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1. Introduzione.

Il riciclaggio dei proventi di reato e il finanziamento del terrorismo minacciano la stabilita
finanziaria e il corretto funzionamento del mercato interno dell’Unione europea (UE). Data la
natura transnazionale di tali condotte, I’'Unione ha adottato un approccio coordinato e
armonizzato volto a garantire regole uniformi e prevenire frammentazioni giuridiche tra gli
Stati membri.

* Ricercatore Tenure Track in Diritto dell’Unione europea, Dipartimento di Scienze Politiche, Universita di Pisa.

! In questa prospettiva, I’evoluzione della disciplina in materia di prevenzione del riciclaggio e del finanziamento
del terrorismo (Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism, AML/CFT) dell’UE si
inserisce in un piu ampio processo di interazione tra standard internazionali e diritto dell’Unione, nel quale gli
strumenti elaborati in ambito internazionale vengono progressivamente integrati nell’acquis dell’Unione e
trasformati in obblighi giuridicamente vincolanti. Tale dinamica evidenzia come il riferimento a standard
internazionali non abbia una mera funzione ricognitiva, ma contribuisca anche a rafforzare 1’efficacia dell’azione
giuridica dell’Unione, giustificando il passaggio verso modelli di regolazione piu uniformi e centralizzati volti a

1-Provvisorio


http://rivista.eurojus.it

In tale ottica, I’azione dell’Unione si ¢ orientata verso forme di integrazione normativa
sempre piu intense, culminate nell’adozione del Regolamento (UE) 2024/16242 (c.d. Single
Rulebook), finalizzato a eliminare il rischio di arbitraggio regolatorio e assicurare condizioni di
operativita omogenee in tutto il mercato unico.

Tuttavia, il perseguimento di tali obiettivi richiede che il rafforzamento dell’uniformita
giuridica sia accompagnato da un’applicazione coerente e coordinata delle regole, in stretta e
leale cooperazione con le autorita nazionali, evitando sovrapposizioni o inefficienze e
garantendo al contempo il rispetto dei diritti fondamentali.

L’obiettivo del presente contributo ¢ duplice. Da un lato, lo studio intende analizzare
criticamente 1’evoluzione della tecnica di armonizzazione nel settore della prevenzione del
riciclaggio di denaro e del finanziamento del terrorismo nell’UE, ricostruendo il percorso che
ha condotto dal tradizionale modello fondato sul ravvicinamento delle legislazioni nazionali
mediante direttive all’adozione di un corpus normativo unitario, direttamente applicabile,
accompagnato da meccanismi di vigilanza e coordinamento a livello dell’Unione. Dall’altro
lato, il lavoro intende verificare se il pacchetto AML/CFT del 2024, attraverso 1’introduzione
del Single Rulebook e 1’istituzione dell’Autoritda europea per la lotta al riciclaggio e al
finanziamento del terrorismo (AMLA), possa rappresentare non soltanto un rafforzamento del
grado di armonizzazione normativa, ma anche un’evoluzione della stessa funzione dell’art. 114
TFUE, sempre piu orientata a garantire I’'uniformita dell’applicazione del diritto dell’Unione.
L’analisi mira, pertanto, a valutare se il nuovo assetto dettato da norme anche regolamentari e
non piu solo da direttive sia effettivamente idoneo a superare una delle principali criticita
storicamente emerse nel sistema AML/CFT dell’UE, ossia la persistente divergenza tra
uniformita delle regole e disomogeneita della loro attuazione da parte delle autorita nazionali
competenti.

A tal fine, il contributo prende le mosse dall’analisi dell’influenza esercitata dal Gruppo
d’Azione Finanziaria Internazionale/Financial Action Task Force (GAFI/FATF) nella
definizione degli standard internazionali in materia AML/CFT e del loro progressivo

ridurre la frammentazione tra ordinamenti nazionali. Si rinvia a V. MITSILEGAS, The EU and the Implementation
of International Norms in Criminal Matters, in M. CREMONA, J. MONAR, S. POLI (eds.), The External Dimension
of the Area of Freedom, Security and Justice, Bruxelles, 2011, pp. 239-272.

2 Regolamento (UE) 2024/1624 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2024, relativo alla
prevenzione dell’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo (di seguito,
«Regolamento AMLy). Il Regolamento ¢ entrato in vigore il 9 luglio 2024, ma sara pienamente applicabile in tutti
gli Stati membri a partire dal 10 luglio 2027 (con alcune eccezioni e scadenze di applicazione parziale che si
estendono fino al 2032). Ai fini del presente articolo ¢ importante evidenziare che, ai sensi dell’art. 1 del
Regolamento in questione, il “riciclaggio” ¢ «la condotta di cui all’art. 3, paragrafi 1 e 5, della direttiva (UE)
2018/1673, compresi il concorso, 1’istigazione e il tentativo di porre in atto tale condotta, indipendentemente dal
fatto che le attivita che hanno generato i beni da riciclare siano state svolte nel territorio di uno Stato membro o in
quello di un paese terzo. La conoscenza, I’intenzione o la finalita che devono costituire un elemento di tale condotta
possono essere desunte da circostanze di fatto oggettive»; il “finanziamento del terrorismo” ¢ «la condotta di cui
all’art. 11 della direttiva (UE) 2017/541, compresi il concorso, 1’istigazione e il tentativo di porre in atto tale
condotta, indipendentemente dal fatto che cio avvenga nel territorio di uno Stato membro o in quello di un paese
terzo. La conoscenza, 1’intenzione o la finalita che devono costituire un elemento di tale condotta possono essere
desunte da circostanze di fatto oggettivey; per “attivita criminosa” si intende «un’attivita criminosa quale definita
all’art. 2, punto 1), della direttiva (UE) 2018/1673, nonché la frode che lede gli interessi finanziari dell’Unione
quale definita all’art. 3, par. 2, della direttiva (UE) 2017/1371, la corruzione passiva e la corruzione attiva quali
definite all’art. 4, par. 2, e I’appropriazione indebita quale definita all’art. 4, paragrafo 3, c. 2, della medesima
direttiva.».
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recepimento nell’ordinamento dell’Unione (par. 2). In tale prospettiva, 1’indagine esamina la
funzione delle Raccomandazioni del GAFI quali strumenti di soft law, evidenziando il processo
attraverso cui i principi elaborati sul piano internazionale sono stati trasformati in obblighi
giuridicamente vincolanti nell’ambito del sistema AML/CFT dell’Unione (par. 3). Su tali basi,
il contributo analizza I’integrazione degli standard del GAFI nell’ordinamento dell’Unione,
soffermandosi sui profili di legittimazione normativa e sui limiti derivanti dai principi generali
dell’UE (par. 4). Particolare attenzione ¢ dedicata alla giurisprudenza della Corte di giustizia
relativa al rapporto tra esigenze di prevenzione dei fenomeni criminali finanziari, autonomia
dell’ordinamento dell’Unione e tutela dei diritti fondamentali garantiti dalla Carta dei diritti
fondamentali dell’UE, con specifico riguardo al bilanciamento tra efficacia dei meccanismi di
controllo, principio di proporzionalita, certezza del diritto e tutela giurisdizionale effettiva.
L’analisi prosegue esaminando [’evoluzione “funzionale” della disciplina AML/CFT
nell’ordinamento dell’Unione, evidenziando il progressivo superamento di una concezione
esclusivamente preventiva e settoriale a favore di un modello regolatorio integrato nelle
dinamiche del mercato interno (par. 5). Successivamente, il contributo si concentra sul ruolo
dell’art. 114 TFUE quale fondamento giuridico della trasformazione della tecnica di
armonizzazione nel settore AML/CFT (par. 6). L’indagine esamina, anzitutto, la funzione della
disposizione quale base giuridica per il ravvicinamento delle legislazioni nazionali e per la
riduzione delle asimmetrie regolatorie suscettibili di incidere sul funzionamento del mercato
interno, per poi analizzare la progressiva estensione della sua portata applicativa attraverso la
giurisprudenza della Corte di giustizia (par. 6.1). Su tali premesse, il contributo indaga il
passaggio dal tradizionale modello di armonizzazione fondato sul ravvicinamento delle
legislazioni nazionali all’attuale Single Rulebook AML/CFT, evidenziando come I’evoluzione
interpretativa dell’art. 114 TFUE abbia progressivamente legittimato forme di regolazione
uniforme e direttamente applicabili nell’ordinamento dell’Unione (par. 6.2). Il contributo
prende, quindi, in esame il pacchetto legislativo AML/CFT adottato nel 2024 (par. 7). In
particolare, viene analizzato come 1’introduzione di un regolamento direttamente applicabile,
accompagnato da una direttiva di coordinamento e completamento, esprima una tecnica di
armonizzazione avanzata, caratterizzata da un maggiore livello di uniformita normativa e dal
rafforzamento dei meccanismi istituzionali di vigilanza. L’analisi si concentra,
successivamente, sul Single Rulebook AML/CFT quale strumento volto a coniugare uniformita
normativa e convergenza applicativa (par. 8), verificando se il nuovo assetto regolatorio sia
idoneo a superare le persistenti differenze tra gli Stati membri nell’attuazione e nella
supervisione della disciplina AML/CFT, ovvero se permangano margini di frammentazione
suscettibili di incidere sull’effettivita del sistema e sul corretto funzionamento del mercato
interno. Infine, il contributo esamina il ruolo dell’ Autorita europea per la lotta al riciclaggio e
al finanziamento del terrorismo (AMLA) quale elemento centrale della nuova architettura
istituzionale dell’Unione (par. 9).
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2. Gli standard internazionali del GAFI/FATF e la loro influenza sul diritto dell’UE
in materia AML/CFT.

L’analisi del ruolo svolto dal GAFI/FATF? nella formazione della disciplina AML/CFT
dell’Unione rappresenta il punto di partenza per ricostruire il processo attraverso cui standard
internazionali originariamente privi di efficacia vincolante sono stati progressivamente recepiti
e trasformati in obblighi giuridici nell’ordinamento dell’UE. Tale processo evidenzia come
I’evoluzione della normativa antiriciclaggio dell’Unione non possa essere compresa
esclusivamente alla luce delle dinamiche interne del mercato dell’Unione, ma debba essere letta
anche quale risultato dell’interazione tra fonti internazionali di soff law e strumenti normativi
dell’Unione.

I principali standard internazionali in materia di contrasto al riciclaggio sono elaborati
dal GAFI. Il mandato del Gruppo in questione consiste nell’analisi delle dinamiche del
riciclaggio, nell’individuazione di nuove tendenze e tecniche operative, nonché nel
monitoraggio dei progressi compiuti dagli Stati nell’attuazione delle misure di prevenzione e
contrasto, al fine di aggiornare costantemente i propri standard normativi. Le cosiddette “40

Raccomandazioni”*

, sono oggetto di periodiche revisioni volte a adeguarle all’evoluzione del
contesto economico-finanziario e delle pratiche criminali. In seguito agli attentati dell’11
settembre 2001, il GAFI ha, inoltre, introdotto otto Raccomandazioni speciali dedicate al
contrasto del finanziamento del terrorismo, includendo tale fattispecie nel quadro normativo
internazionale antiriciclaggio®. L’ultima revisione di particolare rilievo risale al 2019, quando
sono state adottate specifiche misure finalizzate alla regolamentazione e alla supervisione delle

attivita connesse agli asset virtuali® e alle cripto-attivita.

3 In materia, v. V. MITSILEGAS, N. VAVOULA, The Evolving EU Anti-Money Laundering Regime: Challenges for
Fundamental Rights and the Rule of Law, in Maastr. Jour. Eur. Comp. Law, 2016, p. 261, spec. p. 263. Per un
ulteriore analisi sul ruolo del GAFI/FAFT, v. W. GILMORE, Dirty Money: The Evolution of International Measures
to Counter Money Laundering and the Financing of Terrorism, Council of Europe Publishing, 2011; V.
MITSILEGAS, The European Union and the Global Governance of Crime, in V. MITSILEGAS, P. ALLDRIDGE, L.
CHELIOTIS (eds.), Internazionalisation, Criminal Law and Criminal Justice. Theoretical, Comparative and
Transnational Perspectives, Oxford, 2015, p. 153.

4 Le Raccomandazioni del GAFI/FAFT costituiscono lo standard internazionale di riferimento in materia di
contrasto al riciclaggio di denaro e al finanziamento del terrorismo. Elaborate dal GAFI, le 40 Raccomandazioni
delineano un quadro organico e completo di misure che gli Stati sono chiamati a adottare per prevenire e contrastare
la criminalita finanziaria e il finanziamento della proliferazione delle armi di distruzione di massa. V.
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-
gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%202012.pdf.coredownload.inline.pdf?nocache=true.

5 V. MITSILEGAS, Countering the Chameleon Threat of Dirty Money: “Hard” and “Soft” Law in the Emergence
of a Global Regime against Money Laundering and Terrorist Finance, in A. EDWARDS, P. GILL (eds.),
Transnational Organised Crime: Perspectives on Global Security, London-New York, 2003, pp. 195-211.

¢ La nozione di «attivita virtuali» (virtual assets) elaborata dal GAFI ¢ volutamente aperta ¢ orientata al futuro,
cosi da includere tanto le attivita virtuali attualmente esistenti quanto quelle che potranno emergere in seguito
all’evoluzione tecnologica, anche qualora presentino caratteristiche tecniche differenti (ad esempio criptovalute,
valute virtuali utilizzate nei videogiochi o altre forme di rappresentazione digitale di valore). In materia, v. D.
ADLER, Silk Road: The Dark Side of Cryptocurrency, in Fordham Journal of Corporate & Financial Law Blog,
2018; A. KLARIN, The decade-long cryptocurrencies and the blockchain rollercoaster: Mapping the intellectual
structure and charting future directions, in Research in International Business and Finance, 2020.
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Le Raccomandazioni del GAFI possono essere qualificate come strumenti di soft law’,
natura che ne favorisce I’aggiornamento e 1’adattamento alle evoluzioni del contesto economico
e criminale internazionale.

La natura flessibile e dinamica delle Raccomandazioni del GAFI costituisce, dunque, al
tempo stesso, la ragione della loro ampia diffusione internazionale e il limite della loro
immediata efficacia giuridica negli ordinamenti nazionali. La loro effettivita dipende infatti dai
processi attraverso cui tali standard vengono recepiti, adattati e trasformati in obblighi
vincolanti dagli ordinamenti regionali e nazionali. Nell’ambito dell’Unione, tale processo ha
assunto una particolare rilevanza, determinando la progressiva costruzione di un sistema
AML/CFT autonomo, nel quale gli standard elaborati a livello internazionale sono stati
integrati in un complesso quadro normativo fondato su direttive, regolamenti ¢ meccanismi
istituzionali di vigilanza. Il progressivo recepimento degli standard internazionali elaborati da
tale organismo ha infatti rappresentato uno dei principali fattori di sviluppo del regime
antiriciclaggio dell’Unione, incidendo sia sul contenuto delle misure preventive adottate
dall’Unione sia sulle successive trasformazioni della tecnica di armonizzazione. In questa
prospettiva, ’analisi del rapporto tra GAFI e diritto dell’Unione consente di inquadrare
criticamente le piu recenti evoluzioni normative, nonché le questioni relative alla
legittimazione, all’effettivita e al bilanciamento con i diritti fondamentali che caratterizzano
’attuale assetto AML/CFT dell’UE.

E pertanto necessario esaminare come il diritto dell’Unione abbia progressivamente
incorporato tali principi, trasformando wuna disciplina originariamente fondata su
raccomandazioni internazionali in un modello regolatorio dotato di effetti giuridici propri.

3. Dalle Raccomandazioni del GAFI/FATF alla disciplina AML/CFT dell’Unione:
I’evoluzione del modello normativo europeo.

La prima Direttiva in materia di antiriciclaggio (1* Direttiva AML), adottata nel giugno
19918, ha recepito le principali misure preventive previste dalle Raccomandazioni del GAFI,
attribuendo cosi efficacia vincolante a tali standard a livello dell’UE. Tra le misure introdotte
figurava il principio dell’“adeguata verifica della clientela” (Know Your Customer — KYC), che
impone agli istituti di credito e agli intermediari finanziari I’obbligo di identificare i1 propri
clienti e di segnalare eventuali operazioni sospette alle autorita competenti. Gia in questa fase
emerge una caratteristica destinata a segnare 1’intera evoluzione della materia: 1’intervento
dell’Unione non ¢ volto tanto alla repressione penale del riciclaggio, quanto alla costruzione di
un sistema preventivo fondato sull’imposizione di obblighi organizzativi e comportamentali
agli operatori economici. La disciplina AML si sviluppa, infatti, come strumento di regolazione
del mercato finanziario, collocandosi all’intersezione tra esigenze di sicurezza economica €
obiettivi di integrazione del mercato interno.

7V. MITSILEGAS, B. GILMORE, The EU Legislative Framework against Money Laundering and Terrorist Finance:
A Critical Analysis in the Light of Evolving Global Standards, in ICLQ, 2007, p. 119.

8 Considerando n. 26 della proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica la direttiva
91/308/CEE del Consiglio del 10 giugno 1991 relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di
riciclaggio dei proventi di attivita illecite, COM(1999) 352 def.
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Successivamente, la 2* Direttiva AML, adottata nel dicembre 2001°, ha dato attuazione
alle Raccomandazioni del GAFI revisionate nel 1996, introducendo due rilevanti innovazioni.
In primo luogo, essa ha ampliato I’ambito soggettivo di applicazione della disciplina,
includendo tra i soggetti obbligati anche enti e professionisti non appartenenti al settore
finanziario, quali agenti immobiliari, revisori contabili, notai e altri professionisti dell’area
giuridico-legale. In secondo luogo, la direttiva ha esteso il novero dei reati presupposto del
riciclaggio, rafforzando cosi I’efficacia complessiva del sistema di prevenzione e contrasto.

La 3? Direttiva AML, adottata nell’ottobre 2005'°, ha recepito, poi, il quadro normativo
del GAFI revisionato nel 2003. Tra le principali innovazioni introdotte dalla direttiva figura
I’inclusione, nell’ordinamento dell’Unione, di un sistema organico di contrasto al
finanziamento del terrorismo. La direttiva ha, inoltre, consolidato il cosiddetto “approccio
basato sul rischio” nell’identificazione e nella verifica della clientela, sviluppando
ulteriormente le relative misure di controllo (Customer Due Diligence — CDD)!!. In tale
prospettiva, gli obblighi di monitoraggio sono stati modulati in funzione del livello di rischio
associato al cliente, al rapporto d’affari o all’operazione considerata. L’introduzione
dell’approccio basato sul rischio segna, sotto il profilo giuridico, una trasformazione
significativa della tecnica regolatoria adottata dall’Unione. L’applicazione degli obblighi
AML/CFT non viene piu ancorata esclusivamente a prescrizioni uniformi e predeterminate, ma
viene progressivamente affidata a valutazioni preventive effettuate dagli stessi soggetti
obbligati e dalle autorita di vigilanza. Si afferma cosi un modello regolatorio maggiormente
flessibile e dinamico, nel quale la gestione del rischio assume una funzione centrale
nell’attuazione della disciplina.

Nel solco di questo orientamento si colloca anche la 4* Direttiva AML, il cui preambolo
sottolinea la necessita che 1’azione dell’Unione continui a tenere in debita considerazione gli
standard elaborati dal GAFI'2. In particolare, la direttiva ha evidenziato 1’esigenza di allineare
il diritto dell’Unione, ove opportuno, alle Raccomandazioni del GAFI rivedute nel 2012, al fine
di rafforzare 1’efficacia della lotta contro il riciclaggio di denaro, il finanziamento del terrorismo
e della proliferazione. La Direttiva in questione ha ulteriormente perfezionato 1’approccio
basato sul rischio, promuovendo un sistema piu proporzionato e calibrato rispetto ai diversi
livelli di esposizione al rischio. Essa ha inoltre rafforzato la disciplina relativa alla titolarita
effettiva, alle misure di adeguata verifica della clientela, al trattamento delle persone
politicamente esposte (PEPs) e agli obblighi di cooperazione e segnalazione nei confronti delle

? Considerando n. 7 della direttiva 2001/97/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 4 dicembre 2001, che
modifica la direttiva 91/308/CEE del Consiglio relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo
di riciclaggio dei proventi di attivita illecite. Per reato presupposto si intende il reato dal quale derivano i proventi
successivamente oggetto di riciclaggio. Ai sensi della prima direttiva antiriciclaggio, gli Stati membri erano tenuti
a contrastare esclusivamente il riciclaggio dei proventi derivanti da reati in materia di stupefacenti.

10 Considerando n. 5 della direttiva 2005/60/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 ottobre 2005,
relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attivita criminose e
di finanziamento del terrorismo.

T Art. 1 della direttiva 2005/60/CE, cit.

12 Considerando n. 4 della direttiva (UE) 2015/849 del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 maggio 2015,
relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo, che
modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio e abroga la direttiva 2005/60/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio e la direttiva 2006/70/CE della Commissione.
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Unita di Informazione Finanziaria (UIF)!3. La 4* Direttiva AML rappresenta, inoltre, un
momento di particolare rilievo nell’evoluzione del diritto dell’Unione, poiché consolida il
passaggio da una concezione settoriale della disciplina antiriciclaggio a una visione pit ampia,
nella quale la prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo viene
progressivamente integrata nelle politiche dell’Unione relative alla stabilita finanziaria, alla
trasparenza societaria e alla cooperazione amministrativa. La materia AML/CFT tende cosi ad
assumere una dimensione sempre piu trasversale all’interno dell’ordinamento dell’Unione.

A soli tre anni dall’adozione della 4* Direttiva AML, I’Unione europea ha approvato la 5?
Direttiva AML!4, a testimonianza della crescente esigenza di adeguare rapidamente il quadro
normativo dell’Unione all’evoluzione dei rischi in materia di riciclaggio e finanziamento del
terrorismo. L’urgenza dell’intervento emerge chiaramente dal fatto che la Commissione
europea presento la proposta di direttiva prima ancora della scadenza del termine previsto per
il recepimento della 4* Direttiva, fissato al 26 giugno 2017. La Commissione ha evidenziato
come le modifiche introdotte fossero finalizzate, in larga misura, ad allineare la disciplina
europea ai piu recenti sviluppi dell’attivita del GAFI, in particolare con riferimento agli Stati
terzi ad alto rischio e alla trasparenza della titolarita effettiva'®. La direttiva ha infatti
rappresentato uno dei primi interventi normativi dell’Unione volto a disciplinare, seppur in
modo ancora limitato, il fenomeno delle valute virtuali e delle cripto-attivita'®, riconoscendone
1 potenziali rischi in termini di riciclaggio di denaro e finanziamento del terrorismo. La rapidita
con cui I’Unione ¢ intervenuta attraverso la 5* Direttiva AML evidenzia, peraltro, i limiti
strutturali del modello fondato esclusivamente sulle direttive. L’esigenza di adeguare
tempestivamente la disciplina all’evoluzione dei rischi emergenti, in particolare nel settore
digitale, ha progressivamente mostrato 1’inadeguatezza di meccanismi di armonizzazione
caratterizzati da ampi margini di discrezionalita nazionale e da tempi di recepimento
differenziati. Emergono cosi le premesse che condurranno successivamente all’adozione di
strumenti normativi direttamente applicabili.

Nel luglio 2019'7, la Commissione europea ha pubblicato una Comunicazione volta a
delineare le misure necessarie per rafforzare 1’efficacia e 1'uniformita di applicazione del
regime antiriciclaggio vigente nell’Unione. A tale iniziativa ha fatto seguito, nel maggio 2020,
’adozione di un Piano d’azione'® finalizzato a garantire una piu incisiva attuazione della
normativa AML/CFT e a colmare le persistenti lacune emerse nei sistemi nazionali di vigilanza
e cooperazione. Sotto questo profilo, il Piano d’azione del 2020 segna un cambiamento di
paradigma. Per la prima volta, la Commissione non individua piu nella sola armonizzazione
delle legislazioni nazionali la soluzione alle carenze del sistema AML/CFT, ma prospetta

13 Direttiva (UE) 2015/849, cit.

14 La proposta della quinta direttiva antiriciclaggio ¢ stata presentata il 5 luglio 2016, mentre il termine per il
recepimento della quarta direttiva antiriciclaggio scadeva il 26 giugno 2017; Proposta di direttiva del Parlamento
europeo e del Consiglio che modifica la direttiva (UE) 2015/849 relativa alla prevenzione dell’uso del sistema
finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo e che modifica la direttiva 2009/101/CE,
COM(2016) 450 def; art. 67 della direttiva (UE) 2015/849, cit.

15 Proposta di direttiva COM(2016) 450, cit., pp. 15 € 22.

16 A. KARAPATAKIS, EU Anti-Money Laundering, Digital Currencies and Privacy, Hart, 2026.

17" Commissione europea, Verso una migliore attuazione del quadro dell’Unione europea in materia di
antiriciclaggio e contrasto al finanziamento del terrorismo, COM(2019) 360 def.

18 Commissione europea, Comunicazione (2020/C164/06) relativa a un Piano d’azione per una politica globale
dell’Unione in materia di prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, p. 2.
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I’esigenza di un piu elevato grado di uniformita normativa e di coordinamento istituzionale a
livello dell’Unione. La questione non riguarda piu soltanto il contenuto delle regole, ma anche
le modalita della loro applicazione e supervisione, anticipando cosi le successive scelte che
porteranno all’istituzione dell’ AMLA e all’adozione del Single Rulebook qui in esame.

Sulla base di tale Piano, la Commissione ha successivamente presentato un ampio
pacchetto legislativo che ha determinato una profonda revisione dell’assetto normativo
dell’Unione in materia di antiriciclaggio e contrasto al finanziamento del terrorismo. Il
pacchetto si articola in quattro proposte legislative principali. In primo luogo, ¢ stato proposto
un regolamento istitutivo della nuova Autorita europea antiriciclaggio (4nti-Money Laundering
Authority — AMLA), con ’obiettivo di rafforzare il sistema di vigilanza AML/CFT a livello
dell’UE e di migliorare la cooperazione tra le Unita di Informazione Finanziaria'®. In secondo
luogo, la Commissione ha presentato un nuovo Regolamento AML/CFT contenente norme
direttamente applicabili ai soggetti obbligati?®, al fine di garantire una maggiore
armonizzazione della disciplina all’interno dell’Unione europea. Il terzo intervento consiste
nell’adozione della 6* Direttiva AML, destinata a sostituire la precedente direttiva e a introdurre
disposizioni piu dettagliate, in particolare con riguardo al funzionamento e ai poteri delle UTF2!.
Infine, il pacchetto comprende una revisione del Regolamento del 2015 relativo ai trasferimenti
di fondi??, finalizzata a estendere gli obblighi di tracciabiliti anche ai trasferimenti di asset
virtuali, attraverso 1’applicazione della cosiddetta “travel rule”**. Ad eccezione della prima
proposta, la Commissione europea ha evidenziato nei preamboli dei successivi atti legislativi
come tali interventi si siano resi necessari ai fini dell’attuazione del quadro normativo riveduto
del GAFI*,

L’evoluzione del diritto antiriciclaggio dell’Unione riflette, pertanto, non soltanto la
significativa influenza esercitata dal GAFI nella definizione dei contenuti sostanziali della
disciplina, ma anche la progressiva trasformazione delle modalita attraverso cui tali standard
vengono recepiti e attuati nell’ordinamento dell’UE. In tale prospettiva, la materia AML/CFT
costituisce un osservatorio privilegiato per analizzare [’interazione tra regolazione
internazionale e integrazione europea, nonché il progressivo passaggio da modelli di
armonizzazione minima a forme piu avanzate di uniformazione normativa e istituzionale.

19 Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 luglio 2021 che istituisce I’ Autorita per
la lotta al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo e modifica i regolamenti (UE) n. 1093/2010, (UE) n.
1094/2010 e (UE) n. 1095/2010, COM(2021) 421 def.

20 Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 luglio 2021 relativo alla prevenzione
dell’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo, COM(2021) 420 def.

21 Proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 luglio 2021 relativa ai meccanismi che gli
Stati membri devono istituire per prevenire 1’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del
terrorismo e che abroga la direttiva (UE) 2015/849, COM(2021) 423 def. L’Unita di Informazione Finanziaria per
I’Italia ha pubblicato la Newsletter n. 2 — 2026 incentrata sull’avvio del pilastro delle FIU nell’ambito del nuovo
regime dell’UE antiriciclaggio e contrasto al finanziamento del terrorismo.

22 Proposta di regolamento del Parlamento europeo ¢ del Consiglio del 20 luglio 2021 relativo alle informazioni
che accompagnano i trasferimenti di fondi e di talune cripto-attivita (rifusione), COM(2021) 422 def.

2 La “Travel rule” & un principio finanziario elaborato dal GAFI per cui ogni trasferimento di valore deve
“viaggiare” con informazioni identificative complete del mittente e del destinatario.

24 Proposta COM(2021) 420, cit., considerando 6; Proposta COM(2021) 423, cit., considerando 5; Proposta
COM(2021) 422, cit., p. 6.
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4. L’integrazione degli standard del GAFI/FATF nell’ordinamento dell’Unione:
legittimazione normativa e tutela dei diritti fondamentali.

La progressiva affermazione degli standard elaborati dal GAFI quale parametro di
riferimento della disciplina dell’UE in materia di prevenzione del riciclaggio e del
finanziamento del terrorismo pone questioni che trascendono il piano della mera tecnica
normativa, investendo direttamente i principi di legittimazione dell’azione dell’Unione e la
tutela dei diritti fondamentali e dello Stato di diritto®®. Le Raccomandazioni del GAFI, pur
rappresentando il principale standard internazionale in materia AML/CFT, sono adottate
nell’ambito di un organismo intergovernativo privo di poteri normativi formalmente vincolanti
e caratterizzato da procedure decisionali che non presentano le garanzie di rappresentativita
democratica, trasparenza e controllo giurisdizionale proprie dell’ordinamento dell’UE?,

La loro natura di strumenti di soft law costituisce, al tempo stesso, un elemento di forza e
di criticita. Da un lato, infatti, la flessibilita delle Raccomandazioni consente un costante
aggiornamento del quadro regolatorio rispetto all’evoluzione delle tecniche di riciclaggio, dei
mercati finanziari e dei rischi emergenti; dall’altro lato, il progressivo recepimento di tali
standard nella legislazione dell’Unione determina un fenomeno di sostanziale
“giuridicizzazione” di regole elaborate al di fuori del circuito istituzionale dell’Unione. Come
¢ stato osservato in dottrina, il diritto dell’Unione opera quale meccanismo di trasformazione
della soft law internazionale in norme giuridicamente vincolanti, modificandone
profondamente natura ed effetti. In tale prospettiva, il problema non riguarda tanto la legittimita
dell’attivita del GAFI quale foro di cooperazione internazionale, quanto piuttosto le modalita
attraverso cui gli standard elaborati in tale sede vengono incorporati nell’ordinamento
dell’Unione e acquistano efficacia nei confronti degli operatori economici e dei cittadini
dell’UE.

L’incorporazione degli standard internazionali nel diritto derivato dell’Unione non
comporta, tuttavia, una loro automatica assimilazione ai principi generali dell’ordinamento
dell’UE. Al contrario, ogni misura adottata dal legislatore dell’Unione rimane integralmente
soggetta al controllo di compatibilita con i principi dell’UE stessi, primo fra tutti il rispetto dei
diritti fondamentali garantiti dalla Carta dei diritti fondamentali dell’UE. Proprio su questo
punto la giurisprudenza della Corte di giustizia ha progressivamente elaborato un orientamento
di particolare rilievo.

La pronuncia che segna tale svolta ¢ rappresentata dalla sentenza Kadi e Al Barakaat
International Foundation c. Consiglio e Commissione®’. In essa la Corte ha affermato che gli

25 V. MITSILEGAS, N. VAVOULA, The Evolving EU Anti-Money, cit., p. 266. In generale sullo Stato di diritto, v. A.
FESTA, Lo Stato di diritto nello spazio europeo. Il ruolo dell’Unione europea e delle altre organizzazioni
internazionali, Napoli, 2021, p. 130 ss.; A. CIRCOLO, Il valore dello Stato di diritto nell’'Unione europea. Violazioni
sistemiche e soluzioni di tutela, Napoli, 2023, p. 140 ss.

26V, J. COHEN, C.F. SABEL, Global Democracy?, in NYU Jour. Intern. Law Pol., 2005, p. 763, spec. p. 764 ss.

27 Corte giust., 3 settembre 2008, cause riunite C-402/05 P ¢ C-415/05 P, Kadi e Al Barakaat International
Foundation c. Consiglio e Commissione, ECLI:EU:C:2008:461, punti 281-285, 316 e 326-327. Sulla sentenza
Kadi la bibliografia ¢ numerosa, si rinvia a E. CANNIZZARO, Sugli effetti delle risoluzioni del Consiglio di sicurezza
nell ordinamento comunitario: la sentenza della Corte di giustizia nel caso Kadi, in Riv. dir. internaz., 2008, pp.
1075 e ss.; ID. Security Council Resolutions and EU Fundamental Rights: Some Remarks on the ECJ’s Decision
in the Kadi Case, in Year. Eur. Law, 2009, p. 593 ss.; P. PIRRONE, Attuazione delle risoluzioni del Consiglio di
sicurezza contro il terrorismo e tutela giurisdizionale dei diritti fondamentali nell ordinamento comunitario: la
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obblighi derivanti dall’ordinamento internazionale, ancorché fondati su risoluzioni del
Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite, non possono pregiudicare i principi generali sui
quali si fonda I’ordinamento dell’Unione. In particolare, la Corte chiarisce che il controllo di
legittimita degli atti dell’Unione deve estendersi anche alle misure adottate in esecuzione di
obblighi internazionali, mentre si ribadisce che la tutela giurisdizionale effettiva e il rispetto dei
diritti fondamentali costituiscono elementi essenziali dell’identita dell’Unione e non possono
essere sacrificati in nome di esigenze di sicurezza internazionale.

Lo stesso principio viene ulteriormente consolidato nella successiva sentenza
Commissione e Consiglio c. Kadi*®, nella quale la Corte conferma che il giudice dell’Unione &
tenuto a esercitare un controllo pieno sulla compatibilita delle misure restrittive con i diritti
fondamentali, anche quando esse trovino origine in decisioni assunte in sedi internazionali. Ne
emerge un principio di carattere generale destinato a operare ben oltre il settore delle misure
antiterrorismo: gli standard internazionali possono certamente orientare I’azione dell’Unione,
ma non possono sottrarsi al sindacato di compatibilita con i valori fondanti dell’ordinamento
dell’UE.

Questo paradigma assume particolare rilievo nell’ambito della disciplina AML/CFT, la
quale incide in misura significativa sull’esercizio di numerosi diritti fondamentali garantiti dalla
Carta dei diritti fondamentali dell’UE (Carta), tra cui il diritto al rispetto della vita privata (art.
7), il diritto alla protezione dei dati personali (art. 8), la liberta d’impresa (art. 16) e il diritto a
un ricorso effettivo (art. 47). L’architettura preventiva del sistema antiriciclaggio, infatti, si
fonda su obblighi generalizzati di identificazione della clientela, conservazione delle
informazioni, monitoraggio continuativo dei rapporti economici e segnalazione delle
operazioni sospette, comportando un trattamento sistematico di dati personali su larga scala.

Proprio in virtu di tale natura pervasiva, la tutela dei dati personali (art. 8 della Carta) ¢
divenuta il principale parametro di riferimento per il sindacato della Corte di giustizia sulla
legittimita dell’intero sistema. La Corte ha infatti consolidato un orientamento rigoroso, volto
a verificare se la compressione di tali diritti — necessaria per finalita di interesse generale —
rispetti il principio di proporzionalita sancito dall’art. 52, par. 1, della Carta.

L’evoluzione di tale giurisprudenza ha seguito un percorso di progressiva estensione: i
principi elaborati in contesti di sorveglianza generale sono stati traslati e adattati alla specificita
della normativa antiriciclaggio. Nella sentenza Digital Rights Ireland”’, la Corte ha affermato
che la raccolta generalizzata e indiscriminata di dati personali costituisce un’ingerenza di
particolare gravita nei diritti garantiti dagli artt. 7 e 8 della Carta, ammissibile soltanto quando
sia strettamente necessaria € accompagnata da garanzie sufficientemente precise quanto
all’accesso, all’utilizzo e alla conservazione delle informazioni.

sentenza della Corte di giustizia relativa ai casi Kadi e Al Barakaat, in DUDI, 2009, p. 55 ss, p. 80; C. DI STASIO,
La lotta multilivello al terrorismo internazionale. Garanzia di sicurezza versus tutela dei diritti fondamentali,
Milano, 2010.

28 Corte giust., 18 luglio 2013, cause riunite C-584/10 P, C-593/10 P ¢ C-595/10 P, Commissione e a. c. Kadi,
ECLIL:IEU:C:2013:518, punti 97-99 e 133-134.

2 Corte giust., Grande Sezione, 8 aprile 2014, cause riunite C-293/12 e C-594/12, Digital Rights Ireland Ltd e
Kiérntner Landesregierung e a., ECLI:EU:C:2014:238, punti 37-39, 54-65.

10-Provvisorio



Lo stesso criterio viene sviluppato nel Parere 1/15°° sull’Accordo PNR tra UE e Canada.
In particolare, la Corte ribadisce che qualsiasi sistema di raccolta preventiva di dati personali
deve rispettare il principio di stretta necessita e prevedere limiti oggettivi, controlli indipendenti
e adeguate garanzie procedurali. Sebbene tale pronuncia riguardi il settore della sicurezza aerea,
1 principi ivi affermati risultano pienamente rilevanti anche per la disciplina antiriciclaggio,
caratterizzata da analoghe forme di raccolta preventiva di informazioni e di analisi del rischio.

La verifica del corretto bilanciamento tra esigenze di prevenzione e tutela dei diritti
fondamentali ha trovato un’applicazione specifica proprio nella disciplina AML/CFT con la
sentenza Luxembourg Business Registers®'. La Corte ha dichiarato invalida la disposizione
della quinta direttiva antiriciclaggio che consentiva 1’accesso indiscriminato del pubblico alle
informazioni contenute nei registri della titolarita effettiva, ritenendo che tale forma di
pubblicita determinasse un’ingerenza particolarmente grave nei diritti garantiti dagli artt. 7 ¢ 8
della Carta. La Corte ha riconosciuto che la trasparenza della titolarita effettiva costituisce uno
strumento essenziale nella prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo;
tuttavia, ai essa precisa che I’accesso generalizzato ai dati personali eccede quanto strettamente
necessario per il perseguimento di tale obiettivo e non supera, pertanto, il vaglio di
proporzionalita richiesto dall’art. 52, par. 1, della Carta. La pronuncia assume particolare rilievo
sistematico poiché dimostra che anche uno degli strumenti piu significativi del sistema dell’UE
in materia AML/CFT incontra un limite invalicabile nella tutela dei diritti fondamentali.

Al tempo stesso, la Corte ha riconosciuto la piena legittimita delle finalita perseguite dalla
disciplina antiriciclaggio. Nella sentenza Jyske Bank Gibraltar Ltd*?, essa ha affermato che gli
obblighi di adeguata verifica della clientela e di cooperazione con le autorita competenti
costituiscono misure idonee e necessarie per perseguire 1’obiettivo di interesse generale
consistente nella prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, purché
rispettino il principio di proporzionalita.

Nel loro insieme, tali pronunce possono delineare un quadro interpretativo coerente.
L’ordinamento dell’Unione riconosce la centralita degli standard internazionali elaborati dal
GAFI e ne favorisce il recepimento attraverso strumenti di armonizzazione sempre piu incisivi;
tuttavia, tale processo non puo essere concepito come una mera trasposizione tecnica di regole
elaborate in sedi internazionali. Gli standard del GAFI, una volta incorporati nel diritto
dell’Unione, sono integralmente assoggettati ai principi generali dell’ordinamento dell’UE, tra
1 quali assumono rilievo centrale il principio di proporzionalita, la tutela giurisdizionale
effettiva e il rispetto dei diritti fondamentali sanciti dalla Carta. E proprio questo controllo di
compatibilita giuridica che distingue il modello dell’lUE di recepimento degli standard

30 Parere 1/15 della Corte (Grande Sezione), 26 luglio 2017, Accordo PNR UE-Canada, ECLI:EU:C:2017:592,
punti 140-150, 167.

31 Corte giust., 22 novembre 2022, cause riunite C-37/20 ¢ C-601/20, WM e Sovim SA c. Luxembourg Business
Registers, ECLI:EU:C:2022:912, punti 38-42 e 60-67.

32 Corte giust., 25 aprile 2013, causa C-212/11, Jyske Bank Gibraltar Ltd c. Administracion del Estado,
ECLI:EU:C:2013:270, punti 75-81. V. N. LAZZERINI, Protezione dei diritti fondamentali e sicurezza pubblica nel
parere 1/15 della Corte di giustizia sul progetto di accordo PNR tra UE e Canada: Quale bilanciamento e quali
implicazioni?, in L. EFREN RiOS VEGA, L. SCAFFARDI, 1. SPIGNO (eds.),  diritti fondamentali nell era della digital
Mass Surveillance, Napoli, 2021, pp. 135-149.
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internazionali e contribuisce a rafforzarne la legittimazione nell’ambito del processo di
integrazione dell’Unione.

5. L’evoluzione “funzionale” della disciplina AML/CFT: tra prevenzione,
armonizzazione e integrazione del mercato interno.

L’influenza esercitata dal GAFI sullo sviluppo del regime AML/CFT dell’UE non si
limita alla definizione delle misure preventive e degli obblighi imposti ai soggetti destinatari
della disciplina, ma incide anche sulla costruzione delle nozioni fondamentali che ne
costituiscono 1’ossatura concettuale. In tale prospettiva, risultano centrali le nozioni di
riciclaggio, reato presupposto, autoriciclaggio e finanziamento del terrorismo, le quali hanno
conosciuto nel tempo un progressivo ampliamento, contribuendo a estendere I’ambito
applicativo della disciplina e a rafforzarne la funzione anticipatoria.

L’evoluzione del sistema AML/CFT si fonda infatti sull’obiettivo di impedire 1’utilizzo
dei proventi di attivita illecite e di ostacolare i processi di occultamento e reimmissione nel
circuito economico legale. In origine, 1’attenzione era rivolta principalmente ai proventi
derivanti da criminalita organizzata ad alta redditivita, quali traffico di stupefacenti, armi e
3. In tale contesto si & progressivamente consolidata la nozione di “reato
presupposto”, intesa come fattispecie criminale dalla quale derivano i beni oggetto delle
successive operazioni di riciclaggio. L’ampliamento progressivo di tale categoria ha comportato
un’estensione significativa dell’ambito di applicazione della disciplina preventiva®*.

corruzione

Un analogo processo evolutivo ha interessato la nozione di autoriciclaggio, inizialmente
ricompresa nella condotta del reato principale e successivamente riconosciuta come autonoma
fattispecie, sia a livello internazionale sia nell’ordinamento dell’Unione. Tali concetti assumono
rilievo non solo sul piano penalistico, ma anche ai fini dell’efficacia del sistema preventivo
AML/CFT, poiché la qualificazione dei proventi illeciti dipende dall’estensione dei reati
presupposto. In tale direzione si collocano gli standard internazionali elaborati in ambito ONU
e Consiglio d’Europa*, volti a definire criteri minimi comuni di criminalizzazione.

33 L. DE KOKER, D. GOLDBARSHT, Fatf’s Risk-Based Approach: Has the Pendulum Swung Too Far?, in D.
GOLDBARSHT, L. DE KOKER (eds.), Financial Crime and the Law. lus Gentium: Comparative Perspectives on Law
and Justice Series, Cham, 2024.

34 Secondo gli standard elaborati dal GAF], il riciclaggio deve essere sanzionato sulla base delle Convenzioni di
Vienna e di Palermo, mentre il finanziamento del terrorismo trova il proprio fondamento nella Convenzione
internazionale del 1999. A cio si aggiunge 1’obbligo di attuare sanzioni finanziarie in conformita alle risoluzioni
del Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite in materia di contrasto al terrorismo e alla proliferazione delle armi
di distruzione di massa. In tale quadro, il concetto di riciclaggio deve essere interpretato in senso ampio, includendo
tutti i reati gravi, cosi da garantire la massima estensione possibile dei reati presupposto. V. Financial Action Task
Force, International standards on combating money laundering and the financing of terrorism & proliferation:
The FATF recommendations, 2012.

35 V. Assemblea generale delle Nazioni Unite, Convenzione contro il traffico illecito di stupefacenti e sostanze
psicotrope, aperta alla firma il 20 dicembre 1988, entrata in vigore 1’11 novembre 1990; Convenzione per la
repressione del finanziamento del terrorismo, aperta alla firma il 9 dicembre 1999, entrata in vigore il 10 aprile
2002; Convenzione contro la criminalitd organizzata transnazionale, risoluzione 55/25 del 15 novembre 2000,
entrata in vigore il 29 settembre 2003; Protocollo contro il traffico illecito di migranti via terra, mare e aria,
addizionale alla Convenzione delle Nazioni Unite contro la criminalita organizzata transnazionale; Protocollo per
prevenire, reprimere e punire la tratta di persone, in particolare donne e bambini, addizionale alla Convenzione
delle Nazioni Unite contro la criminalita organizzata transnazionale; Protocollo contro la fabbricazione e il traffico
illeciti di armi da fuoco, delle loro parti, componenti ¢ munizioni, addizionale alla Convenzione delle Nazioni
Unite contro la criminalita organizzata transnazionale, risoluzione 55/255 del 31 maggio 2001, entrato in vigore il
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Sul piano dell’UE, tali sviluppi sono stati recepiti attraverso una nozione ampia e
funzionale di riciclaggio e finanziamento del terrorismo. In particolare, la Direttiva (UE)
2018/16733¢ ¢ il Regolamento (UE) 2024/162437 definiscono il riciclaggio come un insieme di
condotte intenzionali comprendenti la conversione, il trasferimento, 1’occultamento o la
dissimulazione dell’origine dei beni illeciti, nonché la loro acquisizione, detenzione o utilizzo
consapevole, includendo altresi le forme di partecipazione, istigazione e tentativo.
Parallelamente, il finanziamento del terrorismo €& definito come la raccolta o fornitura
intenzionale di fondi destinati, anche solo in parte, alla commissione di reati terroristici,
secondo quanto previsto dalla Direttiva (UE) 2017/541°% e dal medesimo regolamento.

Il regime AML/CFT dell’Unione si configura cosi come un sistema a prevalente funzione
preventiva, orientato all’intercettazione anticipata dei flussi finanziari illeciti e non
esclusivamente alla loro repressione ex post. In questa prospettiva, assume particolare rilievo il
processo di progressiva integrazione degli standard del GAFI nell’ordinamento dell’Unione,
che incide sulla natura stessa di tali standard, determinandone un fenomeno di progressiva
“irrigidimento” attraverso il recepimento in atti giuridicamente vincolanti. Tale dinamica
contribuisce alla trasformazione di strumenti originariamente riconducibili alla soft law in
componenti vincolanti del diritto dell’Unione*’.

Il sistema AML/CFT si colloca inoltre all’interno di un quadro regolatorio piu ampio,
caratterizzato da interazioni sistemiche con il diritto dei servizi finanziari e con il diritto della
trasformazione digitale. In particolare, esso si coordina con la disciplina dei servizi di
pagamento di cui alla Direttiva 2009/110/CE*° ¢ alla Direttiva (UE) 2015/2366*!, nonché con
il quadro dell’UE dell’identita digitale previsto dal Regolamento (UE) n. 910/2014*?, come
modificato dal Regolamento (UE) 2024/1183%. Ne emerge un sistema integrato, nel quale le

3 luglio 2005; risoluzione 58/4 del 31 ottobre 2003, Convenzione contro la corruzione, aperta alla firma il 9
dicembre 2003, entrata in vigore il 14 dicembre 2005.

Consiglio d’Europa, Convenzione sul riciclaggio, la ricerca, il sequestro ¢ la confisca dei proventi di reato (ETS
n. 141), 1990; Convenzione sul riciclaggio, la ricerca, il sequestro e la confisca dei proventi di reato e sul
finanziamento del terrorismo (CETS n. 198), 2005.

36 Art. 3 della Direttiva (UE) 2018/1673, cit. V. M. SOMMELLA, La sesta direttiva antiriciclaggio e la sua attuazione
nell’ordinamento italiano: alcune considerazioni, in Fre., Sec. Jus.: Eur. Leg. Stud., 2022, p. 220.

37 Art. 2 del Regolamento (UE) 2024/1624, cit.

38 Art. 11 Direttiva (UE) 2017/541, cit. V. S. DE LUCA, La direttiva 2017/541/UE e il difficile bilanciamento tra
esigenze di pubblica sicurezza e rispetto dei diritti umani, in questa Rivista, 2017.

3% A. NEWMAN, D. BACH, The European Union as Hardening Agent: Soft Law and the Diffusion of Global
Financial Regulation, in Jour. Eur. Pub. Pol, 2014, pp. 430-452. In particolare, gli A. evidenziano le
interconnessioni tra diritto interno, standard internazionali, soft law e forme di governance privata, e sottolineano
le potenziali ragioni della resilienza di taluni standard internazionali a fronte della frequente assenza di una piena
istituzionalizzazione a livello internazionale.

40 Direttiva 2009/110/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 settembre 2009, concernente 1’avvio,
I’esercizio e la vigilanza prudenziale dell’attivita degli istituti di moneta elettronica, che modifica le direttive
2005/60/CE e 2006/48/CE e abroga la direttiva 2000/46/CE.

4 Direttiva (UE) 2015/2366 del Parlamento europeo e del Consiglio del 25 novembre 2015, relativa ai servizi di
pagamento nel mercato interno, recante modifica delle direttive 2002/65/CE, 2009/110/CE e 2013/36/UE e del
regolamento (UE) n. 1093/2010, e che abroga la direttiva 2007/64/CE.

42 Regolamento (UE) n. 910/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 luglio 2014, in materia di
identificazione elettronica e servizi fiduciari per le transazioni elettroniche nel mercato interno e che abroga la
direttiva 1999/93/CE.

4 Regolamento (UE) 2024/1183 del Parlamento europeo e del Consiglio dell’11 aprile 2024, che modifica il
regolamento (UE) n. 910/2014 per quanto riguarda ’istituzione del quadro europeo per un’identita digitale.
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misure AML/CFT si innestano su infrastrutture giuridiche e tecnologiche funzionali alla
gestione dei flussi finanziari** nel mercato interno.

In tale prospettiva, 1’intensificazione dei meccanismi di controllo € monitoraggio non
assume soltanto rilievo operativo, ma pone una questione di ordine sistemico attinente alla
legittimazione dell’intervento dell’Unione. L’estensione degli obblighi di vigilanza e
cooperazione evidenzia infatti la progressiva trasformazione della disciplina AML/CFT in uno
strumento di governo del mercato interno, sollevando interrogativi sulla riconducibilita di tali
misure alla logica del ravvicinamento delle legislazioni nazionali e sulla portata dell’art. 114
TFUE quale base giuridica dell’integrazione normativa.

6. L’art. 114 TFUE e il modello AML/CFT.

L’evoluzione della disciplina dell’Unione europea in materia AML/CFT costituisce un
osservatorio privilegiato per analizzare la progressiva trasformazione delle tecniche di
armonizzazione del diritto dell’Unione e, in particolare, il ruolo assunto dall’art. 114 TFUE
quale fondamento giuridico del ravvicinamento delle legislazioni nazionali funzionale alla

realizzazione e al funzionamento del mercato interno®.

L’art. 114 TFUE attribuisce, infatti, al legislatore dell’Unione il potere di adottare le
misure necessarie per il ravvicinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e
amministrative degli Stati membri che abbiano ad oggetto 1’instaurazione o il funzionamento
del mercato interno. La disposizione non attribuisce una competenza generale di regolazione,
ma costituisce una base giuridica funzionale, il cui esercizio ¢ subordinato alla dimostrazione
che le divergenze tra gli ordinamenti nazionali siano idonee a ostacolare le liberta di
circolazione, alterare le condizioni di concorrenza o compromettere il corretto funzionamento
del mercato interno.

4 Dal punto di vista legislativo, I’'UE ha adottato vari atti in materia, v. Documento del Comitato congiunto delle
Autorita europee di vigilanza (EBA, EIOPA ed ESMA) del 9 febbraio 2021, JC 2021 07, Proposta legislativa di
regolamento sulla resilienza operativa digitale per il settore finanziario; Regolamento (UE) 2022/858 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 30 maggio 2022, relativo a un regime pilota per le infrastrutture di mercato
basate sulla tecnologia a registro distribuito e recante modifica dei regolamenti (UE) n. 600/2014 ¢ (UE) n.
909/2014 e della direttiva 2014/65/UE; Regolamento (UE) 2022/2554 del Parlamento europeo e del Consiglio del
14 dicembre 2022, relativo alla resilienza operativa digitale per il settore finanziario e recante modifica dei
regolamenti (CE) n. 1060/2009, (UE) n. 648/2012, (UE) n. 600/2014, (UE) n. 909/2014 ¢ (UE) 2016/1011;
Direttiva (UE) 2022/2556 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2022, che modifica le direttive
2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 e (UE)
2016/2341 per quanto riguarda la resilienza operativa digitale nel settore finanziario; Regolamento (UE) 2023/1114
del Parlamento europeo e del Consiglio del 31 maggio 2023, relativo ai mercati delle cripto-attivita e recante
modifica dei regolamenti (UE) n. 1093/2010 ¢ (UE) n. 1095/2010 ¢ delle direttive 2013/36/UE e (UE) 2019/1937.,
D. A. ZETZSCHE, R. P. BUCKLEY, D. W. ARNER, M. VAN EK, Remaining Regulatory Challenges In Digital Finance
And Crypto-Assets After MiCa. Technical report, Committee on Economic and Monetary Affairs (ECON), Policy
Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament, 2023, disponibile su
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/IPOL_STU(2023)740083.

45 G. GATTINARA, Artt. 114-115 TFUE, in C. CURTI GIALDINO (a cura di), Codice dell ' Unione europea operativo,
Napoli, 2012, pp. 1144 ss.; A. DAMATO, Art. 114 TFUE, in F. POCAR, M.C. BARUFFI (a cura di), Commentario
breve ai Trattati dell’Unione europea, Padova, 2014, pp. 904 ss.; P. DE PASQUALE, O. PALLOTTA, Artt. 114-115
TFUE, in A. T1ZZANO (a cura di), Trattati dell’Unione europea, Milano, 2014, pp. 1261 ss.; T. M. MOSCHETTA, //
ravvicinamento delle normative nazionali per il mercato interno. Riflessioni sul sistema delle fonti alla luce
dell’art. 114 TFUE, Bari, 2018.
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Proprio questa impostazione consente di comprendere il fondamento della disciplina
AML/CFT dell’Unione. L’obiettivo perseguito dal legislatore europeo non consiste, infatti,
nella repressione del riciclaggio di denaro in quanto tale — materia che continua a ricadere
prevalentemente nelle competenze degli Stati membri e, per gli aspetti penalistici, nelle
specifiche basi giuridiche previste dai Trattati — bensi nell’eliminazione delle asimmetrie
regolatorie che incidono sul funzionamento del mercato dei servizi finanziari. Differenze
significative tra 1 regimi nazionali di prevenzione del riciclaggio possono infatti determinare
fenomeni di arbitraggio regolatorio, alterare le condizioni di concorrenza tra gli operatori
economici e compromettere I’integrita del mercato interno. In tale prospettiva, la disciplina
AML/CFT si configura come una misura di integrazione del mercato, nella quale la tutela
dell’integrita del sistema finanziario rappresenta al tempo stesso un obiettivo autonomo di
interesse generale e una condizione essenziale per garantire il corretto funzionamento del
mercato interno ai sensi dell’art. 26 TFUE*.

Come evidenziato in dottrina*’, I’art. 114 TFUE ha progressivamente assunto una portata
ben piu ampia rispetto alla sua originaria funzione di mero strumento di coordinamento delle
legislazioni nazionali, divenendo la principale base giuridica attraverso cui I’Unione realizza
forme sempre piu avanzate di integrazione normativa nei settori caratterizzati da elevata
interdipendenza economica e regolatoria. La disciplina AML/CFT rappresenta un esempio
particolarmente significativo di tale evoluzione, poich¢ mostra come la tecnica
dell’armonizzazione sia progressivamente passata da un modello fondato sulla fissazione di
standard minimi comuni a un sistema di regolazione uniforme destinato a incidere direttamente
sull’attivita degli operatori economici.

In questa prospettiva, I’esame della giurisprudenza della Corte di giustizia assume un
rilievo centrale. L’evoluzione interpretativa dell’art. 114 TFUE ha infatti progressivamente
ampliato lo spazio di intervento del legislatore dell’Unione, rendendo giuridicamente possibile
il passaggio dalle prime direttive di armonizzazione minima all’attuale modello del Single
Rulebook, fondato su norme direttamente applicabili e su un rafforzamento della dimensione
sovranazionale della regolazione del mercato finanziario.

6.1. La progressiva estensione dell’art. 114 TFUE nella giurisprudenza della Corte
di giustizia.

Il ricorso all’art. 114 TFUE in questo ambito deve essere letto anche alla luce del sistema
generale delle competenze dell’Unione, che resta improntato al principio di attribuzione. In altri
settori dell’azione dell’Unione, infatti, il Trattato prevede forme di competenza meno incisive
o espressamente limitate, nelle quali il legislatore dell’UE non puo spingersi fino a realizzare
una piena uniformazione normativa. In questo senso, la materia AML/CFT si colloca invece tra
gli ambiti in cui I’art. 114 TFUE ha progressivamente consentito il passaggio da modelli di
armonizzazione minima, fondati sulle direttive, a forme di armonizzazione sempre piu avanzata
e tendenzialmente uniforme.

46 K. MORTELMANS, The Common Market, the Internal Market and the Single Market, What's in a Market?, in
Comm. Mark. Law Rev., 1998, p. 101 ss.; S. WEATHERILL, The Internal Market as a Legal Concept, Oxford, 2016.
47V. B. DE WITTE, Exclusive Member States Competences: Is There Such a Thing?, in 1. GOVAERE, S. GARBEN
(eds.), The Division of Competences between the EU and the Member States: Reflections on the Past, the Present
and the Future, Oxford, 2017, p. 69.
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Ne deriva che la disciplina antiriciclaggio rappresenta uno degli esempi piu significativi
dell’espansione funzionale dell’art. 114 TFUE, nella misura in cui essa consente non soltanto
di eliminare ostacoli alla libera circolazione, ma anche di prevenire disallineamenti normativi
suscettibili di compromettere I’integrita del mercato interno. E proprio in questo quadro che si
colloca la successiva evoluzione verso il Single Rulebook, quale esito della progressiva
intensificazione della tecnica di armonizzazione nel diritto dell’Unione.

In questo contesto, 1I’evoluzione interpretativa dell’art. 114 TFUE da parte della Corte di
giustizia non risponde a una finalita meramente ricostruttiva, ma consente di individuare le
condizioni giuridiche che hanno reso legittima e praticabile I’attuale strategia normativa
dell’Unione nel settore AML/CFT. Solo alla luce di tale evoluzione ¢ infatti possibile
comprendere come il legislatore dell’UE abbia potuto progressivamente superare il paradigma
dell’armonizzazione minima, fondato sulle direttive, per approdare a un modello di
armonizzazione piu intenso, fondato su norme direttamente applicabili e su un rafforzato livello
di intervento sovranazionale.

A tal riguardo, in una prima fase, la Corte ha adottato un’interpretazione restrittiva dei
presupposti applicativi dell’art. 114 TFUE. Nella sentenza Germania c. Parlamento e
Consiglio®®, 1a Corte ha chiarito che il ricorso a tale base giuridica & ammissibile solo qualora
la misura sia effettivamente diretta a migliorare le condizioni di instaurazione e funzionamento
del mercato interno, non potendo essere utilizzata per introdurre una disciplina generale
svincolata dall’eliminazione di ostacoli alla libera circolazione o di distorsioni sensibili della
concorrenza.

Tale impostazione ¢ stata progressivamente evoluta nella giurisprudenza successiva.
Nella sentenza British American Tobacco®, la Corte ha riconosciuto che 1’art. 114 TFUE
consente non solo di rimuovere ostacoli esistenti, ma anche di prevenire I’insorgere di future
divergenze normative idonee a ostacolare la libera circolazione o a creare distorsioni della
concorrenza.

Un affinamento di tale orientamento si rinviene nella sentenza Germania c. Parlamento
e Consiglio®®, nella quale la Corte ha ribadito la legittimita dell’uso dell’art. 114 TFUE a
condizione che la misura armonizzatrice sia effettivamente idonea a prevenire ostacoli alla
circolazione o distorsioni sensibili, escludendo tuttavia che esso possa fondare
un’armonizzazione generale e indiscriminata del mercato interno.

Un passaggio decisivo si ha con la sentenza Vodafone Ltd®!, nella quale la Corte ha
precisato che anche il rischio potenziale o astratto di divergenze normative pud giustificare
I’intervento del legislatore dell’Unione>?, cosi come la presenza di divergenze gia esistenti o

8 Corte giust., 5 ottobre 2000, causa C-376/98, Federal Republic of Germany c. European Parliament and Council
of the European Union, ECLI:EU:C:2000:544, punti 83, 84, 95.

4 Corte giust., 12 luglio 2005, causa C-491/01, Commissione c. Consiglio, ECLI:EU:C:2005:444, punti 60-64,
77-80. V. anche S. WEATHERILL, The Limits of Legislative Harmonization Ten Years after Tobacco Advertising:
How the Court’s Case Law has become a “Drafting Guide”, in German Law Journal, 2019, p. 827 ss.

0 Corte giust, 10 maggio 2007, causa C-380/03, Germania c. Parlamento europeo e Consiglio,
ECLIL:EU:C:2007:293, punti 37-45.

51 Corte giust., 8 settembre 2009, causa C-58/08, Vodafone Ltd e a., ECLI:EU:C:2009:519, punti 32-34, 38 ¢ 44-
46.

52 Ivi, punti 34-36.
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altamente probabili>?, purché tali da incidere sul funzionamento del mercato interno o da creare
distorsioni sensibili della concorrenza’*.

Questa evoluzione si estende anche al piano dell’attuazione. Nella sentenza Regno Unito
c. Parlamento e Consiglio®, la Corte ha riconosciuto la compatibilita con i Trattati
dell’attribuzione di poteri vincolanti a un’agenzia dell’Unione, purché tali poteri siano
rigorosamente delimitati da criteri normativi precisi € non comportino un ampio margine di
discrezionalita politica, in conformita ai principi di delega dei poteri dell’Unione.

Infine, nella sentenza Philip Morris®S, 1a Corte ha ribadito che I’art. 114 TFUE consente
I’adozione di misure di ampia portata anche in chiave preventiva, riconoscendo al legislatore
dell’Unione un ampio margine di discrezionalita nella scelta degli strumenti piu idonei a
garantire il funzionamento uniforme del mercato interno.

6.2. Dal ravvicinamento delle legislazioni nazionali al Single Rulebook AML/CFT.

Alla luce di tale evoluzione, parte della dottrina®” ha evidenziato come I’art. 114 TFUE si
sia progressivamente trasformato in una clausola generale di regolazione del mercato interno,
idonea a sostenere modelli di armonizzazione sempre piu intensi e centralizzati. In particolare,
nei settori finanziari, tale evoluzione risponde all’esigenza di contrastare fenomeni di
frammentazione normativa e rischio sistemico, imponendo un livello piu elevato di uniformita
regolatoria>®.

In questo quadro evolutivo si colloca la progressiva trasformazione della disciplina
AML/CFT, che riflette in modo paradigmatico le dinamiche di sviluppo della tecnica di
armonizzazione nel diritto dell’Unione. Nella sua fase originaria, tale disciplina ¢ stata costruita
secondo un modello di armonizzazione minima, fondato sul ricorso alle direttive, le quali si
limitavano a fissare standard essenziali di prevenzione, lasciando agli Stati membri ampi
margini di discrezionalita nella loro attuazione. Questo approccio risultava coerente con una
concezione ancora “prudente” dell’intervento dell’Unione, in cui I’esigenza di coordinamento
normativo si accompagnava al mantenimento di significativi spazi di autonomia nazionale, nel
quadro di un mercato interno - ai sensi dell’art. 26 TFUE - ancora in fase di progressivo
consolidamento®’.

Tuttavia, 1’evoluzione dei mercati finanziari, caratterizzati da crescente integrazione e
transnazionalita dei rischi, ha progressivamente evidenziato i limiti strutturali di tale modello.

53 Ivi, punti 37-38.

5% Ivi, punti 42-45, 54-56.

55 Corte giust., 22 gennaio 2014, causa C-270/12, Regno Unito c. Parlamento europeo e Consiglio,
ECLI:IEU:C:2014:18, punti, 41-54 ¢ 105.

56 Corte giust., 4 maggio 2016, causa C-547/14, Philip Morris Brands SARL e a., ECLI:EU:C:2016:325, punti 55-
71.

57 P. CRAIG, G. DE BURCA, EU Law: Text, Cases, and Materials, Oxford, 8th ed., 2024, p. 112 ss.; S.
WEATHERILL, The Internal Market as a Legal Concept, Oxford, 2017, p. 130 ss.; N. MOLONEY, EU Securities and
Financial Markets Regulation, Oxford, 2023, p. 90.

58 Per quanto, ancora, concerne, alcune discrepanze nella giurisprudenza della Corte ¢ i loro effetti sul legislatore
e, di conseguenza, sulle tecniche regolatorie, J. LINDEBOOM, [Interpreting the EU Internal Market, in F.
AMTENBRINK, G. DAVIES, D. KOCHENOV, J. LINDEBOOM (eds.), The Internal Market and the Future of European
Integration. Essays in Honour of Laurence W. Gormley, Cambridge, 2019, p. 81 ss.

39 P. CRAIG, G. DEBURCA, EU Law: Text, Cases, and Materials, 7* ed., Oxford, 2020, pp. 613-630; C. BARNARD,
The Substantive Law of the EU: The Four Freedoms, 8" ed., Oxford, 2025, pp. 590-620.
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In particolare, la frammentazione normativa derivante dall’attuazione differenziata delle
direttive ha inciso negativamente sia sull’efficacia delle misure di prevenzione del riciclaggio
e del finanziamento del terrorismo, sia sul corretto funzionamento del mercato interno,
ostacolando la piena realizzazione delle liberta fondamentali e delle condizioni di concorrenza
uniformi che ’art. 26 TFUE mira a garantire®,

E proprio in risposta a tali criticita che la disciplina AML/CFT ¢ stata progressivamente
orientata verso forme di regolazione piu uniformi e incisive, in linea con I’evoluzione
giurisprudenziale dell’art. 114 TFUES!. L’interpretazione estensiva di tale disposizione da parte
della Corte di giustizia ha infatti progressivamente legittimato interventi armonizzatori non solo
volti a eliminare ostacoli esistenti, ma anche a prevenire future divergenze normative
suscettibili di compromettere il funzionamento del mercato interno, ampliando cosi lo spazio
di intervento del legislatore dell’Unione.

In tale prospettiva si colloca il pacchetto legislativo adottato nel 2024, che rappresenta il
punto di approdo del processo di rafforzamento dell’integrazione normativa in materia
AML/CFT. Esso segna il consolidamento di un modello di regolazione sempre piu centralizzato
e uniforme a livello dell’Unione, confermando la progressiva trasformazione dell’art. 114
TFUE in strumento di integrazione normativa avanzata. Il Single Rulebook AML/CFT si
configura cosi come espressione di un uso sempre piu incisivo dell’art. 114 TFUE quale
strumento di integrazione normativa, attraverso il quale I’Unione persegue non solo la
rimozione degli ostacoli alla libera circolazione, ma anche la prevenzione delle disfunzioni
sistemiche derivanti da un’applicazione non uniforme delle regole®?. Il paradigma del Single
Rulebook si afferma nel diritto dell’Unione quale risposta alla frammentazione regolatoria
emersa all’indomani della crisi finanziaria, configurandosi come uno strumento volto a
garantire uniformita normativa e stabilita del sistema finanziario, pur lasciando aperta la
questione della effettiva convergenza delle prassi di vigilanza®, atteso che I’uniformita delle
norme non garantisce di per s¢ un’applicazione omogenea da parte delle autorita nazionali.

Come si vedra meglio nel prosieguo, € particolarmente avvertita la necessita di addivenire
a un bilanciamento tra 1’armonizzazione del mercato interno®, evitando possibili
frammentazioni nazionali che possano comprometterne il buon funzionamento, e il forte
impatto sui diritti fondamentali.

0 C. BARNARD, The Substantive Law of the EU, cit., p. 600 ss.; S. WEATHERILL, The Internal Market as a Legal
Concept, cit., p. 80 ss.

61 P, CRAIG, G. DE BURCA, op. cit., pp. 620-625.

2 N. MOLONEY, EU Securities and Financial Markets Regulation, 4* ed., Oxford, 2023, pp. 40-55; P. CRAIG, G.
DE BURCA, op. cit., p. 625 ss.

8 E. FERRAN, V. BABIS, The European Single Supervisory Mechanism, in Journal of Corporate Law Studies, 2013,
pp- 255-285.

% Per il concetto di armonizzazione, v. S. WEATHERILL, Harmonization in the EU Internal Market, in Oxford
Encyclopedia of EU Law, Oxford, 2024, p. 1 ss. Sull’armonizzazione come processo di carattere costituzionale e
istituzionale, si veda L. AZOULAI, The Complex Wave of Harmonization, in D. CHALMERS, A. ARNULL (eds.), The
Oxford Handbook of European Union Law, 2015, p. 589 ss.
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7. 11 pacchetto AML/CFT del 2024: verso un modello europeo integrato di
regolazione e vigilanza.

Il pacchetto legislativo adottato nel 2024 rappresenta una tappa decisiva nell’evoluzione
della disciplina antiriciclaggio dell’Unione europea, segnando il consolidamento di un vero e
proprio Single Rulebook in materia di AML/CFT fondato su un elevato grado di armonizzazione
sostanziale e su una crescente centralizzazione istituzionale. Tale riforma si colloca nel solco
delle trasformazioni gia emerse nel settore della regolazione finanziaria europea, in particolare
nell’ambito dell’Unione bancaria, e risponde all’esigenza di superare la frammentazione
normativa derivante dal precedente modello basato sulle direttive.

L’architettura del nuovo sistema si fonda su tre atti normativi strettamente integrati. Il
Regolamento (UE) 2024/1624 introduce un corpus di obblighi direttamente applicabili agli
operatori economici qualificati come obliged entities, superando il modello di armonizzazione
mediato dalle direttive e riducendo gli spazi di discrezionalita nazionale®. In particolare, il
regolamento disciplina in modo uniforme elementi fondamentali del sistema di prevenzione,
quali ’adeguata verifica della clientela (customer due diligence)®®, la segnalazione delle
operazioni sospette®’ e gli obblighi di trasparenza sulla titolarita effettiva®. La scelta del
regolamento quale strumento principale segna un’evoluzione qualitativa rispetto al modello
direttivo, eliminando la mediazione della trasposizione nazionale e riducendo gli spazi di
disallineamento applicativo. Tale struttura normativa evidenzia la scelta del legislatore
dell’Unione di realizzare un livello di armonizzazione sostanziale avanzato, fondato
sull’applicazione diretta delle norme agli operatori del mercato finanziario e funzionale alla
riduzione delle asimmetrie regolatorie tra Stati membri.

Accanto a tale atto legislativo, il Regolamento (UE) 2024/1620 istituisce 1’ Autorita per
la lotta al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo (AMLA)®, attribuendole funzioni di
coordinamento’’, supervisione e, in relazione a soggetti selezionati, poteri di vigilanza diretta’".
La creazione dell’AMLA rappresenta un passaggio decisivo verso la centralizzazione della
vigilanza europea, che si inserisce nella piu ampia evoluzione delle autorita europee di settore
gia sperimentata nel sistema di vigilanza finanziaria con il Meccanismo di vigilanza unico
(SSM).

La Direttiva (UE) 2024/1640 conserva invece una funzione complementare,
disciplinando profili organizzativi e istituzionali rimessi agli Stati membri, in particolare le

% In particolare: I’art. 2 individua I’ambito soggettivo di applicazione del regolamento; gli artt. 7-11 disciplinano
in modo uniforme gli obblighi di adeguata verifica della clientela (customer due diligence), inclusi identificazione,
verifica e monitoraggio continuo del rapporto; gli artt. 19-25 introducono obblighi armonizzati di segnalazione
delle operazioni sospette alle Financial Intelligence Units (FIU), rafforzando la standardizzazione delle procedure
di reporting; gli artt. 52-60 prevedono un regime uniforme di trasparenza sulla titolarita effettiva, attraverso
I’accesso e I’interconnessione dei registri nazionali.

6 Artt. 7-9 del Regolamento (UE) 2024/1624, cit.

67 Ivi, artt. 19-25.

8 Jvi, artt. 52-60.

6 Artt. 1-2 del Regolamento (UE) 2024/1620 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2024, che
istituisce I’ Autorita per la lotta al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo (AMLA) e modifica i regolamenti
(UE) n. 1093/2010, (UE) n. 1094/2010 ¢ (UE) n. 1095/2010 (Testo rilevante ai fini del SEE).

0 Ivi, artt. 5-9.

" Ivi, artt. 10-12.
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unita di informazione finanziaria (FIU)’?, i registri della titolarita effettiva e i meccanismi di
cooperazione amministrativa’>. Ne deriva un sistema normativo di tipo integrato ma non
pienamente accentrato, nel quale 'uniformita sostanziale delle regole convive con la
permanenza di differenziazioni sul piano dell’enforcement.

Nel contesto della riforma del 2024, la dottrina’ ha evidenziato come il nuovo assetto
AML/CFT si inserisca in una piu ampia traiettoria evolutiva della regolazione finanziaria
dell’Unione, orientata verso modelli di integrated rulemaking. Con tale espressione si intende
un processo di produzione normativa nel quale le regole sostanziali vengono elaborate e definite
a livello dell’Unione secondo standard uniformi, riducendo in misura significativa gli spazi di
intervento discrezionale degli Stati membri sia nella fase di recepimento sia in quella
applicativa. In questo senso, ’integrated rulemaking si contrappone ai modelli tradizionali di
armonizzazione minima, fondati sull’adozione di direttive, nei quali il legislatore nazionale
conserva margini rilevanti nella determinazione del contenuto normativo e delle modalita di
attuazione.

Tale evoluzione ¢ stata particolarmente evidente nei settori finanziari successivamente
alla crisi del 2007-2008, ove I’emersione di rischi sistemici e di fenomeni di arbitraggio
regolatorio ha reso manifesta I’inadeguatezza di assetti normativi frammentati. Come
sottolineato da una parte della dottrina’, il paradigma del Single Rulebook si configura proprio
come risposta a tali criticita, in quanto mira a garantire un quadro normativo uniforme e
direttamente applicabile agli operatori del mercato, riducendo le divergenze tra ordinamenti
nazionali. In termini analoghi, ¢ stato evidenziato’® come la crescente integrazione della
regolazione finanziaria europea sia funzionale alla costruzione di condizioni di concorrenza
omogenee ¢ alla stabilita del sistema, attraverso un rafforzamento della dimensione
sovranazionale della produzione normativa.

In tale prospettiva, e tenendo conto degli elementi propri del regolamento, ovvero
I’applicabilita generale, I’obbligatorieta in tutti i suoi elementi e la diretta applicazione negli
ordinamenti degli Stati membri, un tale strumento consente di assicurare un livello elevato di
uniformitd normativa, incidendo direttamente sui comportamenti degli operatori economici
senza la mediazione delle legislazioni nazionali. La dottrina’’ ha interpretato tale scelta come
uno strumento volto a realizzare una riduzione “strutturale” delle asimmetrie regolatorie nel
mercato interno, ossia non limitata alla mera eliminazione di divergenze formali tra norme
nazionali, ma estesa alla costruzione di un quadro regolatorio sostanzialmente uniforme. In
questo senso, il regolamento non si limita a coordinare ordinamenti giuridici distinti, ma

72 Artt. 4-10 della Direttiva (UE) 2024/1640 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 31 maggio 2024, relativa
ai meccanismi che gli Stati membri devono istituire per prevenire 1’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio
o finanziamento del terrorismo, che modifica la direttiva (UE) 2019/1937 e modifica e abroga la direttiva (UE)
2015/849 (Testo rilevante ai fini del SEE).

73 Ivi, artt. 11-16

7 N. MOLONEY, EU Securities and Financial Markets Regulation, 4" ed., Oxford, 2023, p. 65 ss.

5 vi, p. 70 ss.

76 E. FERRAN, European Banking Union: Imperfect, But It Can Work, in European Corporate Governance Institute,
2014.

77N. MOLONEY, The European Securities and Markets Authority and Institutional Design for the EU Financial
Market - A Tale of Two Competences: Part (1) Rule-Making, in Eur. Bus. Organiz. Law Rev., 2015, pp. 41-86,
spec. p. 50; E. WYMEERSCH, Banking Union: Aspects of the Single Supervisory Mechanism and the Single
Resolution Mechanism Compared, in ECGI Working Paper Series in Law, 2015, p. 10.
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contribuisce a sostituirsi ad essi nella disciplina di specifici ambiti materiali, attenuando il
rischio di frammentazione normativa e di arbitraggio regolatorio tra Stati membri.

Tuttavia, tale evoluzione non elimina integralmente il problema delle differenze
applicative, nella misura in cui I’enforcement delle norme resta, almeno in parte, affidato alle
autorita nazionali. Ne deriva che la riduzione delle asimmetrie regolatorie sul piano normativo
non implica automaticamente una piena convergenza delle prassi di vigilanza, rendendo
necessario il rafforzamento dei meccanismi di coordinamento e supervisione a livello
dell’Unione, quali quelli affidati all’ AMLA nel nuovo assetto AML/CFT.

Sotto il profilo istituzionale, la legittimazione del modello di agenzia europea’® trova un
importante antecedente nella giurisprudenza della Corte di giustizia. Nella sentenza Regno
Unito c. Parlamento e Consiglio”, 1a Corte ha affermato che I’attribuzione di poteri decisionali
a un’autorita europea ¢ compatibile con il sistema dei Trattati purché tali poteri siano delimitati
da criteri normativi sufficientemente precisi e strettamente funzionali agli obiettivi fissati dal
legislatore dell’Unione. Tale pronuncia ¢ particolarmente rilevante in quanto riconosce la
legittimita di forme di esercizio indiretto della sovranita regolatoria a livello sovranazionale,
purché inserite in un quadro di competenze vincolate®’.

Alla luce di quanto esaminato, il pacchetto AML del 2024 puo segnare il progressivo e
concreto superamento del modello di armonizzazione minima fondato sulle direttive,
introducendo un sistema di regolazione uniforme basato su un Single Rulebook e su un
rafforzato livello di governance®! dell’UE. Tuttavia, la struttura ibrida del sistema evidenzia la
persistenza di una tensione tra uniformita normativa e frammentazione esecutiva, la cui gestione
risultera decisiva per garantire la reale convergenza delle prassi applicative nel mercato interno.

78 C.F. BERGSTROM, Shaping the New System for Delegation of Powers to Eu Agencies: United Kingdom v.
European Parliament and Council (Short selling), in Comm. Mark. Law Rev., 2015, pp. 219-242; J.C. BONICHOT,
A Propos De L attribution Du Pouvoir Réglementaire A 1’ Autorité Européenne des Marchés Financiers, in Rev.
Frang. de Dro. Administr., 2014, pp. 325-330; M. CHAMON, The Empowerment of Agencies under the Meroni
Doctrine and Article 114 TFEU: Comment on United Kingdom v Parliament and Council (Short-Selling) and the
Proposed Single Resolution Mechanism, in Eur. Cur. Law, 2014, pp. 869-894.

" Corte giust., 22 gennaio 2014, causa C-270/12, Regno Unito c. Parlamento europeo e Consiglio, cit., puntil02-
105. V. S. GABBI, The Principle of Institutional (Un)Balance after Lisbon, in Eur. Jour. Ris. Reg., 2014, pp. 259-
266; F. MARTUCCI, Les Pouvoirs de 1'Autorité Européenne Des Marchés Financiers A L’épreuve Du Droit
Constitutionnel de [’Union, in Revue des Affaires Européennes, 2014, pp. 191-200; R. VAN GESTEL, European
Regulatory Agencies Adrift?, in Maastr. Jour. Eur. Comp. Law, 2014, pp. 188-196; M. CHAMON, The
empowerment, cit., p. 875; L. CLEMENT-WILZ, Les Agences De ['Union Européenne Dans L’entre-Deux
Constitutionnel, in Rev. Trim. de Dro. Eur., 2015 p. 337-348.

80 J. MENDES, Bounded Discretion in EU Law: A Limited Judicial Paradigm in a Changing EU, in Mod. Law Rev.,
2017, pp. 443-472.

81 Per governance dell’UE si intende nel presente lavoro I’insieme delle strutture istituzionali, delle procedure
decisionali, degli strumenti normativi e dei meccanismi di coordinamento attraverso i quali I’Unione esercita le
proprie funzioni di regolazione, supervisione e controllo nei settori di competenza. Nel contesto del sistema
AML/CFT, il rafforzamento della governance si traduce nella progressiva centralizzazione delle funzioni di
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2026, spec. pp. 1-28.
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8. 1l Single Rulebook AML/CFT: dall’armonizzazione normativa alla convergenza
applicativa.

La questione relativa all’effettivita del Single Rulebook AML/CFT deve essere affrontata,
a nostro avviso, non solo sul piano della qualita dell’armonizzazione normativa, ma soprattutto
in relazione alla sua capacita di produrre un effetto di convergenza sostanziale nell’attuazione
amministrativa del diritto dell’Unione. In tale prospettiva, la nuova architettura normativa
introdotta dal pacchetto del 2024 si caratterizza per un modello di armonizzazione “ibrido”,
fondato sulla combinazione funzionale tra regolamento e direttiva, che segna un’evoluzione
significativa rispetto al tradizionale schema delle direttive di armonizzazione minima.

Il tradizionale modello di armonizzazione minima® seguito dall’Unione nel settore
antiriciclaggio si ¢ storicamente fondato sull’adozione di direttive, caratterizzate da un
approccio di armonizzazione minima e dall’attribuzione agli Stati membri di ampi margini di
discrezionalita nella fase di recepimento. Se tale modello ha consentito una progressiva
convergenza dei sistemi nazionali, esso ha tuttavia mostrato limiti significativi, in particolare
in termini di frammentazione normativa, eterogeneita delle prassi di vigilanza e disallineamento
tra disciplina formale e rischi sostanziali. Tali criticita sono emerse con particolare evidenza
anche alla luce di recenti scandali finanziari, che hanno evidenziato la vulnerabilita del sistema
dell’UE a fronte di applicazioni divergenti delle norme AML/CFT.

In risposta a tali limiti, il legislatore dell’Unione ha progressivamente orientato la propria
azione verso modelli di armonizzazione (massima)®® piu incisivi, fondati sull’impiego di
strumenti normativi direttamente applicabili e su un rafforzamento dei meccanismi di
coordinamento e supervisione a livello sovranazionale. Il Single Rulebook antiriciclaggio si
inserisce in tale traiettoria, configurandosi come un corpus normativo unitario volto a garantire
un elevato grado di uniformita regolatoria e applicativa nell’intero territorio dell’Unione. Esso
rappresenta, al contempo, espressione di una piu ampia tendenza dell’ordinamento dell’UE
verso la costruzione di regimi regolatori integrati in settori ad alta interconnessione, nei quali
la coerenza e I'uniformita delle regole costituiscono condizioni essenziali per la stabilita e
I’efficienza del sistema.

Il regolamento, quale fonte direttamente applicabile, realizza un elevato grado di
uniformita sostanziale, incidendo in modo immediato sugli obblighi degli operatori economici
e riducendo drasticamente gli spazi di discrezionalita normativa degli Stati membri. Esso
rappresenta, in questa prospettiva, lo strumento attraverso cui [’Unione persegue
un’armonizzazione di tipo “massimo”, volta a garantire I’identita sostanziale delle regole nel
mercato interno, in particolare in relazione a profili essenziali quali I’adeguata verifica della
clientela, la trasparenza della titolarita effettiva e gli obblighi di segnalazione.

La direttiva, viceversa, continua a svolgere una funzione strutturale di integrazione
istituzionale e organizzativa, lasciando agli Stati membri la disciplina delle modalita di
enforcement, della struttura delle unita di informazione finanziaria (FIU) e dei sistemi nazionali
di registrazione e controllo. Tale ripartizione funzionale delle fonti riflette una scelta di

82 M. DOUGAN, Minimum Harmonization and the Internal Market, in Comm. Mark. Law Rev., 2000, p. 853 ss.
8 S. WEATHERILL, The Fundamental Question of Minimum or Maximum Harmonisation, in G. SACHA, I. GOVAERE
(eds.), Internal Market 2.0., Oxford, 2021, p. 265 ss.
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compromesso tra esigenze di uniformita sostanziale e necessita di preservare margini di
adattamento istituzionale, tipici di un settore caratterizzato da elevata sensibilitd amministrativa
e da forte eterogeneita tra ordinamenti nazionali.

9. ’AMLA: dalla convergenza amministrativa alla governance sovranazionale.

La persistenza di differenze applicative tra gli Stati membri costituisce uno dei principali
limiti strutturali dei processi di armonizzazione nel diritto dell’Unione. Come evidenziato dalla
dottrina®, la gestione multilivello delle politiche dell’Unione comporta inevitabilmente il
rischio che I’uniformita delle disposizioni giuridiche non si traduca in un’applicazione
effettivamente uniforme, in ragione delle differenti capacita amministrative, delle prassi di
vigilanza e delle scelte organizzative delle autorita nazionali.

Nel settore della prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo tale
criticitd assume particolare rilevanza. L’efficacia del sistema AML/CFT non dipende, infatti,
soltanto dal contenuto delle regole applicabili, ma anche dalla qualita, dalla tempestivita e
dall’omogeneita delle attivita di vigilanza, controllo e cooperazione tra le autorita competenti.
Ne consegue che, anche in presenza di un quadro normativo ampiamente uniformato, persistenti
divergenze nell’attuazione possono compromettere il corretto funzionamento del mercato
interno, generare opportunita di arbitraggio regolatorio e ridurre 1’effettivita complessiva del
sistema di prevenzione.

In tale contesto si inserisce 1’istituzione dell’Autorita per la lotta al riciclaggio e al
finanziamento del terrorismo (AMLA), prevista dal Regolamento (UE) 2024/1620. L’ Autorita
rappresenta il principale elemento di innovazione istituzionale del nuovo assetto AML/CFT
dell’Unione, poiché mira a superare la tradizionale separazione tra armonizzazione normativa
e attuazione amministrativa, introducendo un livello sovranazionale di supervisione e
coordinamento.

L’AMLA ¢ chiamata a promuovere la convergenza delle prassi di vigilanza attraverso
I’esercizio di funzioni di coordinamento, 1’elaborazione di standard tecnici di regolamentazione
e di attuazione, 1’adozione di orientamenti e raccomandazioni e il rafforzamento della
cooperazione tra le autorita nazionali competenti e le Unita di informazione finanziaria. In tale
prospettiva, I’Autorita si colloca nel solco del modello delle agenzie europee di vigilanza
sviluppato nell’ambito dell’Unione dei mercati finanziari, contribuendo alla progressiva
costruzione di uno spazio dell’UE di supervisione integrata.

Particolarmente significativa ¢ ’attribuzione all’AMLA di poteri di vigilanza diretta nei
confronti di selezionati soggetti obbligati operanti su base transfrontaliera e caratterizzati da un
elevato profilo di rischio. Tale scelta segna un’evoluzione qualitativa rispetto ai precedenti
modelli di coordinamento amministrativo, poiché introduce forme di supervisione europea
accentrata in un settore tradizionalmente affidato alle autorita nazionali. L’ Autorita non si
limita, pertanto, a favorire la cooperazione tra amministrazioni nazionali, ma partecipa
direttamente all’attuazione della disciplina AML/CFT.

8 H. C.H. HOFMANN, G. C. ROWE, A. H. TURK, Administrative Law and Policy of the European Union, Oxford,
2011; B. DE WITTE, Direct Effect, Primacy, and the Nature of the Legal Order, in P. CRAIG, G. DE BURCA (eds.),
The Evolution of EU Law, Oxford, 2021, pp. 187-227.
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Sotto il profilo del fondamento giuridico, I’istituzione dell’AMLA conferma I’evoluzione
dell’art. 114 TFUE quale base giuridica idonea non soltanto al ravvicinamento delle
disposizioni legislative, regolamentari e amministrative degli Stati membri, ma anche alla
creazione di strutture dell’Unione funzionali ad assicurare D’effettivita e I'uniformita di
applicazione delle norme del mercato interno. In linea con 1’orientamento consolidato della
Corte di giustizia, I’intervento dell’Unione non si esaurisce piu nell’adozione di regole comuni,
ma puod estendersi alla predisposizione di meccanismi istituzionali necessari a garantire il
corretto funzionamento del sistema armonizzato.

Se il passaggio dalle direttive ai regolamenti puo aver consentito di rafforzare 1’uniformita
delle regole applicabili, ’istituzione dell’ Autorita mira, invece, a realizzare una piu profonda
convergenza delle modalita di vigilanza e di applicazione della disciplina. L’evoluzione del
sistema AML/CFT dell’Unione pud mostrare cosi come la tecnica di armonizzazione fondata
sull’art. 114 TFUE possa progressivamente svilupparsi oltre il tradizionale ravvicinamento
delle legislazioni nazionali, sino a ricomprendere forme di governance sovranazionale destinate
a garantire 1’effettivita del quadro normativo dell’UE.

10. Considerazioni conclusive.

L’analisi svolta ha mostrato come 1’evoluzione della disciplina dell’UE in materia di
AML/CFT possa rappresentare uno degli esempi piu significativi della progressiva
trasformazione delle tecniche di armonizzazione nel diritto dell’Unione. Da un sistema
originariamente fondato sul ravvicinamento delle legislazioni nazionali mediante direttive,
caratterizzato da ampi margini di discrezionalita lasciati agli Stati membri, il settore AML/CFT
¢ progressivamente approdato a un modello nel quale I'uniformita giuridica costituisce
1’obiettivo prioritario dell’intervento normativo dell’Unione.

Tale evoluzione ¢ stata fortemente influenzata dagli standard elaborati dal GAFI, che
hanno progressivamente orientato il contenuto sostanziale della disciplina dell’UE.
L’esperienza AML/CFT conferma, in questo senso, la capacita dell’ordinamento dell’Unione di
recepire e trasformare standard internazionali privi di efficacia giuridica vincolante in regole
dotate di piena forza normativa all’interno del mercato interno. Al tempo stesso, essa evidenzia
come tale processo non possa prescindere da un autonomo vaglio di compatibilita con 1 principi
generali dell’ordinamento dell’Unione e con i diritti fondamentali garantiti dalla Carta, evitando
che esigenze di efficienza preventiva si traducano in un indebito sacrificio delle garanzie proprie
dello Stato di diritto.

L’indagine ha, altresi, evidenziato che il passaggio al Single Rulebook non puo essere
compreso senza considerare la progressiva evoluzione dell’art. 114 TFUE. La giurisprudenza
della Corte di giustizia ha infatti progressivamente ampliato la portata di tale disposizione,
riconoscendo al legislatore dell’Unione la possibilita non soltanto di eliminare ostacoli esistenti
al funzionamento del mercato interno, ma anche di prevenire future divergenze normative e di
predisporre strumenti istituzionali funzionali a garantire I’effettivita e I’'uniformita dell’azione
regolatoria dell’lUE. In questa prospettiva, la disciplina AML/CFT costituisce una delle
manifestazioni piu avanzate dell’evoluzione funzionale dell’art. 114 TFUE, poiché il
perseguimento dell’integrazione del mercato interno si accompagna alla costruzione di un
sistema normativo € amministrativo sempre piu unitario.
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L’adozione del pacchetto legislativo del 2024 segna il punto di maturazione di tale
processo. Attraverso il ricorso prevalente al regolamento quale fonte di disciplina e mediante
I’istituzione dell’AMLA, 1I’Unione ha perseguito un duplice obiettivo: da un lato, ridurre le
persistenti divergenze normative derivanti dal precedente modello fondato sulle direttive;
dall’altro lato, rafforzare la capacita di assicurare un’applicazione coerente delle regole in tutto
il territorio dell’Unione. Il nuovo assetto si colloca cosi nel pit ampio percorso di sviluppo di
forme di governance sovranazionale gia sperimentate in altri settori della regolazione
finanziaria europea, nelle quali I’integrazione del mercato richiede non soltanto regole comuni,
ma anche strutture comuni di coordinamento e supervisione.

Proprio sotto quest’ultimo profilo emerge il principale elemento innovativo della riforma.
L’esperienza maturata durante la vigenza delle precedenti direttive ha, infatti, dimostrato che
I’armonizzazione delle norme non ¢ di per sé sufficiente a garantire risultati uniformi. Le
differenze organizzative, operative ¢ interpretative esistenti tra le autorita nazionali hanno
continuato a produrre significative divergenze applicative, incidendo sull’effettivita
complessiva del sistema e creando potenziali vulnerabilita per il mercato interno. Il passaggio
al Single Rulebook pud costituire una potenziale risposta a tali criticitd, ma non ne assicura
automaticamente il superamento.

In tale contesto, ’AMLA pud assumere una funzione che trascende quella
tradizionalmente attribuita alle autoritd europee di coordinamento. La nuova Autorita ¢
chiamata, infatti, a contribuire alla convergenza delle pratiche di vigilanza, alla cooperazione
tra le autorita nazionali e alla costruzione di una cultura amministrativa comune nel settore
AML/CFT. Da questa prospettiva, la riforma del 2024 evidenzia come 1’evoluzione della
tecnica di armonizzazione nel diritto dell’Unione non si esaurisca piu nella scelta dello
strumento normativo utilizzato, ma investa sempre piu anche la dimensione istituzionale e
amministrativa dell’integrazione europea.

Resta tuttavia aperta la questione centrale che accompagnera la fase di attuazione del
nuovo quadro giuridico: verificare se il rafforzamento dell’uniformitd normativa e della
supervisione dell’Unione sara effettivamente in grado di tradursi in una sostanziale convergenza
applicativa tra gli Stati membri. La reale portata innovativa della riforma potra essere misurata
soltanto alla luce della capacita dell’AMLA di incidere sulle prassi nazionali e di garantire
livelli omogenei di vigilanza e di esecuzione all’interno dell’Unione.

In definitiva, il settore AML/CFT mostra come I’integrazione europea stia
progressivamente evolvendo da un modello fondato prevalentemente sul coordinamento delle
legislazioni nazionali verso forme piu avanzate di integrazione normativa, amministrativa e
istituzionale. Il Single Rulebook e I’AMLA possono rappresentare, in questa prospettiva, non
soltanto strumenti di contrasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo, ma anche
espressioni di una piu ampia trasformazione del diritto dell’Unione, nella quale 1’art. 114 TFUE
si conferma uno dei principali motori dell’evoluzione del mercato interno verso assetti sempre
piu integrati e caratterizzati da una crescente dimensione sovranazionale.
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