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(5) Gli organismi di regolamentazione concordano a livello internazionale sul fatto che le carenze a livello di 
governance societaria di numerosi enti finanziari, compresa l’assenza di validi sistemi di controllo e di equilibri 
al loro interno, hanno contribuito alla crisi finanziaria. Un’assunzione di rischi eccessiva e imprudente può portare 
al fallimento di singoli enti finanziari e causare problemi sistemici tanto negli Stati membri quanto a livello globale. 
Il comportamento scorretto di imprese che prestano servizi ai clienti può recare danno agli investitori e portare alla 
perdita di fiducia da parte degli stessi. Per ovviare al potenziale effetto negativo di tali carenze nei meccanismi di 
governance societaria la direttiva 2004/39/CE dovrebbe essere integrata da principi più dettagliati e norme minime. 
Tali principi e norme dovrebbero essere applicati tenendo conto della natura, delle dimensioni e della complessità 
delle imprese di investimento. 

(6) Il gruppo di esperti ad alto livello sulla vigilanza finanziaria nell’UE ha invitato l’Unione a elaborare un insieme più 
armonizzato di norme finanziarie. Nel contesto della futura architettura di vigilanza europea il Consiglio europeo 
del 18 e 19 giugno 2009 ha inoltre sottolineato la necessità di elaborare un codice unico europeo applicabile a 
tutti gli enti finanziari nel mercato interno. 

(7) Alla luce di quanto precede, la direttiva 2004/39/CE è ora in parte rifusa nella presente direttiva e in parte 
sostituita dal regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio ( 1 ). Insieme i due strumenti 
dovrebbero costituire il quadro giuridico che disciplina i requisiti applicabili alle imprese di investimento, ai mercati 
regolamentati, ai prestatori di servizi di comunicazione dei dati e alle imprese di paesi terzi che effettuano servizi o 
attività di investimento nell’Unione. La presente direttiva dovrebbe pertanto essere letta in combinato disposto con 
il regolamento. Essa dovrebbe contenere le disposizioni che disciplinano l’autorizzazione dell’attività, l’acquisizione 
di partecipazioni qualificate, l’esercizio della libertà di stabilimento e della libertà di prestare servizi, le condizioni di 
esercizio per le imprese di investimento al fine di garantire la tutela degli investitori, i poteri delle autorità di 
vigilanza degli Stati membri d’origine e di quelli ospitanti nonché il regime sanzionatorio. Poiché l’obiettivo 
principale e l’oggetto della presente direttiva consistono nell’armonizzazione delle disposizioni nazionali concer
nenti i settori di cui sopra, la direttiva dovrebbe essere basata sull’articolo 53, paragrafo 1, del trattato sul 
funzionamento dell’Unione europea (TFUE). La forma della direttiva è appropriata per consentire che le disposi
zioni di attuazione nei settori contemplati dalla presente direttiva siano adeguate, ove necessario, alle specificità del 
mercato e dell’ordinamento giuridico di ciascuno Stato membro. 

(8) È opportuno includere nell’elenco degli strumenti finanziari i derivati su merci e altri derivati costituiti e negoziati 
in modo tale da richiedere un approccio di regolamentazione comparabile a quello degli strumenti finanziari 
tradizionali. 

(9) Tra gli strumenti finanziari oggetto della presente direttiva figureranno i contratti energetici soggetti a regolamento 
fisico e scambiati nell’ambito di sistemi organizzati di negoziazione, ad eccezione di quelli già disciplinati dal 
regolamento (UE) n. 1227/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio ( 2 ). Sono state introdotte diverse misure 
per attenuare l’impatto dell’inclusione di tali strumenti sulle imprese che negoziano tali prodotti. Tali imprese sono 
attualmente esenti dai requisiti in materia di fondi propri previsti dal regolamento (UE) n. 575/2013 del Parla
mento europeo e del Consiglio ( 3 ); l’esenzione sarà inoltre oggetto di riesame a norma dell’articolo 493, paragrafo 
1, di tale regolamento prima della sua scadenza al più tardi alla fine del 2017. Poiché tali contratti sono strumenti 
finanziari, i requisiti imposti dalla legislazione sui mercati finanziari dovrebbero essere applicati fin dall’inizio, e di 
conseguenza quelli relativi alle limitazioni delle posizioni, gli obblighi di comunicazione e le norme in materia di 
abusi di mercato dovrebbero trovare applicazione a partire dall’acquisizione dell’applicabilità da parte della presente 
direttiva e del regolamento (UE) n. 600/2014. È comunque previsto un periodo di introduzione progressiva di 42 
mesi per quanto riguarda l’applicazione dell’obbligo di compensazione e degli obblighi di marginazione di cui al 
regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio ( 4 ). 

(10) Poiché l’ambito di applicazione è limitato agli strumenti derivati su merci scambiati nell’ambito di sistemi orga
nizzati di negoziazione e soggetti a regolamento fisico è opportuno introdurre restrizioni che prevengano eventuali 
scappatoie e l’arbitraggio regolamentare che può derivarne. È pertanto necessario prevedere un atto delegato che 
specifichi ulteriormente il significato dell’espressione «soggetto a regolamento fisico» tenendo conto, quanto meno, 
dell’introduzione di un obbligo irrevocabile di consegna fisica vincolante e opponibile a terzi, senza diritto a 
regolamenti in contanti o a operazioni di compensazione, salvo in caso di forza maggiore, default o altra 
situazione di impossibilità di assolvimento caratterizzata da buona fede.

( 1 ) Regolamento (UE) n. 600/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, sui mercati degli strumenti finanziari e 
che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 (Cfr. pag 84della presente Gazzetta Ufficiale). 

( 2 ) Regolamento (UE) n. 1227/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 25 ottobre 2011, concernente l’integrità e la tra
sparenza del mercato dell’energia all’ingrosso (GU L 326 dell’8.12.2011, pag. 1). 

( 3 ) Regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, relativo ai requisiti prudenziali per gli 
enti creditizi e le imprese di investimento e che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 (GU L 176 del 27.6.2013, pag. 1). 

( 4 ) Regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio 2012, sugli strumenti derivati OTC, le 
controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni (GU L 201 del 27.7.2012, pag. 1).

 


