
 

AD\903603IT.doc  PE486.104v02-00 

IT Unita nella diversità IT 

  

 PARLAMENTO EUROPEO 2009 - 2014 

 

Commissione per l'industria, la ricerca e l'energia 
 

2011/0298(COD) 

4.6.2012 

PARERE 

della commissione per l'industria, la ricerca e l'energia 

destinato alla commissione per i problemi economici e monetari 

sulla proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio relativa ai 

mercati degli strumenti finanziari che abroga la direttiva 2004/39/CE del 

Parlamento europeo e del Consiglio 

(COM(2011)0656 – C7-0382/2011 – 2011/0298(COD)) 

Relatore per parere: Holger Krahmer 

 



 

PE486.104v02-00 2/27 AD\903603IT.doc 

IT 

PA_Legam 



 

AD\903603IT.doc 3/27 PE486.104v02-00 

 IT 

BREVE MOTIVAZIONE 

La direttiva sui mercati degli strumenti finanziari ("la direttiva MiFID", 2004/39/CE), in 

vigore dal novembre 2007, rappresenta uno dei pilastri della normativa finanziaria dell'Unione 

europea e il relatore riconosce la necessità di procedere a un riesame della vigente direttiva 

MiFID (in appresso "MiFID II") onde ovviarne alle carenze e garantire per entrambe una 

maggiore trasparenza e una migliore regolamentazione dei mercati finanziari.  

 

Esenzioni previste dalla direttiva MiFID 

 

Ritenendo che diverse esenzioni previste dalla proposta di direttiva MiFID II siano fuorvianti 

o comunque non sufficientemente chiare, il relatore ha presentato alcuni emendamenti ai fini 

di una maggiore chiarezza.  

 

In generale, il relatore ritiene che le imprese non finanziarie, come quelle che negoziano 

materie prime, debbano, per loro stessa natura, non rientrare pienamente nell'ambito di 

applicazione della direttiva MiFID. Si tratta di un'impostazione in perfetta sintonia con 

l'intenzione della Commissione, illustrata al considerando 88, secondo cui è opportuno 

garantire l'esenzione delle attività di imprese non finanziarie, tra cui la copertura di rischi 

legati alla produzione e di altri rischi accessori. Si tratta di attività di negoziazione che non 

presentano rischi sistemici ma che costituiscono al tempo stesso un elemento portante 

dell'attività delle imprese.  

 

Altre precisazioni riguardano principalmente i criteri per determinare se un'attività è 

accessoria rispetto all'attività principale. I principi basilari di una tale determinazione non 

dovrebbero essere definiti mediante atti delegati e la definizione in questione dovrebbe tener 

conto del fatto che un'attività può dirsi accessoria soltanto se costituisce uno strumento di 

gestione del rischio per l'attività principale e se la sua entità è notevolmente ridotta rispetto 

all'attività principale. 

 

Se nella direttiva MiFID le imprese non finanziarie sono invece considerate tali, esse sono 

tenute ad adempiere agli obblighi onerosi imposti da diversi regolamenti finanziari. Ad 

esempio, sarebbero tenute ad adempiere all'obbligo di compensazione di tutte le loro 

operazioni su derivati fuori borsa (over the counter, OTC) di cui al regolamento sulle 

infrastrutture del mercato europeo (EMIR) o potrebbero essere costrette a detenere una riserva 

di fondi propri ai sensi della direttiva sui requisiti patrimoniali, dopo il 2014.  

 

Di conseguenza, in virtù del regolamento e della direttiva succitati, le imprese sarebbero 

costrette a detenere più capitale in riserva per le loro necessarie attività commerciali, il che 

pregiudicherebbe la loro capacità di investire. Anche la gestione dei rischi diviene molto più 

costosa, il che indurrebbe alcune imprese, soprattutto quelle di piccole e medie dimensioni, a 

rinunciare alla gestione del rischio o, quanto meno, a farne in misura minore.  

 

La maggior parte delle piccole e medie imprese (PMI) non può permettersi di partecipare 

direttamente ai mercati negoziati per gestire i rischi connessi alla loro attività principale, 

ragion per cui hanno dato vita a entità comuni intese a creare la massa critica necessaria per 

accedere ai mercati negoziati, allo scopo di gestire i rischi della loro principale attività. È 
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opportuno prendere in considerazione anche siffatte strutture aziendali, al fine di garantire le 

dovute esenzioni per le PMI non finanziarie e le loro entità comuni. 

 

Classificazione degli strumenti finanziari 

 

In base alla proposta di direttiva MiFID II, i contratti a termine con consegna fisica del 

sottostante (physically settled) sono considerati strumenti finanziari. Tuttavia, tali contratti a 

termine sono indispensabili per la gestione del rischio delle imprese commerciali e si 

differenziano sostanzialmente dagli strumenti finanziari speculativi, in quanto non 

comportano regolamenti finanziari (in contanti) e la merce fisica sottostante viene di fatto 

fornita nei tempi previsti. Di conseguenza, i contratti a termine con consegna fisica del 

sottostante non rappresentano un rischio per i mercati finanziari. Per contro, la loro 

classificazione tra gli strumenti finanziari presenta numerose implicazioni nell'ambito della 

direttiva MiFID, del regolamento EMIR e del regolamento relativo agli abusi di mercato.  

 

L'attuale proposta di direttiva MiFID II riduce la capacità delle imprese di fruire 

dell'esenzione per attività accessoria (articolo 2, paragrafo 1, lettera i)) dal momento che la 

maggior parte delle loro attività riguarda i contratti a termine con regolamento tramite 

consegna fisica. Anche questi ultimi potrebbero quindi essere soggetti ai limiti di posizione di 

cui all'articolo 59. Ai sensi del regolamento EMIR, la classificazione tra gli strumenti 

finanziari dei contratti a termine con consegna fisica del sottostante accrescerebbe la 

probabilità che le imprese non finanziarie siano costrette a detenere capitali superiori alla 

cosiddetta soglia di compensazione, il che le esporrebbe all'obbligo di compensazione. Inoltre, 

i contratti a termine con regolamento fisico rientrerebbero nell'ambito di applicazione del 

regolamento relativo agli abusi di mercato.  

 

A titolo di confronto, il rispettivo progetto di legge negli Stati Uniti (ossia alla legge Dodd-

Frank) utilizza una definizione diversa di strumenti finanziari, che esclude tra l'altro 

espressamente i derivati con regolamento tramite consegna fisica. Oltretutto, questo tipo di 

contratti a termine nel settore dell'energia rientrano già nell'ambito di applicazione del 

regolamento concernente l'integrità e la trasparenza del mercato dell'energia all'ingrosso 

(REMIT).  

 

Il relatore propone pertanto di escludere espressamente dall'ambito di applicazione della 

direttiva in esame i contratti a termine che possono essere regolati tramite consegna fisica del 

sottostante, stipulati a scopo commerciale, che non presentano le caratteristiche di altri 

strumenti finanziari derivati. 

 

 

Limiti di posizione 

 

Limitare la posizione delle imprese sui mercati dei derivati ne ostacolerà la capacità di gestire 

efficacemente i rischi o di accedere ai mercati delle quote di emissione, il che finirà per 

aumentare i costi e il livello di rischio generale del settore, senza contare il fatto che potrebbe 

spingere le imprese in questione a cercare possibilità di copertura su altri mercati meno liquidi 

e più rischiosi, incrementando in tal modo i costi di gestione dei rischi e, in ultima analisi, i 

prezzi al consumo. È per questo motivo che il relatore preferisce la strategia basata sulla 
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gestione delle posizioni, cui si fa riferimento all'articolo 35, paragrafo 1, della direttiva 

MiFIR, in quanto più flessibile e più adatta alle caratteristiche del mercato.  

 

EMENDAMENTI 

La commissione per l'industria, la ricerca e l'energia invita la commissione per i problemi 

economici e monetari, competente per il merito, a includere nella sua relazione i seguenti 

emendamenti: 

Emendamento  1 

Proposta di direttiva 

Considerando 22 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 Ai fini del corretto funzionamento del 

mercato interno dell'elettricità e del gas 

naturale, come pure per lo svolgimento 

delle mansioni dei gestori del sistema di 

trasmissione ai sensi delle direttive 

2009/72/CE e 2009/73/CE, dei 

regolamenti (CE) nn. 714/2009 e 

715/2009, o dei codici di rete o degli 

orientamenti adottati a norma di tali 

regolamenti, occorre che i gestori del 

sistema di trasmissione e i loro fornitori di 

servizi siano esentati allorché emettono 

diritti di trasmissione – siano essi diritti di 

trasmissione fisici o diritti di trasmissione 

finanziari – e allorché forniscono una 

piattaforma per lo scambio secondario. 

Onde consentire lo scambio efficiente dei 

diritti di trasmissione, è inoltre necessario 

esentare qualsiasi soggetto che acquisti o 

venda i diritti in questione.  

Motivazione 

Rubricare i diritti di trasmissione fisici e i diritti di trasmissione finanziari tra gli strumenti 

finanziari potrebbe effettivamente indurre gli operatori di mercato ad astenersi dallo scambio 

di diritti di trasmissione, in quanto potrebbero considerare eccessivamente onerosi i requisiti 

previsti dalla direttiva MiFID. Tuttavia, considerate le sue funzioni di copertura, lo scambio 

di diritti di trasmissione fisici e finanziari fornisce un importante contributo al corretto 

funzionamento del mercato interno dell'energia e, in quanto tale, andrebbe escluso 
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dall'ambito di applicazione della direttiva MiFID. 

 

Emendamento  2 

Proposta di direttiva 

Considerando 88 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(88) Considerato il comunicato dei ministri 

delle finanze del G20 e dei governatori 

delle banche centrali del 15 aprile 2011 

inteso a garantire che i partecipanti ai 

mercati di strumenti derivati su merci siano 

soggetti a regolamentazione e vigilanza 

adeguate, le esenzioni previste dalla 

direttiva 2004/39/CE per vari partecipanti 

attivi nei mercati degli strumenti derivati 

su merci devono essere modificate per 

assicurare che rimangano esenti le attività 

svolte da imprese che non fanno parte di un 

gruppo finanziario, inclusa la copertura di 

rischi legati alla produzione e di altra 

natura nonché la prestazione di servizi di 

investimento in strumenti derivati su merci 

o strumenti esotici su base accessoria a 

clienti dell'attività principale, ma che le 

imprese specializzate nella negoziazione di 

merci e dei relativi strumenti derivati siano 

incluse nel campo di applicazione della 

presente direttiva. 

(88) Considerato il comunicato dei ministri 

delle finanze del G20 e dei governatori 

delle banche centrali del 15 aprile 2011 

inteso a garantire che i partecipanti ai 

mercati di strumenti derivati su merci siano 

soggetti a regolamentazione e vigilanza 

adeguate, le esenzioni previste dalla 

direttiva 2004/39/CE per vari partecipanti 

attivi nei mercati degli strumenti derivati 

su merci devono essere modificate per 

assicurare che rimangano esenti le attività 

svolte da imprese che non fanno parte di un 

gruppo finanziario, inclusa la copertura di 

rischi legati alla produzione e di altra 

natura nonché la prestazione di servizi di 

investimento in strumenti derivati su merci 

o strumenti esotici su base accessoria a 

clienti dell'attività principale. È opportuno 

tener presente che le imprese la cui 

principale attività consiste nella 

produzione e/o nella fornitura di merci e 

che scambiano per conto proprio 

strumenti derivati su merci come attività 

accessoria sono già soggette a un'apposita 

vigilanza normativa e agli obblighi 

normativi d'informativa espressamente 

concepiti per le operazioni a pronti e a 

termine in virtù del regolamento (UE) 

n. 2011/1227 (REMIT), oltre ad essere 

soggette agli obblighi normativi 

d'informativa relativamente alle 

operazioni su derivati standard e a 

vigilanza normativa in virtù del 

regolamento [] (EMIR). Occorre che le 

imprese specializzate nella negoziazione di 

merci e dei relativi strumenti derivati  con 

consegna fisica del sottostante nel campo 

di applicazione della presente direttiva  
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Motivazione 

Le imprese commerciali già coperte dal regolamento EMIR e dalla normativa specifica del 

settore (vale a dire il regolamento (UE) n. 2011/1227, cosiddetto REMIT) andrebbero escluse 

dall'ambito di applicazione della direttiva MiFID, purché si tratti di un'attività accessoria 

rispetto alla loro attività principale. Il regolamento REMIT prevede già un efficace e 

opportuno quadro di vigilanza del mercato, come pure obblighi d'informativa che riguardano 

espressamente le operazioni escluse dal campo di applicazione della direttiva MiFID. Inoltre, 

anche il regolamento EMIR garantisce un quadro normativo che prevede obblighi 

d'informativa e compensazione centrale o altri obblighi di gestione dei rischi.  

Emendamento  3 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera b 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(b) alle persone che prestano servizi di 

investimento esclusivamente alla propria 

impresa madre, alle proprie imprese figlie 

o ad altre imprese figlie della propria 

impresa madre; 

(b) alle persone, tra cui le imprese gestite 

in comune, che prestano servizi di 

investimento esclusivamente alla propria 

impresa madre, alle proprie imprese figlie 

o ad altre imprese figlie della propria 

impresa madre; 

 

Emendamento  4 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera d – punto ii 

 

Testo della Commissione Emendamento 

ii) siano membri di un mercato 

regolamentato o di un sistema multilaterale 

di negoziazione (MTF) o partecipanti agli 

stessi; o 

ii) siano membri di un mercato 

regolamentato o di un sistema multilaterale 

di negoziazione (MTF) o partecipanti agli 

stessi ed effettuino la negoziazione 

algoritmica; o 

Motivazione 

Si impone la necessità di precisare le norme sulle esenzioni onde evitare che l'economia reale 

assoggetti qualsiasi operazione di borsa (anche la più piccola) alla normativa della MiFID 

(ad esempio, per tutelarsi dai rischi legati ai prezzi delle merci o dai rischi valutari oppure 

per acquistare/vendere azioni dell'impresa). 

Emendamento  5 
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Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera d – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

Tale esenzione non si applica alle persone 

esenti ai sensi dell'articolo 2, paragrafo 1, 

lettera i), che negoziano per conto proprio 

strumenti finanziari in quanto membri di 

un mercato regolamentato o di un sistema 

multilaterale di negoziazione o ad essi 

partecipanti, anche come market maker in 

relazione a strumenti derivati su merci, 

quote di emissioni o relativi strumenti 

derivati;  

Ai fini dell'esenzione, le persone esenti ai 

sensi della lettera i) non sono tenute a 

soddisfare anche le condizioni sancite 

nella presente lettera e ciò non le esclude 

dal beneficio ad altre esenzioni applicabili 

di cui al presente articolo; 

 l'esenzione si applica alle persone che, in 

sede di negoziazione delle quote di 

emissioni, non prestano servizi o attività 

di investimento diversi dalla negoziazione 

per conto proprio e non in esecuzione 

degli ordini di clienti e che sono 

proprietarie o gestiscono direttamente 

impianti ai sensi della direttiva 

2003/87/CE; 

Motivazione 

È opportuno chiarire la relazione tra le diverse esenzioni ai sensi delle lettere d) e i). 

 

 

Emendamento  6 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera i – trattino 2 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 – forniscono ai propri clienti servizi di 

investimento relativi a strumenti derivati 

su merci o a contratti derivati che 

figurano nell'allegato I, punto C 10, quote 

di emissioni o relativi derivati, a 

condizione che: 

 (i) tali persone consentano ai loro clienti 

di effettuare le loro attività industriali 

tramite la fornitura di infrastrutture e 
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servizi fondamentali, e 

 (ii) l'attività principale dei clienti in 

questione, a livello di gruppo, non 

consista nella prestazione di servizi 

d'investimento ai sensi della presente 

direttiva o di servizi bancari ai sensi della 

direttiva 2006/48/CE, 

 o 

Motivazione 

Occorre garantire condizioni di parità sia per le grandi imprese industriali che negoziano 

strumenti finanziari per conto proprio che per gli operatori più piccoli che, per poter 

competere, debbono avvalersi dei siti di produzione (tra cui servizi di assistenza e know-how) 

gestiti da terzi. Dovrebbero beneficiare dell'esenzione anche i gestori di siti che negoziano 

per conto proprio onde fornire servizi di investimento a imprese più piccole che svolgono le 

proprie attività industriali sui siti di tali gestori, purché si tratti di un'attività accessoria 

rispetto alla loro attività principale. 

 

Emendamento  7 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera i – trattino 3 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 – negozino per conto proprio strumenti 

finanziari eseguendo gli ordini dei loro 

proprietari e dei loro associati nel caso di 

imprese gestite in comune; 

Motivazione 

Le esenzioni previste dalla proposta della Commissione non prestano la dovuta attenzione 

alle strutture aziendali caratteristiche, per quanto riguarda in particolare le PMI.  

L'emendamento è inteso a evitare la discriminazione nei confronti di tale categoria di imprese 

che, non potendo permettersi di partecipare direttamente ai mercati negoziati, danno vita a 

entità comuni o concludono accordi strategici con entità terze per creare la massa critica 

necessaria per accedere ai mercati negoziati, allo scopo di gestire i rischi della loro 

principale attività. Si veda anche l'emendamento 8. 
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Emendamento  8 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera i – comma 2 

 

Testo della Commissione Emendamento 

purché in tutti i casi  ciò costituisca 

un'attività accessoria alla loro attività 

principale, considerata nell'ambito del 

gruppo, e purché tale attività principale non 

consista nella prestazione di servizi di 

investimento ai sensi della presente 

direttiva o di servizi bancari ai sensi della 

direttiva 2006/48/CE; 

purché in tutti i casi  ciò costituisca 

un'attività accessoria alla loro attività 

principale, considerata nell'ambito del 

gruppo o all'attività principale dei 

proprietari e dei loro associati qualora i 

servizi siano forniti da imprese gestite in 

comune, e purché tale attività principale 

non consista nella prestazione di servizi di 

investimento ai sensi della presente 

direttiva o di servizi bancari ai sensi della 

direttiva 2006/48/CE; 

Motivazione 

Le esenzioni previste dalla proposta della Commissione non prestano la dovuta attenzione 

alle strutture aziendali caratteristiche, per quanto riguarda in particolare le PMI.  

L'emendamento è inteso a evitare la discriminazione nei confronti di tale categoria di imprese 

che, non potendo permettersi di partecipare direttamente ai mercati negoziati, danno vita a 

entità comuni o concludono accordi strategici con entità terze per creare la massa critica 

necessaria per accedere ai mercati negoziati, allo scopo di gestire i rischi della loro 

principale attività. Si veda anche l'emendamento 7. 

 

Emendamento  9 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera i – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

purché in tutti i casi  ciò costituisca 

un'attività accessoria alla loro attività 

principale, considerata nell'ambito del 

gruppo, e purché tale attività principale non 

consista nella prestazione di servizi di 

investimento ai sensi della presente 

direttiva o di servizi bancari ai sensi della 

direttiva 2006/48/CE; 

purché in tutti i casi ciò costituisca 

un'attività accessoria alla loro attività 

principale, considerata nell'ambito del 

gruppo, sia esso consolidato o meno, e 

purché tale attività principale non consista 

nella prestazione di servizi di investimento 

ai sensi della presente direttiva o di servizi 

bancari ai sensi della direttiva 2006/48/CE; 
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Motivazione 

L'emendamento è inteso a evitare la discriminazione nei confronti di imprese commerciali 

che non possono permettersi di partecipare direttamente in un mercato negoziato per gestire i 

rischi legati alla loro principale attività. Di norma, costituiscono con la loro impresa di 

negoziazione un gruppo non consolidato, allo scopo di creare la massa critica necessaria ad 

accedere ai mercati negoziati. Le vigenti definizioni di "impresa madre" e di "impresa figlia" 

non sono adeguate in tale contesto, in quanto non tengono conto in particolare delle 

caratteristiche di una tale struttura aziendale. 

 

Emendamento  10 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera k 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(k) alle imprese che prestano servizi e/o 

esercitano attività di investimento 

consistenti esclusivamente nel negoziare 

per conto proprio nei mercati dei contratti 

finanziari a termine (future) o di opzione o 

in altri mercati di strumenti derivati o nei 

mercati a pronti soltanto a fini di copertura 

di posizioni nei mercati di strumenti 

derivati o che negoziano o fissano i prezzi 

per conto di altri membri degli stessi 

mercati e sono garantite da membri che 

aderiscono all'organismo di compensazione 

di tali mercati, quando la responsabilità del 

buon fine dei contratti stipulati da dette 

imprese spetta a membri che aderiscono 

all'organismo di compensazione degli 

stessi mercati; 

(k) alle imprese: 

 (i) che prestano servizi e/o esercitano 

attività di investimento consistenti 

esclusivamente nel negoziare per conto 

proprio nei mercati dei contratti finanziari 

a termine (future) o di opzione o in altri 

mercati di strumenti derivati o nei mercati 

a pronti soltanto a fini di copertura di 

posizioni nei mercati di strumenti derivati 

o  

 (ii) che negoziano o fissano i prezzi per 

conto di altri membri degli stessi mercati e 

sono garantite da membri che aderiscono 
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all'organismo di compensazione di tali 

mercati, quando la responsabilità del buon 

fine dei contratti stipulati da dette imprese 

spetta a membri che aderiscono 

all'organismo di compensazione degli 

stessi mercati; 

Motivazione 

È opportuno dividere il testo in due parti caratteristiche affinché risulti assolutamente chiaro 

che le imprese possono avvalersi dell'esenzione ai sensi o della lettera k), punto i) o della 

lettera k), punto ii). 

 

Emendamento  11 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 1 – lettera n 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(n) ai gestori del sistema di trasmissione 

quali definiti all'articolo 2, paragrafo 4, 

della direttiva 2009/72/CE o all'articolo 2, 

paragrafo 4, della direttiva 2009/73/CE 

quando svolgono le loro funzioni in 

conformità delle suddette direttive o dei 

regolamenti (CE) n. 714/2009 o (CE) n. 

715/2009 o dei codici di rete o degli 

orientamenti adottati a norma di tali 

regolamenti.  

(n) ai gestori del sistema di trasmissione e 

di distribuzione quali definiti all'articolo 2, 

paragrafi 4 e 6 della direttiva 2009/72/CE 

o all'articolo 2, paragrafi 4 e 6 della 

direttiva 2009/73/CE, nonché ai gestori 

dei sistemi di stoccaggio e di impianti 

GNL quali definiti rispettivamente 

all'articolo 2, punti 10) e 12) della 

direttiva 2009/73/CE e alle persone che 

fungono da loro fornitori di servizi 
quando svolgono le funzioni dei gestori dei 

sistemi in conformità delle suddette 

direttive o dei regolamenti (CE) n. 

714/2009 o (CE) n. 715/2009 o dei codici 

di rete o degli orientamenti adottati a 

norma di tali regolamenti, quali ad 

esempio l'emissione di diritti di 

trasmissione o di altri diritti di capacità e 

la messa a disposizione di una 

piattaforma per lo scambio secondario, 

come pure a qualsiasi altra persona che 

acquisti e/o venda tali diritti di 

trasmissione o di altri diritti di capacità; 

l'esenzione si applica unicamente alle 

predette attività. 
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Motivazione 

I gestori dei sistemi di trasmissione, i gestori dei sistemi di distribuzione e i gestori dei sistemi 

di stoccaggio svolgono un ruolo preponderante per il corretto funzionamento del mercato 

interno dell'energia, garantendo la sicurezza del fornitore e l'accesso alle capacità di 

trasporto, distribuzione o stoccaggio in maniera competitiva ed equa. È pertanto opportuno 

ampliare il regime di esenzione affinché vi entrino pienamente le attività dei gestori di tali 

infrastrutture.  

 

Emendamento  12 

Proposta di direttiva 

Articolo 2 – paragrafo 3 – comma 2 

 

Testo della Commissione Emendamento 

I criteri per determinare se un'attività è 

accessoria rispetto all'attività principale 

tengono conto almeno dei seguenti 

elementi: 

I criteri per determinare se un'attività è 

accessoria rispetto all'attività principale 

tengono conto almeno dei seguenti 

elementi: 

– la misura in cui si può oggettivamente 

misurare che l'attività riduce i rischi 

direttamente collegati all'attività 

commerciale o all'attività di finanziamento 

della tesoreria; 

(a) la misura in cui si può oggettivamente 

misurare che l'attività riduce i rischi 

direttamente collegati all'attività 

commerciale o all'attività di finanziamento 

della tesoreria;  

– il capitale impiegato per svolgere 

l'attività. 

(b) il capitale impiegato per svolgere 

l'attività o il rischio connesso all'attività, 

entrambi in proporzione alle attività del 

gruppo;  

 (c) il fatto che l'attività sia legata alla 

gestione dei rischi inerenti alle merci o di 

altri rischi inerenti all'attività 

commerciale del gruppo. 

Motivazione 

Ai fini dell'applicazione dei principi di cui al considerando 88, è opportuno garantire 

chiaramente l'esenzione delle attività di imprese non finanziarie, "inclusa la copertura di 

rischi legati alla produzione e di altri rischi accessori". A di là della lettera a), la natura 

accessoria deve essere giustificata confrontando l'entità dell'attività (tramite il capitale o il 

rischio impiegati) con quella dell'attività principale, garantendo nel contempo che le imprese 

commerciali negozino unicamente strumenti finanziari connessi con l'attività principale del 

gruppo di imprese cui fa capo l'entità/la persona. 

Emendamento  13 
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Proposta di direttiva 

Articolo 3 – paragrafo 2 – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

2. Le persone escluse dall'ambito 

d'applicazione della presente direttiva a 

norma del paragrafo 1 non godono delle 

libertà di prestare servizi e/o di effettuare 

attività di investimento o di stabilire 

succursali previste, rispettivamente, dalle 

disposizioni dell'articolo 36 e 

dell'articolo 37. 

2. Le persone escluse dall'ambito 

d'applicazione della presente direttiva a 

norma del paragrafo 1 non godono delle 

libertà di prestare servizi e/o di effettuare 

attività di investimento o di stabilire 

succursali previste, rispettivamente, dalle 

disposizioni dell'articolo 36 e 

dell'articolo 37. Nel caso di un'impresa 

figlia, il raffronto va effettuato con il 

capitale impiegato per le attività del 

gruppo. 

 

 

Emendamento  14 

Proposta di direttiva 

Articolo 4 – paragrafo 2 – punto 25 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 25 bis) "impresa gestita in comune": 

un'impresa a gestione congiunta ai sensi 

dell'articolo 32 della direttiva 

83/349/CEE; 

Motivazione 

Occorre fare riferimento alla direttiva 83/349/CEE ai fini dell'applicazione della nuova 

esenzione prevista agli emendamenti 7 e 8. 

Emendamento  15 

Proposta di direttiva 

Articolo 4 – paragrafo 2 – punto 25 ter (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 25 ter) "gruppo": imprese che 

costituiscono un gruppo con 

partecipazione reciproca o univoca, a 

prescindere dal fatto che sia o meno 

consolidato; in tale contesto il gruppo è 



 

AD\903603IT.doc 15/27 PE486.104v02-00 

 IT 

considerato un'unica impresa. 

Motivazione 

L'emendamento è inteso a evitare la discriminazione nei confronti di imprese commerciali 

che non possono permettersi di partecipare direttamente in un mercato negoziato per gestire i 

rischi legati alla loro principale attività. Di norma, costituiscono con la loro impresa di 

negoziazione un gruppo non consolidato, allo scopo di creare la massa critica necessaria ad 

accedere ai mercati negoziati. Le vigenti definizioni di "impresa madre" e di "impresa figlia" 

non sono adeguate in tale contesto, in quanto non tengono conto in particolare delle 

caratteristiche di una tale struttura aziendale. 

 

Emendamento  16 

Proposta di direttiva 

Articolo 4 – paragrafo 2 – punto 33 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 33 bis) "operazione di cui è 

oggettivamente possibile misurare il grado 

di riduzione dei rischi direttamente 

connessi all'attività commerciale o 

all'attività di finanziamento della 

tesoreria": l'operazione il cui obiettivo, se 

esaminato a livello di gruppo e in 

combinazione con altri contratti, consiste 

nel ridurre: 

 (i) la potenziale esposizione al rischio di 

variazione del valore corrente di mercato 

di attività, servizi, input, prodotti, merci, 

passività che la controparte o il suo 

gruppo possiede, produce, fabbrica, 

trasforma, fornisce, acquista, 

commercializza, afflitta, vende o contrae o 

che prevede con ragionevolezza di 

possedere, proporre, fabbricare, 

trasformare, fornire, acquistare, 

commercializzare, affittare, vendere o 

contrarre nel normale svolgimento della 

sua attività; o 

 (ii) la potenziale esposizione al rischio di 

variazione del valore corrente di mercato 

di attività, servizi, input, prodotti, merci, 

passività di cui alla lettera a), imputabili a 

fluttuazioni dei tassi di interesse, dei tassi 
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di inflazione, dei tassi di cambio, dei 

prezzi delle materie prime o delle quote di 

emissione o ad altre variabili del caso. 

 

Emendamento  17 

Proposta di direttiva 

Articolo 4 – paragrafo 2 – punto 33 ter (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 33 ter) "operazione di copertura in buona 

fede": 

 (a) un'operazione o una posizione che: 

 (i) sostituisce le operazioni effettuate o da 

effettuare o le posizioni adottate o da 

adottare in un momento successivo 

nell'ambito di un canale di marketing 

fisico; 

 (ii) risulta economicamente idonea alla 

riduzione dei rischi nell'esercizio e nella 

gestione di un'impresa commerciale 

nonché 

 (iii) è riconducibile alla possibilità di 

variazione del valore: 

 – di beni che una persona possiede, 

produce, fabbrica, trasforma o 

commercializza o che prevede di 

possedere, produrre, fabbricare, 

trasformare o commercializzare; 

 – di passività che una persona ha in 

essere o prevede di contrarre; o 

 – di servizi che una persona presta o 

acquista o prevede di prestare o 

acquistare; 

 o 

 (b) un'operazione o una posizione che 

riduce i rischi relativi a una posizione 

derivante da uno strumento derivato 

 (i) che è stato eseguito dinanzi a una 

controparte per la quale l'operazione 

risulterebbe un'operazione di copertura in 
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buona fede ai sensi della lettera a) o 

 (ii) che risponde ai requisiti di cui alla 

lettera a). 

Motivazione 

Per promuovere i vantaggi economici dei mercati delle merci, è importante disporre di una 

definizione delle operazioni di copertura (hedge). La vigilanza di mercato dovrebbe 

promuovere gli interessi delle parti la cui esposizione ai rischi legati ai prezzi delle merci è la 

conseguenza inevitabile dell'attività svolta e non il frutto di una speculazione sui prezzi. Le 

esenzioni dovrebbero essere connesse a una tale definizione, come già avviene nel 

regolamento EMIR e ai sensi della legge Dodd-Frank. 

 

Emendamento  18 

Proposta di direttiva 

TITOLO IV 

 

Testo della Commissione Emendamento 

LIMITI DI POSIZIONE E NOTIFICHE GESTIONE DELLE POSIZIONI E 

NOTIFICHE 

Motivazione 

Le sedi di negoziazione disporranno di un insieme di diversi strumenti o disposizioni di 

gestione. I limiti di posizione rientrano senz'altro tra tali strumenti ma le sedi di negoziazione 

dovrebbero poter avvalersi anche di "disposizioni alternative con effetti equivalenti", quali ad 

esempio la gestione delle posizioni. 

 

Emendamento  19 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 – comma 1 – alinea 

 

Testo della Commissione Emendamento 

1. Gli Stati membri si assicurano che i 

mercati regolamentati, i sistemi 

multilaterali di negoziazione e i sistemi 

organizzati di negoziazione che 

ammettono alla negoziazione o negoziano 

derivati su merci applichino limiti al 

numero di contratti che possono essere 

conclusi da qualsiasi membro o 

partecipante al mercato in un lasso di 

1. Gli Stati membri si assicurano che i 

mercati regolamentati e i sistemi 

multilaterali di negoziazione che 

ammettono alla negoziazione o negoziano 

derivati su merci applichino limiti alle 

posizioni aperte in un contratto derivato 

su merci che possono essere detenute da 

qualsiasi membro o partecipante al 

mercato, o adottino l'esposizione a siffatto 
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tempo specificato, o adottino disposizioni 

alternative con effetti equivalenti, quali la 

gestione delle posizioni con soglie di 

revisione automatica, allo scopo di: 

investimento o disposizioni alternative con 

effetti equivalenti, quali la gestione delle 

posizioni, allo scopo di: 

Motivazione 

Una soglia non deve riferirsi al numero di contratti che è possibile concludere. Se una soglia 

deve applicarsi ai contratti derivati su merci, dovrebbe riguardare le posizioni aperte (di cui 

all'articolo 59 e all'articolo 72, paragrafo 1, lettera g). Cfr. articolo 60, paragrafo 1, secondo 

comma: "posizioni aperte". Cfr. altresì con il calcolo della soglia di compensazione di cui 

all'articolo 7 del regolamento EMIR. 

 

Emendamento  20 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 – comma 1 – lettera a 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(a) garantire la liquidità; (a) garantire una sufficiente liquidità di 

mercato per le operazioni di copertura in 

buona fede; 

Motivazione 

Lo scopo principale della regolamentazione dei mercati delle merci deve essere quello di 

permettere ai produttori e ai consumatori dell'economia reale di coprirsi dai rischi, in un 

mercato correttamente funzionante, a prezzi che riflettano, in termini di livello e di volatilità, 

i meccanismi fondamentali dell'offerta e della domanda piuttosto che i mutevoli interessi 

della speculazione finanziaria. 

 

Emendamento  21 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 – comma 1 – lettera c 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(c) favorire condizioni ordinate di 

formazione dei prezzi e regolamento. 

(c) garantire che non siano perturbate la 

funzione di determinazione dei prezzi e le 

condizioni di regolamento del mercato 

sottostante; 
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Motivazione 

Lo scopo principale della regolamentazione dei mercati delle merci deve essere quello di 

permettere ai produttori e ai consumatori dell'economia reale di coprirsi dai rischi, in un 

mercato correttamente funzionante, a prezzi che riflettano, in termini di livello e di volatilità, 

i meccanismi fondamentali dell'offerta e della domanda piuttosto che i mutevoli interessi 

della speculazione finanziaria. 

 

Emendamento  22 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 – comma 1 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 In sede di fissazione dei limiti, gli Stati 

membri garantiscono che siano rispettati 

gli interessi legittimi dei partecipanti al 

mercato che svolgono attività di copertura 

in buona fede. 

Motivazione 

Ove l'interesse speculativo superi nettamente quello degli hedger, i mercati rischiano di 

essere trainati più dalla disponibilità di capitale da fondi che dai fondamentali a lungo 

termine. È importante precisare che, in una tale situazione, il mercato non opera a vantaggio 

di coloro che sono inevitabilmente esposti ai rischi legati ai prezzi delle merci. È opportuno 

incaricare le autorità di vigilanza, come avviene negli Stati Uniti, di adottare misure intese a 

contrastare qualsiasi minaccia all'utilità economica dei mercati ai fini della copertura in 

buona fede. 

 

Emendamento  23 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 – comma 2 

 

Testo della Commissione Emendamento 

I limiti o le disposizioni di cui sopra sono 

trasparenti e non discriminatori, 

specificano le persone a cui si applicano e 

le eventuali esenzioni e tengono conto 

della natura e della composizione dei 

partecipanti al mercato e dell'utilizzo che 

essi fanno dei contratti ammessi alla 

negoziazione. Essi specificano altresì 

chiare soglie quantitative, quali il numero 

I limiti o le disposizioni di cui sopra sono 

trasparenti e non discriminatori, 

specificano le persone a cui si applicano e 

le eventuali esenzioni e tengono conto 

della natura e della composizione dei 

partecipanti al mercato e dell'utilizzo che 

essi fanno dei contratti ammessi alla 

negoziazione, nonché delle caratteristiche 

del mercato delle merci sottostante, incluse 



 

PE486.104v02-00 20/27 AD\903603IT.doc 

IT 

massimo di contratti che può essere 

concluso da una persona, tenendo conto 
delle caratteristiche del mercato delle merci 

sottostante, incluse le modalità di 

produzione, consumo e trasporto verso il 

mercato. 

le modalità di produzione, consumo e 

trasporto verso il mercato. In particolare, 

essi operano una distinzione tra le 

posizioni che riducono oggettivamente i 

rischi direttamente connessi alle attività 

commerciali relative alle merci e le altre 

posizioni. 

Motivazione 

Una soglia non deve riferirsi al numero di contratti che è possibile concludere. Le soglie 

automatiche possono incidere negativamente sulla liquidità delle sedi di negoziazione. Se una 

soglia deve applicarsi ai contratti derivati su merci, dovrebbe riguardare le posizioni aperte 

(di cui all'articolo 59 e all'articolo 72, paragrafo 1, lettera g). Cfr. al riguardo anche 

l'articolo 7, lettera c) e l'articolo 60, paragrafo 1, lettera g). Al riguardo, il ricorso ad altre 

modalità di controllo sulle posizioni deve essere inteso a integrare i limiti di posizione, non a 

sostituirli. In ogni modo, nel definire tali limiti occorre differenziare le posizioni attinenti 

all'attività commerciale nel settore merci e le altre posizioni. 

 

 

Emendamento  24 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 1 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 1 bis. Le imprese commerciali non sono 

soggette ai limiti di posizione per i prodotti 

utilizzati per le attività di gestione del 

rischio o il cui utilizzo è riconducibile agli 

obblighi di conformità normativa. 

Motivazione 

 

Limitare la posizione delle imprese sui mercati dei derivati ne ostacolerà la capacità di 

gestire efficacemente i rischi o di accedere ai mercati delle quote di emissione, il che finirà 

per aumentare i costi e il livello di rischio generale del settore. Potrebbe addirittura spingere 

le imprese in questione a cercare possibilità di copertura su altri mercati meno liquidi e più 

rischiosi. La strategia basata sulla gestione delle posizioni, cui si fa riferimento all'articolo 

35, paragrafo 1, della direttiva MiFID, costituisce un'alternativa migliore. 

Emendamento  25 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 2 – comma 1 
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Testo della Commissione Emendamento 

2. I mercati regolamentati, i sistemi 

multilaterali di negoziazione e i sistemi 

organizzati di negoziazione comunicano 

alle rispettive autorità competenti 

informazioni dettagliate sui limiti o le 

disposizioni di cui sopra. L'autorità 

competente trasmette le stesse 

informazioni all'AESFEM, che pubblica e 

tiene aggiornata sul proprio sito una banca 

dati con informazioni sintetiche sui limiti e 

le disposizioni in vigore. 

2. I mercati regolamentati e i sistemi 

multilaterali di negoziazione comunicano 

alle rispettive autorità competenti 

informazioni dettagliate sui limiti di cui 

sopra. L'autorità competente trasmette le 

stesse informazioni all'AESFEM, che 

pubblica e tiene aggiornata sul proprio sito 

una banca dati con informazioni sintetiche 

sui limiti e le disposizioni in vigore. 

Motivazione 

Occorre vietare l'eccessiva speculazione sulle merci. Al riguardo, il ricorso ad altre modalità 

di controllo sulle posizioni deve essere inteso a integrare i limiti di posizione, non a 

sostituirli. In ogni modo, nel definire tali limiti occorre differenziare le posizioni attinenti 

all'attività commerciale nel settore merci e le altre posizioni. 

 

Emendamento  26 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 3 – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

3. Alla Commissione è conferito il potere 

di adottare atti delegati a norma 

dell'articolo 94 per determinare i limiti o 

dispositivi alternativi sul numero di 

contratti che possono essere conclusi da 

qualsiasi persona in un lasso di tempo 

specificato e i necessari effetti equivalenti 

delle disposizioni alternative stabilite a 

norma del paragrafo 1, come pure le 

condizioni di esenzione. I limiti o i 

dispositivi alternativi tengono conto delle 

condizioni di cui al paragrafo 1 e dei limiti 

fissati dai mercati regolamentati, dai 

sistemi multilaterali di negoziazione e dai 

sistemi organizzati di negoziazione. I limiti 

o i dispositivi alternativi determinati negli 

atti delegati prevalgono inoltre su qualsiasi 

misura imposta dalle autorità competenti a 

3. Alla Commissione è conferito il potere 

di adottare atti delegati a norma 

dell'articolo 94 per determinare i limiti o 

dispositivi alternativi sulle posizioni aperte 

in un contratto derivato su merci che 

possono essere detenute da qualsiasi 

persona e i necessari effetti equivalenti 

delle disposizioni alternative stabilite a 

norma del paragrafo 1, come pure le 

condizioni di esenzione. I limiti o i 

dispositivi alternativi tengono conto delle 

condizioni di cui al paragrafo 1 e dei limiti 

o dispositivi alternativi fissati dai mercati 

regolamentati, dai sistemi multilaterali di 

negoziazione e dai sistemi organizzati di 

negoziazione. I limiti o i dispositivi 

alternativi determinati negli atti delegati 

prevalgono inoltre su qualsiasi misura 
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norma dell'articolo 72, paragrafo 1, lettera 

g), della presente direttiva. 

imposta dalle autorità competenti a norma 

dell'articolo 72, paragrafo 1, lettera g), 

della presente direttiva. 

Motivazione 

Non dovrebbero essere imposte soglie automatiche per i dispositivi alternativi. A seconda 

della struttura del mercato, le soglie automatiche rischiano di incidere negativamente sulla 

liquidità delle sedi di negoziazione trasparenti, nonché di spingere fuori borsa la 

negoziazione. Una soglia non deve riferirsi al numero di contratti che è possibile concludere. 

Se una soglia deve applicarsi ai contratti derivati su merci, dovrebbe riguardare le posizioni 

aperte (di cui all'articolo 59 e all'articolo 72, paragrafo 1, lettera g). 

 

Emendamento  27 

Proposta di direttiva 

Articolo 59 – paragrafo 3 – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

3. Alla Commissione è conferito il potere 

di adottare atti delegati a norma 

dell'articolo 94 per determinare i limiti o 

dispositivi alternativi sul numero di 

contratti che possono essere conclusi da 

qualsiasi persona in un lasso di tempo 

specificato e i necessari effetti equivalenti 

delle disposizioni alternative stabilite a 

norma del paragrafo 1, come pure le 

condizioni di esenzione. I limiti o i 

dispositivi alternativi tengono conto delle 

condizioni di cui al paragrafo 1 e dei limiti 

fissati dai mercati regolamentati, dai 

sistemi multilaterali di negoziazione e dai 

sistemi organizzati di negoziazione. I limiti 

o i dispositivi alternativi determinati negli 

atti delegati prevalgono inoltre su qualsiasi 

misura imposta dalle autorità competenti a 

norma dell'articolo 72, paragrafo 1, lettera 

g), della presente direttiva. 

3. Alla Commissione è conferito il potere 

di adottare atti delegati a norma 

dell'articolo 94 per determinare i limiti o 

dispositivi alternativi sull'esposizione a 

contratti derivati su merci che possono 

essere conclusi da qualsiasi persona in un 

lasso di tempo specificato e i necessari 

effetti equivalenti delle disposizioni 

alternative stabilite a norma del paragrafo 

1, come pure le condizioni di esenzione. I 

limiti o i dispositivi alternativi tengono 

conto delle condizioni di cui al paragrafo 1 

e dei limiti fissati dai mercati 

regolamentati, dai sistemi multilaterali di 

negoziazione e dai sistemi organizzati di 

negoziazione. I limiti o i dispositivi 

alternativi determinati negli atti delegati 

prevalgono inoltre su qualsiasi misura 

imposta dalle autorità competenti a norma 

dell'articolo 72, paragrafo 1, lettera g), 

della presente direttiva. 
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Emendamento  28 

Proposta di direttiva 

Articolo 60 – paragrafo 2 – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

2. Per consentire la pubblicazione delle 

informazioni di cui al paragrafo 1, lettera 

a), gli Stati membri impongono ai membri 

e ai partecipanti ai mercati regolamentati, 

ai sistemi multilaterali di negoziazione e ai 

sistemi organizzati di negoziazione di 

comunicare alle rispettive sedi di 

negoziazione informazioni dettagliate sulle 

loro posizioni in tempo reale, comprese 

quelle detenute per conto dei loro clienti. 

2. Per consentire la pubblicazione delle 

informazioni di cui al paragrafo 1, lettera 

a), gli Stati membri impongono ai membri 

e ai partecipanti ai mercati regolamentati, 

ai sistemi multilaterali di negoziazione e ai 

sistemi organizzati di negoziazione di 

comunicare alle rispettive sedi di 

negoziazione informazioni dettagliate sulle 

loro posizioni con cadenza settimanale, 

comprese quelle detenute per conto dei 

loro clienti. 

Motivazione 

I requisiti di informativa devono essere commisurati alle imprese non finanziarie. Le 

piattaforme non hanno bisogno di informazioni in tempo reale per essere in grado di fornire 

rapporti settimanali sulle loro posizioni. Una reportistica in tempo reale risulterebbe 

alquanto dispendiosa e gravosa per le imprese non finanziarie. 

Emendamento  29 

Proposta di direttiva 

Articolo 69 – paragrafo 3 bis (nuovo) 

 

Testo della Commissione Emendamento 

 3 bis. Per poter espletare con efficacia i 

propri compiti legati ai mercati delle 

merci e coordinare opportunamente le 

attività di vigilanza tra le autorità 

nazionali competenti responsabili di tali 

mercati, l'AESFEM crea un'apposita 

unità dedicata alle merci. 

Motivazione 

Il ruolo fondamentale di mercati delle merci richiede competenze specifiche. Ai fini della 

sorveglianza di questo tipo di mercati nell'interesse degli hedger in buona fede, dell'economia 

in generale e dei singoli individui su cui incidono i prezzi delle merci, è importante che 

l'AESFEM disponga a tal fine di un'apposita unità specializzata. 
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Emendamento  30 

Proposta di direttiva 

Articolo 94 – paragrafo 2 – comma 1 

 

Testo della Commissione Emendamento 

2. La delega di cui all'articolo 93 è 

conferita per una durata indeterminata a 

decorrere dalla data di entrata in vigore 

della presente direttiva. 

(2) La delega di poteri di cui all'articolo 93 

è conferita per un periodo di cinque anni a 

decorrere dalla data di entrata in vigore 

della presente direttiva. 

 La Commissione presenta una relazione 

in merito alla delega di potere al più tardi 

nove mesi prima della fine del periodo di 

cinque anni. La delega di potere è 

prorogata per periodi di identica durata a 

meno che il Parlamento europeo o il 

Consiglio non si oppongano a tale 

proroga al più tardi tre mesi prima della 

scadenza di ciascun periodo. 

 

Emendamento  31 

Proposta di direttiva 

Articolo 97 – paragrafo 1 – comma 3 

 

Testo della Commissione Emendamento 

Gli Stati membri attuano tali misure a 

decorrere dal […], fatta eccezione per le 

disposizioni che attuano l'articolo 67, 

paragrafo 2, che si applicano a decorrere 

dal [due anni dopo la data di applicazione 

del resto della direttiva]. 

Gli Stati membri attuano tali misure a 

decorrere dal …*, fatta eccezione per le 

disposizioni che attuano l'articolo 67, 

paragrafo 2, che si applicano a decorrere 

dal …**. 

 Gli Stati membri non applicano tali 

misure prima del … ** alle persone la cui 

attività principale consiste nel negoziare, 

per proprio conto, merci e/o strumenti 

derivati su merci.  

 Il terzo comma della vigente direttiva si 

applica allorché le persone che negoziano 

per conto proprio merci e/o strumenti 

derivati su merci fanno parte di un 

gruppo la cui attività principale consiste 

nella prestazione di altri servizi 

d'investimento, secondo la definizione 
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della presente direttiva, o di servizi 

bancari di cui alla direttiva 2000/12/CE; 

 ___________ 

 * GU: inserire la data corrispondente a 

due anni dall'entrata in vigore della 

presente direttiva. 

 * GU: inserire la data corrispondente a 

due anni dall'inizio dell'applicazione 

generale delle disposizioni della presente 

direttiva, ai sensi del terzo comma. 

Motivazione 

La direttiva MiFIR si applicherà in futuro a nuovi partecipanti finora esclusi dal suo ambito 

di applicazione, i quali dovranno per la prima volta soddisfarne i complessi requisiti e 

procedere alla conseguente ristrutturazione, contrariamente alle imprese finanziarie che 

dovranno invece soddisfare soltanto a requisiti supplementari. Occorre pertanto concedere 

loro un termine di attuazione più lungo.  
 

 

Emendamento  32 

Proposta di direttiva 

Allegato I – Sezione C – punto 6  

 

Testo della Commissione Emendamento 

(6) Contratti di opzione, contratti finanziari 

a termine standardizzati (future), swap ed 

altri contratti su strumenti derivati connessi 

a merci quando l'esecuzione avvenga 

attraverso il pagamento di differenziali in 

contanti purché negoziati su un mercato 

regolamentato, un sistema organizzato di 

negoziazione o un sistema multilaterale di 

negoziazione. 

(6) Contratti di opzione, contratti finanziari 

a termine standardizzati ("future"), 

"swap" ed altri contratti su strumenti 

derivati connessi a merci quando 

l'esecuzione avvenga attraverso il 

pagamento di differenziali in contanti 

purché negoziati su un mercato 

regolamentato un sistema organizzato di 

negoziazione e/o in un sistema 

multilaterale di negoziazione e quando 

non siano conclusi a scopo commerciale e 

presentino le caratteristiche di altri 

strumenti finanziari derivati. 

Motivazione 

 

I contratti a termine con regolamento fisico sono indispensabili per le imprese commerciali. 

Le incidenze della loro assimilazione a strumenti finanziari risultano sproporzionate per le 

imprese non finanziarie e presentano implicazioni negative in relazione ai seguenti aspetti: 
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- minore possibilità di avvalersi dell'esenzione per attività accessoria di cui all'articolo 2, 

paragrafo, lettera i); 

- conformità con il regolamento sugli abusi di mercato; 

- maggiore probabilità che le imprese non finanziarie siano costrette a detenere capitali 

superiori alla soglia di compensazione prevista dal regolamento EMIR e che siano 

assoggettate all'obbligo di compensazione; 

- i contratti a termine fisici sarebbero assoggettati ai limiti di posizione. 

Emendamento  33 

Proposta di direttiva 

Allegato I – Sezione C – punto 7 

 

Testo della Commissione Emendamento 

(7) Contratti di opzione, contratti finanziari 

a termine standardizzati (future), swap, 

contratti a termine (forward) ed altri 

contratti su strumenti derivati connessi a 

merci che non possano essere eseguiti in 

modi diversi da quelli citati al punto C.6 e 

non abbiano scopi commerciali, aventi le 

caratteristiche di altri strumenti finanziari 

derivati, considerando, tra l'altro, se sono 

compensati ed eseguiti attraverso stanze di 

compensazione riconosciute o se sono 

soggetti a regolari richieste di margini. 

(7) Contratti di opzione, contratti finanziari 

a termine standardizzati («future»), 

«swap», contratti a termine («forward») ed 

altri contratti su strumenti derivati connessi 

a merci che non siano destinati a essere 

eseguiti in modi diversi da quelli citati al 

punto C.6 e non abbiano scopi 

commerciali, aventi le caratteristiche di 

altri strumenti finanziari derivati, 

considerando, tra l'altro, se sono 

compensati ed eseguiti attraverso stanze di 

compensazione riconosciute o se sono 

soggetti a regolari richieste di margini. 

Motivazione 

Si impone una nuova definizione di strumenti finanziari legati alle merci escludendo 

espressamente da tale definizione i prodotti con consegna futura, onde precisare una volta 

per tutte che i prodotti in questione non saranno considerati "strumenti finanziari derivati", a 

prescindere dal luogo di esecuzione. L'emendamento è inteso ad allineare la normativa 

dell'Unione europea alla definizione di "swap" ai sensi della legge statunitense "Dodd-

Frank". 
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