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sanzioni irrogate secondo le procedure di settore.(1) 

 
(1) Articolo inserito dall'articolo 2, comma 2, del D.Lgs. 13 febbraio 2019, n. 19. 

 
190 bis.2. Sanzioni amministrative re-

lative alle violazioni delle disposizioni del 
regolamento (UE) 2017/2402.(1) 

1. Per le violazioni degli articoli 3, 5, 6, 7, 9, 18,19, 20, 21, 
22, 23, 24, 25, 26, 26-bis, 26-ter, 26-quater, 26-quinquies, 
26-sexies, 27 paragrafi 1 e 4 e 28 paragrafo 2 del regola-
mento (UE) 2017/2402 e delle norme tecniche di regola-
mentazione e attuazione previste dal medesimo regola-
mento, si applica (2): 

a) nei confronti delle società ed enti che rivestono il ruolo 
di cedente, prestatore originario, promotore, SSPE, investi-
tore istituzionale, venditore di una posizione verso la carto-
larizzazione di cui all'articolo 3 del regolamento (UE) 
2017/2402, gestore che riceve istruzioni da un investitore 
istituzionale di cui all'articolo 5, paragrafo, 5 del regola-
mento (UE) 2017/2402 o verificatore terzo di cui all'arti-
colo 27, paragrafo 2, del regolamento (UE) 2017/2402, la 
sanzione amministrativa pecuniaria da euro trentamila fino 
a euro cinque milioni, ovvero fino al dieci per cento del fat-
turato totale annuo, quando tale importo è superiore a euro 
cinque milioni e il fatturato è determinato secondo quanto 
previsto dalla normativa di settore dell'autore della viola-
zione (3);

b) nei confronti delle persone fisiche di cui al comma 4 
del presente articolo, la sanzione amministrativa pecuniaria 
da euro cinquemila fino a euro cinque milioni. 

2. Fermo restando quanto previsto al comma 1, per le vio-
lazioni degli articoli 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 26-bis, 26-
ter, 26-quater, 26-quinquies, 26-sexies, 27 paragrafo 1 del 
regolamento (UE) 2017/2402, si applica nei confronti del 
cedente e del promotore per un periodo non inferiore a sei 
mesi e non superiore a tre anni il divieto di notificare, ai 
sensi dell'articolo 27 paragrafo 1, del regolamento (UE) 
2017/2402, che una cartolarizzazione soddisfa i requisiti 
stabiliti agli articoli da 19 a 22, agli articoli da 23 a 26 o agli 
articoli da 26-bis a 26-sexies del citato regolamento (4). 

3. Fermo restando quanto previsto al comma 1, per le vio-
lazioni dell'articolo 28 paragrafo 2 del regolamento (UE) 
2017/2402, si applica nei confronti del soggetto di cui all'ar-
ticolo 28 del regolamento (UE) 2017/2402 la sospensione 
da uno a quattro mesi dell'autorizzazione di cui al medesimo 
articolo.

4. Fermo quanto previsto dal comma 1, lettera a), la san-
zione indicata dal comma 1, lettera b) si applica nei con-
fronti dei soggetti che svolgono funzioni di amministra-
zione, di direzione o controllo e del personale delle società 
e degli enti nei confronti dei quali sono accertate le viola-
zioni, nei casi previsti dall'articolo 190-bis, comma 1, lettera 
a).

5. Alle violazioni previste dal presente articolo si applica 
l'articolo 187-quinquiesdecies, comma 1-quater. 

6. Con il provvedimento di applicazione della sanzione 
amministrativa pecuniaria, in ragione della gravità della vio-
lazione accertata e tenuto conto dei criteri stabiliti dall'arti-
colo 194-bis e di quelli stabiliti nel paragrafo 2 dell'articolo 
33 del regolamento (UE) 2017/2402, può essere applicata 
nei confronti della persona fisica ritenuta responsabile della 
violazione la sanzione amministrativa accessoria dell'inter-
dizione, per un periodo non inferiore a sei mesi e non supe-
riore a tre anni, dallo svolgimento di funzioni di ammini-
strazione, direzione e controllo presso cedenti, promotori o 

SSPE.
7. Le sanzioni amministrative previste dal presente arti-

colo sono disposte e irrogate dalla Banca d'Italia, dalla 
CONSOB, dall'IVASS e dalla COVIP secondo le rispettive 
attribuzioni di vigilanza specificate all'articolo 4-septies.2 e 
le rispettive procedure sanzionatorie. Nei riguardi 
dell'IVASS e della COVIP trovano comunque applicazione, 
per quanto di rispettiva competenza e ai fini del presente 
articolo, gli articoli, 194-quater, 194-septies e 195-ter, 
comma 1-bis. IVASS e COVIP pubblicano le sanzioni irro-
gate secondo le procedure di settore.

(1) Articolo inserito dall'articolo 1, comma 2, del D.Lgs. 3 agosto 2022, n. 131.
(2) Alinea modificato dall'articolo 1, comma 1, lettera b), numero 1), del D.Lgs. 6 di-
cembre , n. 204.
(3) Lettera modificata dall'articolo 1, comma 1, lettera b), numero 1), del D.Lgs. 6 
dicembre , n. 204.
(4) Comma modificato dall'articolo 1, comma 1, lettera b), numero 2), del D.Lgs. 6 
dicembre , n. 204. 

190 bis.3. Sanzioni amministrative re-
lative alle violazioni delle disposizioni 
previste dal regolamento (UE) 2022/
2554 del Parlamento europeo e del Con-
siglio, del 14 dicembre 2022, e dalle re-
lative norme tecniche di regolamenta-
zione e attuazione(1). 

1. In caso di inosservanza delle disposizioni di cui agli ar-
ticoli 5, 6, paragrafi 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 e 8, 10, 12, 16, paragrafi 
1 e 2, 17, 19, paragrafi 1, 3 e 4, 24 del regolamento (UE) 
2022/2554, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 
dicembre 2022, e delle relative norme tecniche di regola-
mentazione e attuazione, ovvero in caso di omessa collabo-
razione o mancato seguito dato nell'ambito di un'indagine, 
un'ispezione o una richiesta ai sensi dell'articolo 8 del de-
creto legislativo adottato in attuazione dell'articolo 16 della 
legge 21 febbraio 2024, n. 15, si applica:

a) nei confronti delle società di intermediazione mobi-
liare (SIM), delle società di gestione del risparmio (SGR), 
delle società di investimento a capitale variabile (SICAV), 
delle società di investimento a capitale fisso (SICAF), delle 
controparti centrali, dei gestori di mercati regolamentati e 
dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui all'articolo 3, 
punto 19), del citato regolamento (UE) 2022/2554, la san-
zione amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino a euro 
5 milioni, ovvero fino al 10 per cento del fatturato, quando 
tale importo è superiore a euro 5 milioni e il fatturato è de-
terminabile;

b) nei confronti dei depositari centrali di titoli e dei rela-
tivi fornitori terzi di servizi TIC di cui all'articolo 3, punto 
19), del citato regolamento (UE) 2022/2554, la sanzione 
amministrativa pecuniaria da euro 30.000 fino a euro 20 mi-
lioni, ovvero fino al 10 per cento del fatturato, quando tale 
importo è superiore a euro 20 milioni;

c) nei confronti dei fornitori di servizi di crowd-funding 
e dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui all'articolo 
3, punto 19), del citato regolamento (UE) 2022/2554, la 
sanzione amministrativa pecuniaria da euro 500 fino a euro 
500.000, ovvero fino al 5 per cento del fatturato, quando 
tale importo è superiore a euro 500.000 e il fatturato è de-
terminabile;

d) nei confronti degli amministratori di indici di riferi-
mento critici e dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui 
all'articolo 3, punto 19), del citato regolamento (UE) 
2022/2554, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 
10.000 fino a euro 1 milione, ovvero fino al 10 per cento del 
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fatturato totale annuo, quando tale importo è superiore a 
euro 1 milione e il fatturato è determinabile.

2. Salvo che il fatto costituisca reato, se le violazioni indi-
cate dal comma 1 sono commesse da una persona fisica di 
cui al comma 5, si applica nei confronti di quest'ultima una 
sanzione amministrativa pecuniaria: 

a) da euro 5.000 fino a euro 5 milioni, nei casi di cui alle 
lettere a) e b), del comma 1; 

b) da euro 500 fino a euro 500.000, nei casi di cui alla let-
tera c) del comma 1;

c) da euro 5.000 fino a euro 500.000, nei casi di cui alla 
lettera d) del comma 1.

3. In caso di inosservanza delle disposizioni di cui agli ar-
ticoli 7, 8, 9, 11, paragrafi 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 e 
10, 13, 14, 18, paragrafi 1 e 2, 25, 26, paragrafi 1, 2, 3, 4, 5, 
6, 7 e 8, 27, 28, paragrafi 2, 3, 4, 5, 6, 7 e 8, 29, 30, paragrafi 
1, 2, 3 e 4, e 31, paragrafo 12, del regolamento (UE) 
2022/2554 e delle relative norme tecniche di regolamenta-
zione e attuazione, ovvero in caso di omessa collaborazione 
o mancato seguito dato nell'ambito di un'indagine, un'ispe-
zione o una richiesta ai sensi dell'articolo 8 del decreto legi-
slativo adottato in attuazione dell'articolo 16 della legge 21 
febbraio 2024, n. 15, si applica:

a) nei confronti delle SIM, delle SGR, delle SICAV, delle 
SICAF, delle controparti centrali, dei gestori di mercati re-
golamentati e dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui 
all'articolo 3, punto 19), del citato regolamento (UE) 
2022/2554, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 
30.000 fino a euro 3,5 milioni, ovvero fino al 7 per cento del 
fatturato, quando tale importo è superiore a euro 3,5 milioni 
e il fatturato è determinabile;

b) nei confronti dei depositari centrali di titoli e dei relativi 
fornitori terzi di servizi TIC di cui all'articolo 3, punto 19), 
del citato regolamento (UE) 2022/2554, la sanzione ammi-
nistrativa pecuniaria da euro 30.000 fino a euro 14 milioni, 
ovvero fino al 7 per cento del fatturato, quando tale importo 
è superiore a euro 14 milioni; 

c) nei confronti dei fornitori di servizi di crowd-funding 
e dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui all'articolo 
3, punto 19), del citato regolamento (UE) 2022/2554, la 
sanzione amministrativa pecuniaria da euro 500 fino a euro 
350.000, ovvero fino al 3,5 per cento del fatturato, quando 
tale importo è superiore a euro 350.000 e il fatturato è de-
terminabile;

d) nei confronti degli amministratori di indici di riferi-
mento critici e dei relativi fornitori terzi di servizi TIC di cui 
all'articolo 3, punto 19), del citato regolamento (UE) 
2022/2554, la sanzione amministrativa pecuniaria da euro 
10.000 fino a euro 700.000, ovvero fino al 7 per cento del 
fatturato totale annuo, quando tale importo è superiore a 
euro 700.000 e il fatturato è determinabile.

4. Salvo che il fatto costituisca reato, se le violazioni in-
dicate dal comma 3 sono commesse da una persona fisica 
di cui al comma 5, si applica nei confronti di quest'ultima 
una sanzione amministrativa pecuniaria:

a) da euro 5.000 fino a euro 3,5 milioni, nei casi di cui alle 
lettere a) e b), del comma 3;

b) da euro 500 fino a euro 350.000, nei casi di cui alla let-
tera c) del comma 3;

c) da euro 5.000 fino a euro 350.000, nei casi di cui alla 
lettera d) del comma 3.

5. Fermo restando quanto previsto per le società e gli enti 
nei confronti dei quali sono accertate le violazioni, la san-
zione di cui ai commi 2 e 4 si applica nei confronti dei sog-
getti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione o 

controllo e del personale delle società e degli enti nei con-
fronti dei quali sono accertate le violazioni, quando l'inos-
servanza è conseguenza della violazione di doveri propri o 
dell'organo di appartenenza e la condotta ha inciso in modo 
rilevante sulla complessiva organizzazione o sui profili di ri-
schio aziendali o ha contribuito a determinare la mancata 
ottemperanza della società o dell'ente a provvedimenti spe-
cifici adottati dalla Banca d'Italia e dalla Consob, secondo le 
rispettive competenze, ai sensi dell'articolo 8 del decreto le-
gislativo adottato in attuazione dell'articolo 16 della legge 21 
febbraio 2024, n. 15, ovvero quando la condotta abbia con-
tribuito a determinare l'inosservanza dell'ordine di cui all'ar-
ticolo 50, paragrafo 4, lettera a), del regolamento (UE)
2022/2554 da parte della società o dell'ente.

6.    Se il vantaggio ottenuto dall'autore della violazione 
come conseguenza della violazione stessa è superiore ai li-
miti massimi indicati nei commi 1, 2, 3 e 4, la sanzione am-
ministrativa pecuniaria è elevata fino al doppio dell'ammon-
tare del vantaggio ottenuto, purché tale ammontare sia de-
terminabile. 

7.    Con il provvedimento di applicazione della sanzione 
amministrativa pecuniaria di cui ai commi 2 e 4 in ragione 
della gravità della violazione accertata, può essere applicata 
la sanzione amministrativa accessoria dell'interdizione, per 
un periodo non inferiore a sei mesi e non superiore a tre 
anni, dallo svolgimento di funzioni di amministrazione, di-
rezione e controllo presso intermediari e imprese autorizzati 
ai sensi del presente decreto, del decreto legislativo 1° set-
tembre 1993, n. 385, del decreto legislativo 7 settembre 
2005, n. 209, del decreto legislativo 5 settembre 2024, 
n. 129, o presso fondi pensione.

8. Le sanzioni amministrative previste dal presente arti-
colo sono applicate dalla Banca d'Italia e dalla Consob, se-
condo le rispettive competenze e secondo la procedura san-
zionatoria di cui all'articolo 195, nei casi di cui al comma 1, 
lettere a), b), c) e d), e al comma 2, lettere a), b), c), e nei casi 
di cui al comma 3, lettere a), b), c), e d), e al comma 4 lettere 
a), b) e c). Alle violazioni di competenza della Consob si 
applica l'articolo 196-ter.
 

(1) Articolo inserito dall’art. 10, comma 2, D.Lgs. 10 marzo 2025, n. 23, a decorrere 
dal 12 marzo 2025, ai sensi di quanto disposto dall’art. 17, comma 1, del medesimo 
D.Lgs. n. 23/2025.

190 ter. Altre violazioni in tema di atti-
vità riservate.(1)

[1. Si applica la sanzione amministrativa pecuniaria da euro cin-
quemila fino a cinque milioni di euro:

a) in caso di esercizio dell'attività di consulente finanziario o di pro-
motore finanziario in assenza dell'iscrizione negli albi prevista, rispet-
tivamente, agli articoli 18-bis e 31;

[b) ai membri dell'organismo dei consulenti finanziari in caso di 
inosservanza delle disposizioni previste dall'articolo 18-bis e di quelle 
emanate in base ad esso;] (2)

[c) ai membri dell'organismo dei promotori finanziari in caso di 
inosservanza delle disposizioni previste dall'articolo 31 e di quelle ema-
nate in base ad esso;] (3) 

d) alle persone fisiche, in caso di inosservanza dell'articolo 
32-quater, commi 1 e 3, ovvero in caso di esercizio dell'atti-
vità di gestore di portale in assenza dell'iscrizione nel regi-
stro di cui all'articolo 50-quinquies.

2. Si applica l'articolo 188, commi 2 e 2-bis.
2-bis. Su proposta della CONSOB, il Ministro dell'econo-

mia e delle finanze può sciogliere gli organi di gestione e di 
controllo dell'organismo di cui all'articolo 31 qualora 
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risultino gravi irregolarità nell'amministrazione, ovvero 
gravi violazioni delle disposizioni legislative, amministrative 
o statutarie che regolano l'attività dello stesso. Il Ministero 
dell'economia e delle finanze provvede agli adempimenti 
necessari alla ricostituzione degli organi di gestione e con-
trollo dell'organismo, assicurandone la continuità operativa, 
se necessario anche attraverso la nomina di un commissario. 
La CONSOB può disporre la rimozione di uno o più com-
ponenti degli organi di gestione e controllo in caso di grave 
inosservanza dei doveri ad essi assegnati dalla legge, dallo 
statuto o dalle disposizioni di vigilanza, nonché dei provve-
dimenti specifici e di altre istruzioni impartite dalla CON-
SOB, ovvero in caso di comprovata inadeguatezza, accer-
tata dalla CONSOB, all'esercizio delle funzioni cui sono 
preposti (4).] (5) 

(1) Articolo aggiunto dall'articolo 5, comma 5, del D.Lgs. 12 maggio 2015, n. 72. Vedi 
inoltre, l'articolo 6 del D.Lgs. 12 maggio 2015, n. 72 
(2) Lettera abrogata dall'articolo 1, comma 43, lettera a), della Legge 28 dicembre 2015, 
n. 208. 
(3) Lettera abrogata dall'articolo 1, comma 43, lettera a), della Legge 28 dicembre 2015, 
n. 208.
(4) Comma aggiunto dall'articolo 1, comma 43, lettera b), della Legge 28 dicembre 2015, 
n. 208. 
(5) Articolo abrogato dall' articolo 5, comma 11, del D.Lgs. 3 agosto 2017, n. 129. Per 
l'applicazione, vedi l'articolo 10, comma 2, del D.Lgs. 129/2017 medesimo.

190 quater. Sanzioni amministrative in 
tema di servizi di crowdfunding.(1)

1. Nei confronti dei fornitori di servizi di crowdfunding, 
in caso di inosservanza delle disposizioni richiamate dall'ar-
ticolo 39, paragrafo 1, del regolamento (UE) 2020/1503 o 
dei relativi atti delegati e norme tecniche di regolamenta-
zione o in caso di inosservanza delle disposizioni nazionali 
applicabili alle comunicazioni di marketing individuate dalla 
Consob con proprio regolamento, nonché nei confronti dei 
soggetti che prestano servizi di crowdfunding diversi da 
quelli indicati all'articolo 2, paragrafo 1, lettera a), del rego-
lamento (UE) 2020/1503 in caso di inosservanza dell'arti-
colo 100-ter, comma 9, si applica la sanzione amministrativa 
pecuniaria da euro 500 fino a euro 500.000, ovvero fino al 
5 per cento del fatturato, quando tale importo è superiore a 
euro 500.000 e il fatturato è determinabile ai sensi dell'arti-
colo 195, comma 1-bis. Per i casi di cui all'articolo 39, para-
grafo 1, lettera b), del regolamento (UE) 2020/1503 è fatto 
salvo il rifiuto motivato qualora le informazioni richieste 
possono fare emergere la propria responsabilità per un ille-
cito passibile di sanzioni amministrative di carattere puni-
tivo o per un reato.

2. Fermo restando quanto previsto per le società e gli enti 
nei confronti dei quali sono accertate le violazioni, la san-
zione di cui al comma 1 si applica nei confronti dei soggetti 
che svolgono funzioni di amministrazione, di direzione o 
controllo e del personale dei fornitori di servizi di 
crowdfunding nei confronti dei quali sono accertate le vio-
lazioni, nei casi previsti dall'articolo 190-bis, comma 1, let-
tera a).

3. Se il vantaggio ottenuto dall'autore della violazione 
come conseguenza della violazione stessa è superiore ai li-
miti massimi edittali indicati al comma 1, la sanzione ammi-
nistrativa pecuniaria è elevata fino al doppio dell'ammontare 
del vantaggio ottenuto, purché tale ammontare sia determi-
nabile.

4. Salvo che il fatto non costituisca reato, con il provve-
dimento di applicazione delle sanzioni amministrative pecu-
niarie previste dal comma 2, in ragione della gravità della 
violazione accertata e tenuto conto dei criteri stabiliti 

dall'articolo 194-bis, la Banca d'Italia e la Consob, secondo 
le rispettive competenze, possono disporre l'applicazione 
delle misure di cui all'articolo 39, paragrafo 2, lettere a), b) e 
c), del regolamento (UE) 2020/1503. Nel caso di violazione 
della misura di cui all'articolo 39, paragrafo 2, lett. b), del 
regolamento (UE) 2020/1503, si applica l'articolo 192-bis, 
comma 1-quater. 

 
(1) Articolo inserito dall' articolo 5, comma 12, del D.Lgs. 3 agosto 2017, n. 129. Per 
l'applicazione, vedi l'articolo 10, comma 2, del D.Lgs. 129/2017 medesimo. Successi-
vamente sostituito dall'articolo 1, comma 1, lettera f), del D.Lgs. 10 marzo , n. 30. 
 
191. Offerta al pubblico di sottoscri-

zione e di vendita di prodotti finanziari e 
ammissione alla negoziazione di titoli.(1)

1. Nei confronti degli enti e delle società che commettono 
una violazione delle disposizioni richiamate dall'articolo 38, 
paragrafo 1, lettera a), del regolamento prospetto e delle re-
lative disposizioni attuative, si applica la sanzione ammini-
strativa pecuniaria da cinquemila euro fino a cinque milioni 
di euro, ovvero fino al tre per cento del fatturato, quando 
tale importo è superiore a euro cinque milioni e il fatturato 
è determinabile ai sensi dell'articolo 195, comma 1-bis. 

2. Se la violazione delle disposizioni di cui al comma 1 è 
commessa da una persona fisica si applica la sanzione am-
ministrativa pecuniaria da cinquemila euro a settecentomila 
euro.

3. Fermo quanto previsto dal comma 1, la sanzione indi-
cata dal comma 2 si applica nei confronti degli esponenti 
aziendali e del personale della società o dell'ente responsa-
bile della violazione, nei casi previsti dall'articolo 190-bis, 
comma 1, lettera a). 

3-bis. Nei confronti degli enti e delle società richiamati 
dall'articolo 2, lettere a), c) e d), del regolamento (UE) 
2019/1156, che commettono una violazione dell'articolo 4 
del medesimo regolamento relativamente a fondi di investi-
mento alternativi chiusi, si applica la sanzione prevista dal 
comma 1. Si applicano altresì i commi 2 e 3.(2)

4. Chiunque effettua un'offerta al pubblico in assenza di 
un prospetto approvato dalla Consob ai sensi dell'articolo 
94-bis, comma 3, è punito con la sanzione amministrativa 
pecuniaria da venticinquemila euro fino a cinque milioni di 
euro.

5. Chiunque viola gli articoli 94-bis, commi 1 e 4, 96, 97, 
commi 1 e 3, 101, o le disposizioni generali o particolari 
emanate dalla Consob ai sensi degli articoli 94-bis, comma 
2, 95, commi 1 e 2, 97, comma 2, 99, comma 1, lettere a), 
b), c), d) e l), 113, comma 2, lettera f), è punito con la san-
zione amministrativa pecuniaria da cinquemila euro fino a 
settecentocinquantamila euro.

6. Se all'osservanza delle disposizioni indicate dai commi 
4 e 5 è tenuta una società o un ente, le sanzioni amministra-
tive pecuniarie ivi previste si applicano altresì nei confronti 
degli esponenti aziendali e del personale dell'ente o della so-
cietà responsabile della violazione, nei casi previsti dall'arti-
colo 190-bis, comma 1, lettera a). Se all'osservanza delle me-
desime disposizioni è tenuta una persona fisica, in caso di 
violazione, la sanzione si applica nei confronti di quest'ul-
tima.

7. Si applica l'articolo 187-quinquiesdecies, comma 1-qua-
ter.

(1) Articolo modificato dall'articolo 14 della legge 28 dicembre 2005, n. 262, dall'articolo 
39, comma 3, della legge 28 dicembre 2005, n. 262 e, successivamente, sostituito dall'ar-
ticolo 4 del D.Lgs. 28 marzo 2007, n. 51, modificato dall'articolo 5, comma 6, lettera 
a), del D.Lgs. 12 maggio 2015, n. 72, dall'articolo 1, comma 39, della Legge 28 
dicembre 2015, n. 208e, da ultimo, sostituito dall'articolo 1, comma 1, lettera h), del 


