stabilita nel 
manuale della sua struttura organizzativa – Delibera n. 18339 del 5 ottobre 
2012 – l’obiettivo normativo di assicurare l’ordinato svolgimento e l’integrità 
dei mercati anche nel settore delle DLT) ed istituendo appositi canali comu-
nicativi. 

3. (Segue). Le disposizioni sull’elenco e la sua disciplina 

Nella Parte II del Regolamento Consob è istituito l’elenco dei responsabili dei 
registri per la circolazione digitale, stabilendone altresì la disciplina. 

Sul punto, l’art. 5 Regolamento Consob riprende pedissequamente il disposto 
dell’art. 19, individuando tramite rinvio a tale fonte le cinque categorie di sog-
getti che vi si devono iscrivere. 

Nell’istituirlo [l’elenco è oggi accessibile sul sito internet dell’Autorità sulla 
base del successivo art. 7 Regolamento Consob; alla data in cui si scrive, in esso 
sono registrati soltanto soggetti di cui alle lett.re c) e d) dell’art. 19], la Consob 
ha formato cinque sezioni, ciascuna dedicata ai soggetti indicati nell’art. 19, 
comma 1°, lett.re da a) a d) – sezioni da “1” a “4” – e comma 2° – sezione “5”, 
quella dei cc.dd. responsabili di diritto (sui quali si tornerà al prossimo §); spe-
cificazione pre-ordinata a suddividere i responsabili dei registri per la circolazione 
digitale in classi omogenee, coerentemente con le distinzioni operate già a livello 
primario (sulle quali si rinvia al commento dell’art. 19). 

Non è stata istituita, alla data in cui si scrive, una sezione dedicata ai soggetti 
indicati dall’art. 19, comma 1°, lett. e). Si tratterebbe di “altri” responsabili di 
registri per la circolazione digitale, da individuare con un apposito regolamento 
attuativo [ai sensi dell’art. 28, comma 2°, lett. m)], ad oggi non emanato. 

Dal punto di vista contenutistico, in ciascuna sezione dell’elenco, con riferi-
mento ad ogni soggetto ivi iscritto, sono indicati i dati essenziali del gestore e gli 
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estremi della relativa iscrizione, salvo che per gli iscritti di diritto (dati prescritti 
dall’art. 6 Regolamento Consob). 

Piuttosto è utile segnalare la decisione della Consob di non ammettere la pro-
posta, emersa durante la consultazione, dell’“assorbimento” degli oneri informa-
tivi previsti dal Decreto mediante il rinvio a informazioni (già in precedenza) 
fornite in ossequio ad altre, diverse, normative settoriali. 

4. (Segue). Le modalità di iscrizione nell’elenco 

Quanto ai procedimenti di iscrizione e di cancellazione dall’elenco dei respon-
sabili dei registri per la circolazione digitale, devono essere trattati, per ragioni di 
logica espositiva, disgiuntamente, muovendo da quello d’iscrizione (art. 8 Rego-
lamento Consob). 

È importante premettere che la decisione sull’accoglimento dell’istanza 
d’iscrizione nell’elenco in parola è competenza primaria della Consob. 

A tale competenza si aggiunge però, come previsto dall’art. 20, comma 9°, 
l’audizione della Banca d’Italia, necessaria ove l’istanza d’iscrizione all’elenco sia 
presentata da particolari soggetti vigilati quali, a titolo d’esempio, banche o im-
prese di investimento, sempreché detti enti intendano svolgere l’attività di gestori 
di registri DLT in relazione a strumenti finanziari emessi da terzi estranei al pro-
prio gruppo di appartenenza (in coerenza con l’attribuzione ad essa Autorità, 
assieme alla Consob, ai sensi dell’art. 27, comma 1°, di appositi poteri di vigi-
lanza, in consonanza con i loro generali compiti attribuiti dal t.u.f. e dal t.u.b.). 
Per vero, occorre comunque notare che la Banca d’Italia non è coinvolta esclusi-
vamente in detta circostanza. Ai sensi dell’art. 20, comma 8°, infatti, la Consob 
deve in ogni caso trasmettere alla Banca d’Italia le informazioni ricevute da qual-
siasi aspirante responsabile del registro, anche di altra natura rispetto a quelli ora 
menzionati, ai fini dell’istanza autorizzativa in discorso. Ciò in coerenza con 
quanto prima chiarito (al § 1) sulla elezione dei due enti quali Autorità “compe-
tenti” ai sensi del Regolamento. 

Giova inoltre precisare che, lo si è visto poc’anzi, taluni soggetti sono iscritti 
di diritto nell’elenco. Per questa ragione, l’art. 9 del Regolamento Consob esenta 
costoro dal fare istanza di iscrizione: si tratta in particolare dei depositari centrali 
(o CSD) italiani autorizzati secondo il CSDR, che sono iscritti ex lege nella se-
zione “5” dell’elenco. Ciò, appunto, in linea con la di essi qualificazione quali 
responsabili del registro di “diritto” secondo l’art. 19, comma 2° (in Italia, al 
momento, in tale sezione potrebbe essere iscritta Euronext Securities Milan; iscri-
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zione allo stato mancante, l’ente non disponendo dell’autorizzazione a svolgere 
tale attività). 

Il procedimento di iscrizione si avvia con la presentazione di un’istanza alla Con-
sob, contenente informazioni e documenti utili a dimostrare la titolarità del richie-
dente di tutti i requisiti previsti per l’iscrizione (analiticamente elencati dall’art. 20 
e la cui presentazione è da omettersi laddove essi siano già a disposizione dell’Auto-
rità, essendo in tal caso sufficiente indicare le sole circostanze e data d’invio). 

Ai fini della presentazione dell’istanza, sono forniti dal Regolamento Consob 
due modelli documentali. 

Il primo di questi, l’Allegato 1, contiene le istruzioni per la presentazione 
dell’istanza di iscrizione nell’elenco dei responsabili del registro. Il modello predi-
sposto dalla Consob richiede di fornire i dati identificativi dell’istante, oltre a un’ar-
ticolata serie di documenti quali, inter alia, una relazione tecnica illustrativa dell’ini-
ziativa (su cui si riferirà poco innanzi) e la strategia di transizione obbligatoria pre-
vista dall’art. 14. Per coloro che avviano l’iscrizione nelle sezioni “3” e “4” del-
l’elenco è poi richiesta documentazione aggiuntiva (dovuta al fatto che, in linea 
teorica, tali soggetti sono “ignoti” alle Autorità, non rientrando tra quei responsabili 
di registri che sono anche soggetti già vigilati, contemplati dalle sezioni anteriori). 

Per i soli istanti l’iscrizione alla sezione “4” dell’elenco – a cagione del loro essere 
soggetti stranieri stabiliti in Italia, non già vigilati e interessati a svolgere l’attività di 
responsabile del registro anche in relazione a strumenti digitali emessi da terzi – è 
richiesto altresì un complesso documentale relativo agli organi direttivi di controllo 
(inclusa la documentazione relativa alla loro onorabilità) e una relazione sulla strut-
tura organizzativa dell’ente che, come minimo, fornisca una completa descrizione 
della struttura aziendale, dei controlli, dei sistemi ICT e di varie procedure ammini-
strative istituite per assicurare il rispetto del Decreto. Si tratta, a ben vedere, della 
documentazione necessaria a dimostrare la titolarità dei requisiti stabiliti dall’art. 24. 

Il secondo documento, l’Allegato 2, attua il dispositivo dell’art. 20, comma 3°, 
lett. e), delineando i contenuti della c.d. relazione tecnica illustrativa dell’iniziativa. 
Un documento, questo, appunto, tecnico, che si divide in varie sezioni che ripor-
tano specifiche informazioni (minime e non esaustive, come reso evidente dal-
l’estensivo uso, nell’Allegato, dei termini «almeno» e «tra l’altro», denotanti la na-
tura essenziale e non necessariamente esaustiva dell’elenco di informazioni da rife-
rire nella relazione tecnica) relative ai principali aspetti dell’iniziativa. Così, devono 
essere anzitutto descritte le caratteristiche del registro DLT e degli ulteriori mec-
canismi e dispositivi previsti dal Decreto (ossia, delle caratteristiche tecnico-imple-
mentative dell’infrastruttura tecnologica del responsabile del registro). Tale descri-
zione, non potendosi limitare a meri rinvii a documenti tecnici, deve per esplicita 
previsione dimostrare la disponibilità da parte dell’istante di adeguate conoscenze 
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del registro, delle sue logiche e dei meccanismi retrostanti il suo funzionamento. 
Sono, all’evidenza, informazioni estremamente variabili, sulla base delle circo-
stanze del caso concreto, che dunque devono essere debitamente specificate (LA 
SALA, 2024, 562, nt. 10) e che sono necessarie per dimostrare che l’istante abbia 
le capacità tecniche e le competenze teoriche e pratiche per gestire il registro nel 
pieno rispetto della disciplina. In secondo luogo, deve essere svolta un’adeguata 
analisi dei rischi, inclusi quelli di natura informatica e dei relativi presidî e 
un’estensiva illustrazione della conformità ai requisiti tecnici imposti dal Decreto. 

Ricevuta tale documentazione, la Consob ne verifica nel termine di venti giorni 
la regolarità e la completezza (con una valutazione, pertanto, non meramente for-
male ma discrezionale e di merito), anche al fine di domandare al richiedente di 
integrare, nel termine di trenta giorni lavorativi, la domanda, a pena di inammis-
sibilità della stessa. Da tale momento, o da quello del successivo deposito integra-
tivo, la domanda è pendente, per una durata massima di novanta giorni. 

I parametri di valutazione dei requisiti per l’iscrizione nell’elenco, si noti, sono 
contenuti non già nel Regolamento bensì nell’art. 20. In particolare, i requisiti 
generali sono indicati al secondo comma (tanto soggettivi dell’istante quanto og-
gettivi del suo registro), mentre quelli particolari – previsti soltanto per singole 
categorie di responsabili – sono indicati nei commi da terzo a sesto. 

Sono peraltro previste ipotesi di dilatazione o sospensione di detto termine (le 
cui date iniziali e finali, nonché i relativi motivi, sono sempre comunicati dall’Au-
torità all’istante); ipotesi che si verificano nel caso in cui la Consob chieda al-
l’istante, ai suoi organi apicali o a qualsiasi altro soggetto anche estero elementi 
informativi ulteriori, per incidenti istruttori volti a valutare l’idoneità del registro 
oggetto dell’istanza a garantire tutti i requisiti stabiliti dal Decreto, anche tramite 
l’assistenza di un revisore indipendente per modifiche in corso d’istruttoria agli 
elementi istruttori di rilievo ai fini della decisione (elementi, questi ultimi, non 
meglio definiti: si può ragionevolmente ritenere che essi consistano negli “elementi 
essenziali” che definiscono le caratteristiche del registro, per come indicati nell’Al-
legato 1). Similmente avviene qualora la Banca d’Italia debba esprimere il proprio 
parere all’Autorità nel termine di sessanta giorni – durante il quale il procedimento 
rimane sospeso, per evidenti esigenze di coordinamento tra le Autorità – salve pro-
roghe e di ulteriori sessanta giorni per far fronte a esigenze istruttorie. 

Alla conclusione dell’istruttoria, la Consob delibera adottando un provvedi-
mento (necessariamente espresso: il silenzio non equivale, in ogni caso, a un 
provvedimento di accoglimento dell’istanza; cfr. art. 7 Regolamento generale sui 
procedimenti amministrativi della Consob) e ne informa l’istante. Ove l’iscri-
zione sia concessa, nulla quaestio. Il diniego invece perviene necessariamente lad-
dove la Consob accerti la mancanza dei requisiti di cui all’art. 20. 
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Il Regolamento Consob si preoccupa, poi, di assicurare che variazioni soprav-
venute delle informazioni rilasciate all’Autorità in sede d’iscrizione all’elenco, ov-
vero le modifiche sostanziali delle caratteristiche del registro, vengano sempre 
tempestivamente riferite alla Consob. Sicché, i progetti che preludono a tali mo-
difiche debbono essere comunicati alla Consob, con un anticipo di almeno trenta 
giorni lavorativi dalla loro prevista approvazione. 

Infine, è stato espresso un precetto frutto delle consultazioni pubbliche preli-
minari, che agevola il procedimento per autorizzare la gestione di altri registri ri-
spetto a quelli autorizzati, diversi e ulteriori da essi, costituito dalla presentazione 
di una semplice istanza di estensione dell’iscrizione [i cui contenuti sono precisati 
nell’Allegato 1, lett. B)], nella quale l’istante è esonerato dal provare la sussistenza 
di tutti i requisiti la cui titolarità è già stata provata in occasione di precedenti 
istanze. Resta comunque inteso che l’Autorità sarà chiamata allo svolgimento – per 
ogni altro profilo – di un nuovo e pieno esame, non dissimile nella struttura da 
quello previsto per una prima iscrizione nell’elenco dei responsabili del registro. 

5. (Segue). La cancellazione dall’elenco e altre disposizioni procedimentali 

Quanto alla cancellazione sono stati previsti due diversi procedimenti, uno avviato 
su richiesta di parte e uno d’ufficio, in attuazione del dispositivo di cui all’art. 21. 

Il primo (disciplinato dall’art. 10 Regolamento Consob) consente ai respon-
sabili del registro di rinunciare all’iscrizione nell’elenco [ex art. 21, comma 1°, 
lett. b)], dietro presentazione di un’istanza (per sua natura, espressa) di cancella-
zione sulla quale la Consob delibera nel termine di novanta giorni lavorativi con 
provvedimento espresso (anche in questo caso non essendo dato un meccanismo 
di silenzio assenso). 

La Consob è in questo ambito legittimata a promuovere accordi necessari ad 
assicurare l’attuazione della strategia di transizione predisposta dall’istante la can-
cellazione, ai sensi dell’art. 21, comma 1°. 

L’istanza di cancellazione non pregiudica le attività di vigilanza dell’Autorità: 
il termine per provvedere non decorre se sono stati avviati accertamenti di vigi-
lanza nei confronti del responsabile del registro richiedente la cancellazione ov-
vero, se il procedimento è avviato soltanto dopo, il termine procedimentale per 
la cancellazione rimane interrotto. Il nuovo decorso del termine si avvia al com-
pletamento degli accertamenti in discorso. 

Più articolata è invece la disciplina della cancellazione d’ufficio dall’elenco 
(art. 11 Regolamento Consob). 
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Per poter dar corso alla cancellazione officiosa è necessario che ricorrano le 
condizioni di cui all’art. 21, comma 1°; o meglio, tutte tranne quella indicata alla 
lett. b), essendo una ipotesi di cancellazione volontaria soggetta, pertanto, alle 
regole del precedente art. 10 (il Regolamento Consob in questo senso non pare 
coordinato al Decreto in modo esatto). Ordinariamente la Consob provvede in 
autonomia, salvi i casi in cui è obbligatorio sentire la Banca d’Italia. Casi, questi 
che consistono nelle ipotesi in cui il procedimento riguardi i responsabili del 
registro indicati all’art. 21, comma 3° e si verifichino le cause di cancellazione di 
cui alle lett.re da d) a f) del primo comma del medesimo articolo e i gestori ri-
spondano a particolari requisiti. In questa evenienza il procedimento di cancel-
lazione è sospeso durante l’istruttoria della Banca d’Italia, per un periodo di ses-
santa giorni prorogabile per esigenze istruttorie di ulteriori sessanta giorni. 

Per ogni altro profilo, il procedimento di cancellazione non presenta signifi-
cativi profili di studio. In quanto compatibili si applicano gli artt. 8, comma 4° 
(richieste d’informazioni da parte della Consob e conseguente sospensione del 
procedimento) e 7 (comunicazioni sui termini del procedimento) e 10, comma 
3° (rapporti del procedimento con l’attività di vigilanza della Consob) del Rego-
lamento, di cui si è discorso nei §§ superiori. 

Qualsiasi altra questione attinente al procedimento d’iscrizione, è disciplinata tra-
mite rinvio al Regolamento generale sui procedimenti amministrativi della Consob. 

Il successivo art. 13 impone ai responsabili del registro di comunicare immedia-
tamente alla Consob le date di inizio, e di (eventuale) interruzione e riavvio della 
propria attività. Ciò dovrebbe essere funzionale, peraltro, a valutare la sussistenza 
della causa di cancellazione di cui all’art. 21, comma 1°, lett. d): deve però rammen-
tarsi che il regolamento attuativo necessario a individuare il termine di interruzione 
rilevante [di cui alla lett. o) del secondo comma dell’articolo in commento] non è 
ad oggi stato adottato. La disposizione appare, quindi, sostanzialmente inoperante 
o, quantomeno, operante senza però alcuna conseguenza pratica. 

Da ultimo, la Consob ha predisposto, ai fini dell’attuazione dell’art. 23, 
comma 3°, un modello di “documento pubblico sulle modalità operative del re-
gistro e sui dispositivi a tutela della sua operatività” (Allegato 2). Esso è predi-
sposto dal responsabile del registro e deve includere alcune informazioni minime, 
tra le quali la descrizione degli strumenti finanziari scritturabili e dei servizi ope-
rativi del registro e la strategia di transizione di cui all’art. 14. Inoltre, i respon-
sabili di registri di cui alle lett.re c) e d) dell’art. 19 (ossia, quelli iscritti nelle 
sezioni “3” e “4” dell’elenco) devono anche rendere noti gli estremi della propria 
polizza assicurativa, obbligatoria ai sensi dell’art. 24, comma 3°. 
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