
L’articolo 19-bis della legge n. 21 del 5.3.2024 (c.d. legge 
“capitali”) nella versione introdotta dalla legge 11 mar-

zo 2025, n. 28, ha dettato una serie di criteri e principi di-
rettivi volti ad una riforma del sistema sanzionatorio di-
sciplinato dal TUF. Gli obiettivi sono quelli di contribuire 
ad un maggiore efficacia della vigilanza sui mercati finan-
ziari e nello stesso tempo di incrementare le garanzie per 
i soggetti de stinatari dei procedimenti sanzionatori. A tal 
fine i principi della delega richiamano tra l’altro le regole 
del giusto procedimento, della piena conoscenza degli atti 
istruttori, della distinzione tra funzioni istruttorie e funzioni 
decisorie, di celerità e certezza dei termini. Come ben noto 
la materia è oggetto di numerose e complesse questioni 
che hanno il loro epicentro nella notissima sentenza Gran-
de Stevens e già prima nei c.d. criteri Engel, che invero non 
hanno trovato integrale e sicura applicazione nel nostro 
ordinamento, e del resto la stessa giurisprudenza delle Cor-
ti europee non sem pre risulta essere stata coerente, senza 
contare che alcune questioni relative ai procedimenti san-
zionatori Consob e Banca d’Italia sono attualmente all’esa-
me della Corte EDU. Tra i punti di maggiore incertezza 
basti richiamare quelli della non completa definizione sia 
sotto il profilo delle garanzie sia sotto il profilo della tem-
pistica della c.d. fase preistruttoria, della non soddisfacente 
separazione tra funzione istruttoria e decisoria, dei termini 
per la conclusione del procedimento sanzionatorio, anche 
per il difficile coordi namento con la l. 689/1981, della por-
tata del principio del ne bis in idem, dell’area di applica-
zione del principio della lex mitior.  
Tutte tematiche con cui si è dovuto confrontare il d.lgs. 
128/2026 dando luogo a soluzioni con tutta probabilità 
non in grado di sopire ogni questione. A ciò aggiungasi 
che la tecnica impiegata per l’esercizio della delega è stata 
quella della novellazione all’interno del testo previgente 
del TUF, il che rende particolarmente complessa la lettura 
sistematica, oltre che porre problemi di coordinamento, 
anche con i procedimenti sanzionatori di altre Autorità 
(sulla cui scansione temporale pendono peraltro questio-
ni e alla Corte Costituzionale e alla Corte di Giustizia UE). 
Come pure è da avvertire che il d.lgs. 128/2026 non attua 
in pieno la delega non essendo stata revisionata la disci-
plina degli illeciti penali, talché non è stato introdotto il 
criterio del non cumulo tra sanzione penale e sanzione 
amministrativa. Inoltre, una serie di profili anche centrali 
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quali modalità e contenuto della contestazione, termine 
per la conclusione del procedimento (pur dichiarato pe-
rentorio), sono rimessi  ai poteri regolamentari di Consob 
e di Banca d’Italia. 
Vi sono tuttavia tutta una serie di innovazioni di grande 
rilievo a partire dalla lex mitior, seppur temperata, alla 
introduzione di una sorta di ne bis in idem parziale e “oriz-
zontale” quando lo stesso soggetto violi disposizioni che 
prevedono l’applicazione di sanzioni amministrative da 
parte sia di Banca d’Italia sia di Consob, dalla previsione 
di limitazioni alla pubblicazione della sanzione, a quella 
della applicazione concordata delle sanzioni, anche in re-
lazione alla disciplina degli impegni, già introdotta con la 
legge “capitali”, da una regolamentazione unitaria per tutte 
le procedure sanzionatorie regolate dal TUF, all’individua-
zione di un criterio di rilevanza delle condotte che ne de-
termina la sanzionabilità, dalla definizione di una risposta 
sanzionatoria modulabile tra sanzioni pecuniarie, ripristi-
natorie e reputazionali, sino alla attribuzione delle con-
troversie nei confronti delle sanzioni Consob e Banca d’Ita-
lia disciplinate nel TUF alla giurisdizione esclusiva del 
giudice amministrativo, in coerenza con quanto già pre-
visto con riguardo ai provvedimenti delle altre Autorità 
indipendenti (con l’eccezione del Garante per la protezio-
ne dei dati personali), nonché in sintonia con i provvedi-
menti di vigilanza di Consob e Banca d’Italia.  
Su tutto questo (e altro ancora), attraverso le riflessioni 
di autorevoli giuristi che associano al sapere teorico l’espe-
rienza pratica, nonché del Sottosegretario al MEF Fede-
rico Freni promotore della riforma, il convegno intende 
offrire un contributo di chiarificazione e in ogni caso di 
messa a punto delle tematiche principali che attraversano 
la nuova disciplina. 
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