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I contributi del presente volume di cui sono autori Giovanni Berti de
Marinis, Corrado Chessa, Raimondo Motroni e Maria Pia Pignalosa sono
pubblicati a cura di Paoloefisio Corrias e costituiscono la rielaborazione
degli interventi presentati in occasione del Convegno “Il diritto civile
della finanza: principi, mercato, contratti e sostenibilita. Riflessioni in
occasione della pubblicazione del volume I contratti del mercato finan-
ziario di Daniele Maffeis”, tenutosi a Cagliari il giorno 9 maggio 2025.
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La responsabilita dell'intermediario
per fatto del consulente o del preposto

Corrado Chessa

La responsabilita dell'intermediario trova un’ampia trattazione nel volume
di Daniele Malffeis “I contratti del mercato finanziario™. Nel capitolo intito-
lato “Le regole di esecuzione dei contratti del mercato finanziario e i rimedi”,
I’Autore, con il suo consueto stile analitico e approfondito, rende subito edotto
il lettore della completezza degli argomenti da trattare, disegnando quasi in
termini figurativi le questioni fin dal sommario.

Non potendo in questa sede condurre una disamina completa di tutti i
profili attinenti alla responsabilita dell'intermediario, il presente contributo
si limita ad alcuni specifici aspetti. In particolare, verte sulla responsabilita
dell'intermediario per fatto del consulente finanziario o del preposto.

La fattispecie trova — come € noto — regolamentazione, per quanto attiene
alla legislazione speciale, nel 3° comma dell’art. 31 del t.u. dell'intermedia-
zione finanziaria che prevede la responsabilita dell'intermediario in solido con
il consulente finanziario abilitato all’affare fuori sede. La responsabilita non
& esclusa anche se i danni vengono accertati in sede penale. Per la disciplina
codicistica si deve fare riferimento agli artt. 1228 e 2049 c.c.

La giurisprudenza di legittimita ha escluso la responsabilita solidale sol-
tanto nellipotesi in cui difetti il nesso di occasionalita necessaria nel rapporto
tra I'intermediario ed il consulente e il compimento dell'illecito da parte del
consulente®. Daniele Maffeis nel suo lavoro sottolinea che il venir meno del

1 D. MAFFEIS, I contratti del mercato finanziario, in Trattato di diritto civile e commerciale
Cicu-Messineo diretto da V. Roppo e F. Anelli, Milano, 2024.

2 Cosi, Cass., 10 febbraio 2025, n. 3425; Cass., 11novembre 2024, n. 28952, entrambe in
Dejure; Cass. 27 agosto 2020, n. 17947, in Banca borsa tit. cred., 5, 2021, 638 ss., con nota di
C. CHESSA, Profili di responsabilita della banca per Uinfedele operato del proprio dipendente
accompagnato dall acquiescenza del cliente. In precedenza, ex multis: Cass., 4 marzo 2014, n.
5020; Cass., 19 luglio 2012, n. 12448; Cass., 25 gennaio 2011, n. 1741; Cass., 7 aprile 2006, n.
8229 tutte in Onelegale. In argomento si veda in particolare Cass., 24 marzo 2011, n. 6829, la
quale ha condannato il promotore finanziario in solido con I'intermediario ai sensi dell’art. 2049
c.c. evidenziando che ai fini del concretarsi della fattispecie & sufficiente che il comportamento
del primo sia stato soltanto agevolato e reso possibile dall'inserimento del promotore medesimo
nell’attivitd di intermediazione mobiliare e si sia realizzato nell’ambito e coerentemente alle
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nesso di occasionalita necessaria rappresenta un’ipotesi estrema in quanto la
giurisprudenza di legittimita giustamente considera I'occasionalita necessaria
compatibile con il superamento, da parte del consulente, dei limiti del con-
tratto. Cio significa, quindi, che, anche nel caso di inosservanza del contratto,
la responsabilita solidale permane proprio in ragione del nesso di occasionalita
necessaria tra l'illecito e il rapporto tra intermediario e consulente. La con-
dizione & che il comportamento del consulente finanziario rientri nel quadro
delle attivita funzionali all’esercizio delle incombenze affidategli, anche se egli
abbia agito per finalita estranee a quelle del preponente.

Di venir meno del nesso di occasionalita necessaria puo parlarsi anche qua-
lora la condotta dell'investitore danneggiato, pur non dovendo necessariamen-
te qualificarsi come collusione, divenga talmente anomala da concretare una
consapevole acquiescenza alla violazione delle regole gravanti sul consulente®.

finalita in vista delle quali I'incarico & stato conferito, in maniera tale da far apparire al terzo
in buona fede che I'attivita posta in essere per la consumazione dell'illecito rientri nell'operato
dello stesso promotore. Nello stesso senso, Cass., 30 gennaio 2008, n. 2089; Cass., 29 settembre
2005, n. 19166. Sempre a proposito della responsabilita solidale tra I'intermediario finanziario
ed il promotore ogniqualvolta sussista un nesso di occasionalita necessaria tra il danno subito
dal risparmiatore e le incombenze affidate al preposto, tra le decisioni di merito si vedano: App.
Torino, 25 febbraio 2025, n.187; App. Ancona, 1 febbraio 2021; App. Milano, 21 ottobre 2020;
Trib. Arezzo, 17 marzo 2020; Trib. Foggia, 12 marzo 2020; Trib. Forli, 20 gennaio 2020; Trib.
Brescia, 18 gennaio 2020; Trib. Avezzano, 14 gennaio 2020; Trib. Siena, 21 dicembre 2019;
Trib. Nocera Inferiore, 27 agosto 2019; Trib. Siena, 1° luglio 2019; Trib. Velletri, 11 settembre
2018; Trib. Mantova, 10 maggio 2016; Trib. Arezzo, 11 ottobre 2013; Trib. Prato, 23 febbraio
2011. Sul tema si vedano altresi le riflessioni di G. BEVIVINO, Alcune riflessioni “civilistiche”
tratte da Cass. pen. 13.11.24 n. 41832 e da Cass. pen. 11.11.24 n. 41220, in Nuova giur. civ.
comm., 5, 2025, 1152 ss., e di C. PULEJO, In tema di responsabilita solidale della societa di
intermediazione mobiliare per i danni arrecati a terzi dal promotore finanziario, in Foro it.,
5,2019, 1, 1723-1725.

% Conf., recentemente, Cass., 20 novembre 2024, n. 29890, in Dejure; Cass., 21 dicembre
2024, n. 33854, in Le societa, 10, 2025, 1062 ss., con nota di N. SOLDATI, Responsabilita della
banca per danni cagionati a terzi dai propri incaricati: il “nesso di occasionalita necessaria”;
App. Firenze, 27 settembre 2024, n. 1629, in Giur: it., 8-9, 2025, 1834 ss., con nota di V. FILIPPI,
Responsabilita dell'intermediario nel fatto illecito del promotore: nessun automatismo. Nello
stesso senso v. Cass., 22 novembre 2018, n. 30161, in Onelegale; Cass., 26 luglio 2017, n. 18363,
in Le societa, 3, 2018, 328 ss., con nota di N. SOLDATI, Responsabilita del promotore finanziario
e onere della prova; Cass., 31 luglio 2017, n. 18928, in cui, a proposito della ripartizione dell’one-
re probatorio, si statuisce che spetta all'intermediario dimostrare che l'illecito — la cui sussistenza
deve essere provata dall'investitore — & stato consapevolmente agevolato in qualche misura
dal danneggiato; Cass., 1° marzo 2016, n. 4037, che, riferendosi alla condotta dell'investitore,
usa l'espressione «consapevole e fattiva acquiescenza alla violazione delle regole gravanti sul
promotore», pur accertando la responsabilita ex art. 23 d.lgs. n. 415/1996 — applicabile ratione
temporis alla fattispecie considerata —, nonostante il cliente avesse consegnato al promotore le
somme di denaro di cui questi si era illecitamente appropriato con modalita difformi (assegni
bancari recanti, in bianco, il nome del prenditore) dai vigenti regolamenti Consob. Per dei
pitt risalenti precedenti di legittimita v. Cass., 13 dicembre 2013, n. 27925, che ha escluso la
responsabilita solidale dell'intermediario finanziario allorquando la condotta del danneggiato
assuma connotati anomali quali, ad esempio, la consegna al promotore finanziario del propri
codici di accesso ai servizi di “banca on line”, da qualificarsi come consapevole acquiescenza
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E questa I'espressione adottata dalla giurisprudenza, di merito e di legittimita
largamente prevalente, per individuare i limiti della responsabilita solidale
prevista dall’art. 31 del t.u. dell'intermediazione finanziaria.

Malffeis ritiene che le medesime regole in ordine alla responsabilita dell'in-
termediario per il fatto del consulente debbano applicarsi nell'ipotesi di colui
che sia de facto preposto al compimento di un’attivita corrispondente a quella
del consulente finanziario e, anche in tal caso, la responsabilita & esclusa quan-
do difetti il nesso di occasionalita necessaria tra il rapporto di preposizione ed
il compimento dell'illecito.

Un discorso lievemente differente, invece, riguarda la fattispecie della re-
sponsabilita dell'intermediario per fatto proprio quando egli agevola o tollera
che si presenti come preposto chi non lo ¢ e crea la falsa apparenza di un rap-
porto di consulenza o di preposizione. Maffeis sottolinea esattamente che in
questo caso il titolo della responsabilita dell'intermediario non & il rapporto
o il fatto della preposizione, ma la creazione di una situazione di apparenza
sulla quale il terzo ha fatto affidamento senza colpa*. Cio implica che, ai fini
della esclusione di una simile responsabilita, sia irrilevante il difetto del nesso
di occasionalita necessaria tra l'illecito commesso dal preposto apparente e
'apparente rapporto tra il preposto medesimo e I'intermediario®.

Dopo aver descritto le differenti ipotesi di responsabilita dell intermediario
per fatto altrui, pare opportuno riflettere sulla natura della responsabilita. Nel
suo volume Daniele Maffeis affronta la questione occupandosi del termine di
prescrizione dell’azione di risarcimento del danno e afferma che esso & sempre
decennale, evidenziando, quindi, la natura contrattuale della responsabilita,
derivante da violazione di obblighi legali®. Lo stesso Maffeis, in proposito,
afferma testualmente:

Anche quando le condotte dell'intermediario non consistono nella violazione della
regulation, o di disposizioni a contenuto determinato, non & applicabile il piti breve
termine, quinquennale, di prescrizione, che & proprio dell'illecito aquiliano, e cio
perché, anche prima della conclusione del contratto, o del compimento degli atti
di investimento, e comunque in occasione di qualsiasi contatto con l'investitore
che avvenga nel contesto del rapporto di intermediazione, I'intermediario agisce
sotto il vincolo delle obbligazioni legali poste a suo carico dalla legge, e quindi si
rende inadempiente ad obbligazioni, siano esse precontrattuali o c.d. contrattuali.

alla violazione delle regole gravanti sul promotore; Cass., 19 marzo 2010, n. 6708; Cass. civ., 7
aprile 2006, n. 8229, in Onelegale.

* Cfr. E. BATTELLL, Questioni di rappresentanza apparente nei contratti finanziari e di
assicurazione, in Riv. dir. impresa, 1, 2023, 31 ss.

® Cfr. F.F. MARINO, Condotta anomala dell’investitore quale causa di riduzione della re-
sponsabilita solidale dell’intermediario per condotta infedele del promotore finanziario, in Giur.
comm., 5, 2023, 11, 786. In giurisprudenza, v. Cass., 22 novembre 2018, n. 30161, cit.

¢ Cfr. G. VISINTINL, La summa divisio: responsabilita contrattuale ed extracontrattuale, in
Danno resp., 2, 2025, 145 ss.
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Daniele Maffeis ritiene, altresi, che I'assoggettabilita dell’azione di risar-
cimento del danno al termine quinquennale di prescrizione costituisca un
caso di scuola perché cio & possibile solo se I'intermediario compie un il-
lecito in danno dell'investitore al di fuori del rapporto di intermediazione.
La soluzione di fondo prospettata da Maffeis & sicuramente convincente e
da condividere in quanto soltanto in presenza di un illecito compiuto al di
fuori del rapporto di intermediazione pud operare il termine di prescrizione
quinquennale in ragione della natura aquiliana della responsabilita. Nel caso
dell'illecito compiuto dal consulente o dal preposto di fatto fuori dal rapporto
di intermediazione verrebbe quindi in considerazione una responsabilita dei
padroni e dei committenti ai sensi dell’art. 2049 c.c.”, e non pit la respon-
sabilita contrattuale per il fatto degli ausiliari ai sensi dell’art 1228 c.c. con
prescrizione decennale®.

A mio avviso I'eventualita dell’illecito riferibile all'intermediario trova ri-
scontro normativo anche nel gia ricordato inciso finale del 3° comma dell’art.
31 del t.u. dell'intermediazione finanziaria che, riferendosi ai danni arrecati a
terzi dall'intermediario e dal consulente finanziario in solido fra loro, prevede
espressamente: «anche se tali danni siano conseguenti a responsabilita accer-
tata in sede penale». Cid deve, quindi, indurre a ritenere che anche il Legisla-
tore del t.u. abbia contemplato l'ipotesi dell’atto illecito dal quale scaturisce
la responsabilita penale, posto in essere dal consulente finanziario al di fuori
del rapporto di intermediazione.

D’altra parte, la giurisprudenza di legittimita, in presenza di un illecito
compiuto dal consulente o dal preposto de facto, ha ricondotto la fattispecie
nell'orbita della previsione dell’art. 2049 c.c. piuttosto che in quella dell’art.
1228 c.c.. E cio in sintonia con quella parte della dottrina® che ha rinvenuto
numerosi elementi di comunanza fra le due previsioni normative non soltanto
nell’elastica riconducibilita al preponente del fatto compiuto dal preposto, ma
anche nella tendenziale identita tra la figura dell'ausiliario in ambito contrat-
tuale e quella del commesso in sede aquiliana'.

7 In dottrina si vedano G. VISINTINI, La responsabilita contrattuale per fatto degli ausiliari,
Padova, 1965, 6 ss.; M. FRANZONT, Liillecito, Milano, 2004, 70 ss.; L. GUFFANTI PESENTI, La
responsabilita dei padroni e dei committenti e Uinvenzione dell occasionalita necessaria, in Eur.
dir. priv., 2023, 531.

® Per le differenze tra le due disposizioni si veda CECCHERINT, Responsabilita per fatto degli
ausiliari. Clausole di esonero della responsabilita (artt. 1228-1229), in Commentario Schlesinger,
Milano, 2003, 37; per una pitt approfondita analisi del rapporto fra gli artt. 1228 e 2049 c.c. si
rinvia a COMPORTT, Fatti illeciti: le responsabilita oggettive (artt. 2049-2053), ivi, 2009, 137 ss.

9 VISINTINI, La responsabilita contrattuale per fatto degli ausiliari, cit., 6 ss.; FRANZONI,
Lillecito, cit., 70 ss.; COMPORTT, Fatti illeciti: le responsabilita oggettive (artt. 2049-2053), cit.,
137 ss.

' Fin da tempi ormai risalenti la Suprema Corte (cfr., sul punto, Cass., 20 aprile 1989, n.
1855, in Foro it., 1990, 1, 1970, nonché Cass., 15 giugno 1999, n. 5946), identifica la nozione di
ausiliario ex art. 1228 c.c. con quella di commesso prevista dall’art. 2049 c.c.; nello stesso senso,
in dottrina, COMPORTT, Fatti illeciti: le responsabilita oggettive (artt. 2049-2053), cit., 137 ss.
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Anche il criterio del nesso di occasionalita necessaria, utilizzato dalla giu-
risprudenza per ricondurre la responsabilita del preposto a quella dell'inter-
mediario, deve considerarsi come elemento sintomatico della possibile natura
extracontrattuale della responsabilita dell'intermediario per fatto altrui.

Nell'ipotesi in cui sussista una responsabilita dell'intermediario ai sensi
dell’art. 2049 c.c., la giurisprudenza di legittimita afferma che essa opera fino
a quando la condotta del danneggiato non divenga talmente anomala da po-
ter essere qualificata come acquiescenza alla violazione delle regole gravanti
sul preposto'’. Questo limite al diritto al risarcimento del danno in favore
del cliente viene esaminato da Daniele Maffeis in due paragrafi intitolati “I/
cliente furbo” e “Il cliente che collude con Uintermediario” nei quali I'’Autore
evidenzia la presenza del dolo dell'investitore, generatore dell'anomalia, che di
frequente si concreta o, al momento della profilazione, attraverso dichiarazioni
false o consapevolmente reticenti ovvero durante I'esecuzione del rapporto,
attraverso versamenti di denaro contante al preposto de facto oppure con in-
tese intercorse con quest’ultimo e dirette a compiere atti di investimento in
violazione delle regole o indipendentemente da esse.

La soluzione prospettata dalla giurisprudenza della Corte di Cassazione non
convince particolarmente perché allarga eccessivamente le maglie di operati-
vita dell’art. 2049 c.c. qualificando come responsabilita aquiliana alcune fatti-
specie che a mio avviso dovrebbero, invece, essere ricondotte nell’area della
responsabilith contrattuale. Ritengo, infatti, in linea col pensiero di Daniele
Maffeis, che il principio del rischio d'impresa debba fungere da criterio guida
per la qualificazione della natura della responsabilita del preposto in solido
con quella dell'intermediario, con la conseguenza che i casi di responsabilita
aquiliana di quest’ultimo si riducono a ipotesi di scuola.

Di diverso avviso, invece, VISINTINI, La responsabilita contrattuale per fatto degli ausiliari,
cit., 5; e FRANZONI, Liillecito, cit., 701, i quali ritengono che la nozione di “ausiliario” sia pitt
ampia di quella di “commesso”.

I anomalia della condotta dell'investitore, idonea ad escludere il nesso di occasionalita
necessaria tra il fatto lesivo e le incombenze affidate al promotore — e, dunque, la responsabilita
indiretta dell'intermediario ex art. 2049 c.c. —, pud essere desunta dal giudice a partire da un
apprezzamento complessivo delle circostanze concrete che risultino quali indici sintomatici
(cosi, Cass., 21 dicembre 2024, n. 33854, cit.). Sul punto si veda pure Cass. 27 agosto 2020, n.
17947, cit., in cui la Suprema Corte si & avvalsa di una serie di indici presuntivi per escludere la
responsabilita dell'intermediario finanziario in ragione della colpevole acquiescenza del cliente
danneggiato alla violazione delle regole di condotta gravanti sul promotore, applicando alla
responsabilita aquiliana di cui all’art. 2049 c.c. la regola del concorso del fatto colposo del
creditore ex art. 1227 c.c., integrato, nel caso di specie, dal contegno significativamente anomalo.
F.F. MARINO, Condotta anomala dell’investitore quale causa di riduzione della responsabilita
solidale dell’intermediario per condotta infedele del promotore finanziario, cit., 795, rimarca
che la condotta anomala del risparmiatore puo, dunque, essere valorizzata sia come causa di
esclusione del nesso di occasionalita necessaria, sia come fatto colposo concorrente con l'illecito
del promotore, contribuendo a determinare con chiarezza la quota di danno risarcibile ed
eventualmente ascrivibile all'intermediario».
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Abstract [Tta]

Partendo dalle riflessioni compiute da Daniele Maffeis nel volume “I con-
tratti del mercato finanziario”, il presente contributo esamina il tema della
responsabilita dell'intermediario finanziario per 'operato del consulente o
del preposto, analizzando in particolare il regime di responsabilita solidale
previsto dall’art. 31 t.u.f. e i criteri di imputazione di cui agli artt. 1228 e 2049
del Codice Civile. Il lavoro approfondisce inoltre la natura contrattuale di tale
responsabilitd, sostenendo I'applicabilita del termine di prescrizione decen-
nale e il rilievo del principio del rischio d'impresa rispetto alla qualificazione
aquiliana spesso adottata dalla giurisprudenza.

Parole chiave: responsabilita dell'intermediario finanziario; responsabilita con-
trattuale; risarcimento del danno; prescrizione; rischio d’impresa.

Abstract [Eng]

Building on the reflections developed by Daniele Maffeis in the monograph
I contratti del mercato finanziario, this paper examines the liability of financial
intermediaries for the conduct of their financial advisors or other agents. It
focuses in particular on the joint and several liability regime established by
Article 31 of the Ttalian Consolidated Law on Finance and on the attribution
criteria set out in Articles 1228 and 2049 of the Italian Civil Code. The paper
further investigates the contractual nature of such liability, arguing in favor of
the applicability of the ten-year limitation period and emphasizing the rele-
vance of the principle of business risk in contrast to the tort-based character-
ization that is often adopted by Italian case law.

Keywords: financial intermediary liability; contractual liability; damage com-
pensation; limitation period; business risk principle.





