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Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL on settlement finality and repealing Directive
98/26/EC and amending Directive 2002/47/EC on financial collateral
arrangements COM(2025)941 - Council ST 16348/1/25 -
2025/0381(COD);Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Directives
2009/65/EC, 2011/61/EU and 2014/65/EU as regards the further
development of capital market integration and supervision within the
Union COM(2025)942 - Council ST 16347/25 -
2025/0382(COD);Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Regulations (EU) No
1095/2010, No 648/2012, No 600/2014, No 909/2014, 2015/2365,
2019/1156, 2021/23, 2022/858, 2023/1114, No 1060/2009, 2016/1011,
2017/2402, 2023/2631 and 2024/3005 as regards the further
development of capital market integration and supervision within the
Union COM(2025)943 - Council ST 16345/25 - 2025/0383(COD)

- Reasoned opinion on the application of the Principles of Subsidiarity
and Proportionality

Delegations will find enclosed the opinion' of the Italian Senate on the above.

"Translation(s) of the opinion may be available on the Interparliamentary EU Information Exchange website
(IPEX) at the following address:

https://secure.ipex.eu/IPEXL-WEB/document/COM-2025-0941
https://secure.ipex.eu/IPEXL-WEB/document/COM-2025-0942
https://secure.ipex.eu/IPEXL-WEB/document/COM-2025-0943
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SENATO DELLA REPUBBLICA

XIX LEGISLATURA

Dos. XYELE-Bis
n. 33

RISOLUZIONE
DELLA 4° COMMISSIONE PERMANENTE

(Politiche dell’Unione europea)

{Relatrice MURELLD

approvata nefla sedvia del 17 aprile 2026

SULLA

PROPOSTA DI REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEC E DEL CONSI-

GLIO CONCERNENTE IL CARATTERE DEFINITIVO DEL REGOLAMENTO, CHE

ABROGA LA DIRETTIVA 98/26/CE E MODIFICA LA DIRETTIVA 2002/47/CE

RELATIVA Al CONTRATTI DI GARANZIA FINANZIARIA (COM{2025) 941 DEFI-
NITIVO)

SULLA

PROPOSTA DE DIRETTIVA DEL PARLAMENTO EUROIEOD E DEL CONSIGLIO
CIIE MODIFICA LE DIRETTIVE 2009/65/CE, 20611/61/CE E 2014/653/CE PER QUANTO
RIGUARDA PPULTERIORE SVILUPPO DELDINTEGRAZIONE DPEI MERCATI DEI
CAPITALL E DELLA VIGILANZA NELLTUNIONE (COM(2025) 942 DEFINITIV(O)

E SULLA

PROPOSTA DI REGOLAMENTO DEL PARLAMENTO FUROPEO E DEL CONSI-

GLIO CHE MODIFICA T REGOLAMENTI (UE) N. 1095/2010, (UE) N. 648/2¢12, (UE)

N. 600/2014, (UE) N. 909/2014, (UE) 20152365, (UE) 2019/1156, (UE) 2021723, (UL}

2022/858, (VE) 26231114, (CE) N. 106072009, (UE) 2016/1011, (UE) 2017/2402, (UL)

2023/2631 E (UE) 2024/3005 PER QUANTO RIGUARDA DPULTERIORE SVILUPPD

DELIINTEGRAZIONE DE1 MERCATI DEI CAPITALY E DELLA VIGILANZA
KELETUNIONE (COM(20253) 943 DEFVINITIVO)

ai sensi dell’articalo 144, commi 1-bis ¢ 0, del Regolamento

Comunicata alla Presidenza il 2 aprile 2026
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La Commissione,

esaminate le proposte COM{2023) 941 definitivo, COM{2023) 942
deflinitivo e COM(2025) 943 delinitivo. che compongone il pacchetto
fegislative suli'integrazione dei mercati ¢ della vigilanza, cosiddetto MISP
(Market infegration ond supervision package), fHnalizzate a <liminare
barrere e liberare 1l pieno potenziale del mercato unico europeo quale
clemento centrale dell’ Unione dei risparmi ¢ degh investimenti (SHT -
Savings and Investments Unicn), basata sul rapporto Letta dell’ aprile 2024
e sul rapporto Thaghi del settembre 2024, e finalizzata o creare un sisterma
{imanziario capace di offnre a cittadim mighon condiziont per valorzzare
i propri risparmi e alle imprese maggiori disponibilita di finanziamento;

considerato che la proposta COM{2025) 941 definitivo & finalizrata
a sostituite, con un regolamento, la direttiva 98/26/CFE sui sistenu di
pagamento o di regolamento titodl. al line di garamive Tapplicazione
uniforme in mitti gli Stati membri della normativa volta a ridurre il rischio
sistemico, garantendo i1 caratiere definitivo e Pirrevocabiiita degli ordini di
traslenimento una volta immesst i un sisterna designato, anche in caso di
insolvenza di un parlecipanic, nonchd ad aggiomare o tutele legali alle
innovazioni digitali come Ia tecnologia a registro distribuito (DLT) e i titoli
tokenizzati;

considerato chic le proposte COM(2025) 942 definitivo ¢ COM(Z025)
943 definitivo sono finalizzate a: favorire un’uiteriore inteprazione dei
mercati, eliminando gli estacoli nai settori della negoziazions, della post-
negoziazione e della gestione patrimoniale. cosi da consentire aghl operatori
di svolgere attivith transfrontaliere in modo pih fluide e di beneficiare di
economie di scala, con ricadwte positive per gli went finali, - rafforzare
Pintegrazione della vigilanza, superando le inefflcienze e le incoerenze
dertvanti dalla frammentazione degli approcci nazionali; favorire I'innova-
zione, rimuovendo ostacoli normativi all’wilizzo della teenologia a registro
distribuite (DT nei servizi finanziari, al fine di consentire To sviluppo di
soludoni tecnologiche efficlentl. garantendo nel contempo un adeguata
gestione dei rischiy, sempliticare la normativa, mediante ia razionalizzazione
degli obblighi, la riduzione degh oneri amministrativi e i contenimento dei
fenomeni di sovra-regolamentazione nazionale, cosi da rendere le attivitd
transirontalicre pin ctficaci sotto il profilo dei costi;

considerata la relazione del Governo, trasmessa ai sensi defl’articolo
& della legge 24 dicembre 2012, n. 234, relativa alla proposta COM(2023)
942 definitivo, che ¢ valutata positivamente, pur essendo stati evidenziati
taluni aspetti critici;

considerata, altresi, la memoria pervenuta dalla Consob, che esprime
condivisione sugli obietiivi generali del paccheito MISP di creare mercati
dei capitali piv profondi ¢d cfficienti, in continuith con i reeenti interventi
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adottati a livello nazionale volti a rivitalizzare il molo dei mercati dei
capitali domestici, pur evidenziando aspetti che richiadone approfondi-
menti;

tenuto conto che Je propesie sono oggetto di esame, nell’ambito
detla procedura prevista dal Protocollo n. 2, sull’applicazione dei principi
di sussidiarieta ¢ di proporgionalita, allegato al Tradati, da parte di undici
Camere dei parlamenti nazionali dell’Unionc ¢ che, tra queste, la Camera
dei deputati ialiana e la Camera dei deputati della Repubblica ceca hanno
espresso un parere motivato,

niiene che la base guridica delle proposte st correltamente mndivi-
duata nell'articolo 114 del Trattato sul funzionamenio dell’ Unione europea
{TFUE), sul ravvicinamento delle legislazioni nazionali i materia di
mercalo intemo;

ritiene tuflavia di dover esprimere le seguenti condizieni per assicurare
che alcuni aspetti critici delle proposte siano meglio affrontati e precisati
durante l'esame presso le istituzioni curopee per permettere la piena
rispondenza al principi di sussidiarietd e proporsonaliia,

La proposta prevede un significativo accenlramento del potlere di
vigilanza in capo all’Autorita curopea degli strumenti finanziari ¢ dei
mercati (ESMA) rispetio al suole delle autorita nawionadi.

il ruolo delV ESMA ¢ i} suo rapporto con le Autorita nazionali viene
talvolta dechinato in maniera eterogenea tra i settonn del sistema finanziario,
con una maggiore cenlralizzazione in alcun ambiti, ad esempio nel frading,
¢ menoc in altri settori. come quelle dell’ qeser management. Inoltre, molte
misare sono modulate in relazione ai grandi gruppi finanziari, a discapito
del sistema bancario ocale, che rappresenta la principale fonte di hquidita
por ke piceole ¢ medie imprese.

{1 bilanciamento dei ruoll doviebbe, invece, fondarsi preferibilments su
collegh di supervisorl presiedull da BSMA. per 1 soggetll con dimensions ¢
attivitd transfrontaliere significative, permettendo, per ghi alini soggetti, di
valorizzare if ruolo delle autoritd nazionali, capaci di agire tempestivamente
per garantire integritd del mercate ¢ la wiela deglt investitori.

A titole di esempio, Vattribuzione di competenze di vigilanza all'-
SMA sui prestatori di servizi per le cripto-attivita (CASP) puo ritenersi
giustificala esclusivaments nei conlronti del soggetil significalivamente
attivi su base transfrontalicra, di grandi dimensioni. Inveee, per 1 CASP
operativi solo nell’ambito domestico, rimane preferibile fa vigilanza delle
autoritd nazionali, le quall, grazie alla prossimita al mercato ¢ aghi operatori,
sone in grado di gavanlire wna tetela pid ofliciente della cliemtela ¢ in
particotare del refail.

Inelire. non andrebbero elimnati 1 potert di vigilanza duetla delle
autorita del Pacse ospitante sulle comunicazioni di markefing di fondi
commercializzati su base transfronialiera. Andrebbe invece mantenuta la
possibilitd per Pautoritd del Paese ospitante di contattae direttamente i
gestore por richicdere eventuali moedifiche alle comunicazioni di markefing,
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soprattutto in Paest come 1'Ttalia. in cui i fondi commercializzati sono in
larga parte fondi di diritto estero.

La proposta estende il pagsaporto europeo anche ai depositari centrali,
consentendo ai gestori di fondi di nominare un depositario situate ovunque
nelf’ Unione europea. Cid solleva criticitd in relazione alle capacita di
esercilare uita adeguata vigilanza sul depositart situail in giurisdizioni
diverse da quelie det fondo, con possibili rischi per la protezione degli
investitori. Inoltre, la misura espone ghi operatori bancari ¢ de risparmio
gestito, di piccole dimensioni, alla concorrenza diretta dei grandi operatori
csterd.

Liintroduzione del concetto di « gruppo UE di socicta di gestione ¢ di
GEFTA » {mestori di fondi di investimento alternativi), porta a superare il
regime delle deleghe di funzioni, consentendo 'utilizzo di servizi forniti da
altre cntitd appartenenti al medesimo gruppo. per attivita di dovuta dili-
genza, monitoraggio ¢ sorveglianza. Cid consente una semplificazione
nelVorganizzazions operativa del gruppi finanziari che operano in pitt Paesi.
Tuttavia, ¢1¢ richiede un bifanciamente con 1 pregnantl nteressi pubblici
connessi alla gestione dei mercati regolamentati ¢ alla strategicita che essi
rivestono per Feconomia nazionale, per esempio mantenende un obbligo di
notifica ex ante ¢ meccanismi di reporting nel confronti delle autonia di
vigilanza, cosi da gavantire visibilith sull’ctfeftiva operativita del gestore.
Inoltre, tale sistemia rischia di favorire esplicitamente 1 grandi conglomerati
finanziari stranieri.

intine, va sotiolincato che Mattribuzione ad ESMA della Tacolid di
imporre commissioni di vigilanza sui gestori operativi su base transfron-
taliera potrebhe comportare una duplicazione rispetto ai contributi gia
impostt dalle autoritda pazionali ai medesimi sopgetti, deternunando un
aumento degli oncri per ghi operatori.

Un ultimo punte riguarda le necessith di vigilare altentamenie sui
vischi legati alle societd di Paest terzi che operano swi mercati dei capitali
curopel. in particolare quelle che vtilizzano strutiure societlaric opache por
aggirare le norme sulla propricta siranicra ¢ la governance. In tale
prospettiva, & necessario che le autorita europee intensifiching la coopera-
zione con le autoritd i vigilanza di alid Stat, a partive dalla Securities and
Exchange Commission {SEC) statunitensc, per condividere inforiazioni ¢
best practices. B fondamentale proteggere gli investitori e il sistema
finanziario europeo da nischi inerenti alla sicurerza nazionale e da ingerenze
esterne malevole.
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