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Intermediazione finanziaria: gli 
arresti della Corte di legittimità

di DOTT. VALENTINO VECCHI

Introduzione

Con due sentenze gemelle, la n. 32226 e la 
n. 32227, entrambe pubblicate lo scorso 
12.12.2024, la Corte di Cassazione ha trattato il 
tema, assai rilevante, del dies a quo del termine di 
prescrizione del diritto al risarcimento del danno 
dell’investitore che lamenti l’inadempimento 
dell’intermediario per la violazione degli 
obblighi informativi imposti dalla normativa di 
settore.

Le pronunce meritano attenzione perché 
trattano in modo esaustivo le principali 
questioni sollevate dai risparmiatori nei giudizi 
incentrati sul mancato assolvimento, da parte 
dell’intermediario finanziario, dei propri doveri 
informativi.

I temi sono affrontati con  numerosi richiami 
alla giurisprudenza di legittimità anche 
non strettamente  inerente all’ambito 
dell’intermediazione finanziaria.

Il presente articolo, senza pretesa di esaustività, 
vuole ripercorrere i temi trattati ponendo in 
evidenza i princìpi di particolare rilevanza.

Gli obblighi informativi

La Corte affronta, per primo, il tema degli obblighi 
informativi, chiarendo che gli stessi “sorgono 
sia nella fase che precede la stipulazione del 
contratto quadro…, sia dopo la sua conclusione”.

I primi concernono, essenzialmente, l’obbligo “di 
consegnare il documento informativo sui rischi 
generali degli investimenti in strumenti finanziari 
e di acquisire le informazioni sull’investitore 
circa la sua esperienza in materia di investimenti 
in strumenti finanziari, la sua situazione 
finanziaria, i suoi obiettivi di investimento e la 
sua propensione al rischio”.

L’acquisizione delle informazioni sull’investitore 
(informazione passiva) si concreta nella cd. 

Sentenze Commentate: Cassazione Civile, 12 
dicembre 2024, n. 32226, Pres. Marulli, Rel. 
Campese* - Cassazione Civile, 12 dicembre 
2024, n. 32227, Pres. Marulli, Rel. Campese**

Note:
	* Sentenza disponibile sul sito internet di 

Centro Anomalie Bancarie all'indirizzo: 
https://centroanomaliebancarie .eu/
wp-content/uploads/2025/04/Corte-
di-Cassazione-sentenza-n.32226-del-
12.12.2024P.pdf

**	 Sentenza disponibile sul sito internet di 
Centro Anomalie Bancarie all'indirizzo: 
https://centroanomaliebancarie .eu/
wp-content/uploads/2025/04/Corte-
di-Cassazione-sentenza-n.32227-del-
12.12.2024P.pdf
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“profilatura”, attività “funzionale alla valutazione 
di adeguatezza delle singole operazioni che 
l’investitore porrà in essere” 1.

Gli obblighi informativi che sorgono 
successivamente all’avvio del rapporto sono 
quelli di cd. “informazione attiva” sulla natura, 
sui rischi e sulle implicazioni della singola 
operazione, ma anche quelli di segnalazione 
delle operazioni inadeguate. L’informazione 
attiva si sostanzia, dunque, nell’obbligo di fornire 
all’investitore “informazioni adeguate sulla 
natura, sui rischi e sulle implicazioni della specifica 
operazione o del servizio, la cui conoscenza sia 
necessaria per effettuare consapevoli scelte di 
investimento o disinvestimento” (art. 28, comma 
2, Reg. Consob n. 11522 del 1998)2.

L’obbligo di informazione attiva sulla specifica 
operazione disposta dal cliente impone 
all’intermediario di attivarsi per ottenere 
un’adeguata conoscenza del prodotto finanziario 
che l’investitore intende acquistare, al fine di 
fornire a quest’ultimo tutti i dati disponibili utili 
per la valutazione  dell’effettiva  rischiosità dello 
strumento finanziario (quali, ad esempio, la 
solvibilità dell’emittente e le caratteristiche del 
mercato ove il prodotto è collocato). In buona 
sostanza, l’intermediario è onerato dell’obbligo 
di “informarsi per informare”.

La prova di aver adempiuto agli obblighi di 
informazione attiva grava sull’intermediario, 
che “è tenuto alla dimostrazione di aver 
fornito al cliente una dettagliata informazione 
preventiva circa i titoli mobiliari, ricorrendo un 
inadempimento sanzionabile ogni qualvolta detti 
obblighi informativi non siano integrati”.

Peraltro, come correttamente osservano 
gli ermellini, “è irrilevante ogni valutazione 
di adeguatezza dell’investimento, posto che 
l’inosservanza dei doveri informativi da parte 
dell’intermediario è fattore di disorientamento 
dell’investitore, che condiziona le sue scelte 
di investimento”. Detto in altri termini, il 
giudizio di adeguatezza dell’operazione – che 

costituisce ulteriore onere informativo posto 
in capo all’intermediario nella fase esecutiva 
del rapporto – non esime l’intermediario 
dal preliminare obbligo di informare 
compiutamente l’investitore sull’operazione che 
intende concludere.

L’intermediario neppure in presenza di un 
investitore aduso ad operazioni finanziarie a 
rischio elevato è esonerato dall’assolvimento 
degli obblighi informativi sulla specifica 
operazione disposta, essendo tenuto sempre e 
in ogni caso a informare il risparmiatore circa la 
natura, il rendimento e ogni altra caratteristica 
del titolo che questi intende acquistare (in senso 
conforme, Cassazione n.7905/2020).

Gli oneri probatori

Si è già detto che l’onere di provare di aver 
correttamente informato l’investitore non può 
che gravare sull’intermediario.

Secondo la Cassazione, difatti, “nei giudizi di 
risarcimento del danno, è onere dell’intermediario 
provare di avere agito con la diligenza richiestagli”. 
Tale conclusione, “lungi dal comportare 
un’inversione dell’onere probatorio altrimenti 
discendente dall’art. 2697 cod. civ., si pone in 
perfetta armonia e continuità con la regola 
generale stabilita dall’art. 1218 cod. civ., che, 
in presenza dell’inadempimento, pone a carico 
del debitore la prova della sua non imputabilità 
(cfr. Cass. n. 17138 del 2016; Cass. n. 12990 del 
2023), non trovando applicazione tale norma 
solo al di fuori del campo della responsabilità 
contrattuale, ove il danneggiato intenda far 
valere la responsabilità extracontrattuale 
dell’intermediario per fatto altrui (cfr. Cass. n. 
16616 del 2016)”.

Il tema è già stato affrontato dalla Corte 
di legittimità, secondo cui (Cassazione 
n.16127/2020, confermata da Cassazione 
n.7932/2023 e n.12990/2023) “l’investitore 
deve allegare l’inadempimento delle citate 
obbligazioni da parte dell’intermediario, nonché 
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fornire la prova del danno e del nesso di causalità 
fra questo e l’inadempimento, anche sulla base 
di presunzioni; l’intermediario, a sua volta, deve 
provare l’avvenuto adempimento delle specifiche 
obbligazioni poste a suo carico, allegate come 
inadempiute dalla controparte, e, sotto il profilo 
soggettivo, di avere agito “con la specifica 
diligenza richiesta” (Cass. n. 3773/2009)”.

Sul concetto di “danno” e sul ricorso alle 
presunzioni, Cassazione n. 29353/2018 
ha chiarito che “(...) in presenza di un 
comportamento illegittimo dell’intermediario, 
l’investitore inconsapevole si trova esposto ad 
un rischio che avrebbe potuto essergli accollato 
solo a seguito di adeguate informazioni. Il 
danno consiste nel rischio di perdita del capitale 
investito che il cliente ben informato non si 
sarebbe presumibilmente addossato, o almeno 
non in quella misura. E poiché il legislatore, 
nel dettare la normativa di settore in materia, 
muove dal presupposto che dette informazioni 
sono invece necessarie all’effettuazione di scelte 
d’investimento effettivamente consapevoli ed 
oculate, deve presumersi, fino a prova contraria, 
che quel rischio il cliente non lo avrebbe corso se 
fosse stato informato come si doveva. È dunque 
corretto far riferimento alla successiva perdita di 
valore del titolo per quantificare il danno subito 
dall’investitore il quale si sia trovato esposto al 
rischio di quella perdita per un fatto imputabile 
all’intermediario (Cass. n. 29864/2011)” 
(cfr. anche, Cassazione n.16127/2020; 
n.25343/2021; n.7932 e n.12990 del 2023).

Con specifico riferimento alla presunzione del 
nesso di casualità e sulla prova contraria fornibile 
dall’intermediario, Cassazione n.33596/2021 ha 
osservato che “questa Corte, dopo aver numerose 
volte affermato che l’onere della prova del nesso 
di causalità tra l’inadempimento degli obblighi 
informativi ed il danno grava sull’investitore, ha 
più di recente ritenuto che detto inadempimento 
faccia sorgere una presunzione di sussistenza del 
nesso di causalità: “Dalla funzione sistematica 
assegnata all’obbligo informativo gravante 

sull’intermediario finanziario, preordinato al 
riequilibrio dell’asimmetria del patrimonio 
conoscitivo-informativo delle parti in favore 
dell’investitore, al fine di consentirgli una 
scelta realmente consapevole, scaturisce una 
presunzione legale di sussistenza del nesso 
causale fra inadempimento informativo e 
pregiudizio, pur suscettibile di prova contraria 
da parte dell’intermediario; tale prova, tuttavia, 
non può consistere nella dimostrazione di una 
generica propensione al rischio dell’investitore, 
desunta anche da scelte intrinsecamente 
rischiose pregresse, perché anche l’investitore 
speculativamente orientato e disponibile ad 
assumersi rischi deve poter valutare la sua scelta 
speculativa e rischiosa nell’ambito di tutte le 
opzioni dello stesso genere offerte dal mercato, 
alla luce dei fattori di rischio che gli sono stati 
segnalati” (Cass. 17 aprile 2020, n. 7905); anche 
in quest’ultima prospettiva, tuttavia, la banca può 
vincere la presunzione offrendo prova contraria, 
quantunque essa non possa essere desunta 
esclusivamente dalla generica rischiosità degli 
investimenti pregressi”3.

Peraltro, la Corte soggiunge che “a nulla 
rileverebbe, poi, il fatto che essi stessi (gli 
investitori, n.d.r.) hanno attestato per iscritto la 
non corrispondenza dell’operazione alla linea 
d’investimento in precedenza convenuta. (...). 
Nel caso concreto, dunque, gli investitori hanno 
dato atto per iscritto, in modo generico, che le 
operazioni da loro ordinate non erano coerenti 
con la linea di investimento convenuta, senza 
specificazione alcuna in ordine all’informazione 
ricevuta”.

Tuttavia, trattandosi di concentrazione del 
rischio su un unico titolo – nel caso di specie 
obbligazioni Lehman Brothers – l’intermediario 
avrebbe avuto l’onere di informare il 
risparmiatore, fornendo la prova di averlo fatto, 
sui rischi di assenza di diversificazione. A tal 
riguardo il Supremo Collegio ha finanche chiarito 
che “non poteva, poi, ritenersi sufficiente una 
generale raccomandazione alla diversificazione, 
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dovendo essa essere dettagliata con particolare 
riguardo agli specifici titoli trattati dai clienti”.

Natura della responsabilità 
dell’intermediario e azioni proponibili

Passando a trattare il tema del tipo di 
responsabilità gravante sull’intermediario, 
gli ermellini, facendo ampissimi richiami alla 
giurisprudenza di legittimità (Cassazione SS.UU. 
n.26724/2007; Cassazione n.25222/2010; 
Cassazione n.8462/2014; Cassazione 
n.525/2020; Cassazione n.15099 e n.15099 del 
2021; Cassazione n.10646/2023) hanno chiarito 
che “in tema di intermediazione finanziaria, la 
violazione dei doveri di informazione del cliente 
e di corretta esecuzione delle operazioni che la 
legge pone a carico dei soggetti autorizzati alla 
prestazione dei servizi di investimento finanziario 
può dar luogo a responsabilità precontrattuale, 
con conseguenze risarcitorie, ove dette 
violazioni avvengano nella fase antecedente o 
coincidente con la stipulazione del contratto di 
intermediazione destinato a regolare i successivi 
rapporti tra le parti (cd. “contratto quadro”, il 
quale, per taluni aspetti, può essere accostato 
alla figura del mandato); può dar luogo, invece, 
a responsabilità contrattuale, ed eventualmente 
condurre alla risoluzione del contratto suddetto, 
ove si tratti di violazioni riguardanti le operazioni 
di investimento o disinvestimento compiute in 
esecuzione del “contratto quadro””.

Non di meno, “la domanda di risarcimento dei 
danni per inadempimento contrattuale può essere 
proposta congiuntamente o separatamente da 
quella di risoluzione (cfr., in motivazione, Cass. 
n. 8353 del 2023, resa proprio in fattispecie di 
intermediazione finanziaria), giacché l’art. 1453 
cod. civ., facendo salvo in ogni caso il risarcimento 
del danno, esclude che l’azione risarcitoria 
presupponga il necessario esperimento 
dell’azione di risoluzione del contratto (cfr. Cass. 
n. 22277 del 2023; Cass. n.10741 del 2002; Cass. 
nn. 5774 e 272 del 1998)”.

Ovviamente, entrambe le azioni – quella 
di risarcimento danni per inadempimento 
e quella di risoluzione contrattuale – 
hanno quale presupposto l’accertamento 
dell’inadempimento, “ma è altrettanto innegabile 
che lo stesso incide diversamente, dovendo 
essere di non scarsa importanza per accogliere 
la domanda di risoluzione e fungendo soltanto 
da parametro di valutazione per la domanda 
risarcitoria (cfr. Cass. n. 22277 del 2023; Cass. n. 
15770 del 2000)”.

Pertanto, in presenza di inadempimento, “il 
giudice ben può accogliere la sola domanda di 
risarcimento, senza pronunciare o, addirittura, 
rigettando la risoluzione del contratto per la 
scarsa importanza dell’inadempimento medesimo 
(cfr., anche nelle rispettive motivazioni, Cass. n. 
8353 del 2023; Cass. n. 12466 del 2016)”.

La Corte ha anche precisato che “ricorrendone 
i presupposti, l’investitore, nella sua veste 
di contraente non inadempiente, può cioè 
indirizzare l’azione, a seconda del suo interesse, 
nel senso della caducazione dell’intero rapporto 
con l’intermediario o nel senso invece della 
sola caducazione di talune parti dello stesso”, 
ovverosia di singoli ordini di investimento. Il 
richiamo, sebbene non esplicito, è al principio 
di “nullità selettiva”, affermato proprio in tema 
di intermediazione finanziaria da Cassazione 
SS.UU. n. 28314 del 04.11.20194. 

La prescrizione

Per ultimo, il Supremo Collegio affronta il tema 
più delicato, quello del dies a quo del termine 
prescrizionale.

Si tratta di aspetto di grande importanza giacché 
l’azione giudiziale dell’investitore, essendo 
sempre conseguente al concretizzarsi della 
perdita su titoli precedentemente acquistati, 
concerne spesso operazioni assai risalenti nel 
tempo, il cui pregiudizio si manifesta a distanza 
di anni. 
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È dunque di indubbia importanza comprendere 
il termine di decorrenza della prescrizione del 
diritto dell’investitore di vedersi ristorato della 
perdita subita a causa della contestata illegittima 
condotta dell’intermediario finanziario.

A riguardo, rammentato che ai sensi dell’ art. 
2935 c.c. “la prescrizione comincia a decorrere dal 
giorno in cui il diritto può essere fatto valere”, deve 
rilevarsi che - soprattutto nelle cause aventi ad 
oggetto rapporti di intermediazione finanziaria 
- l’individuazione di tale momento “ha dato 
luogo ad interpretazioni tutt’altro che univoche, 
influenzate dalla ricerca di un delicato equilibrio 
tra tutela dell’investitore incolpevolmente inerte, 
insopprimibile esigenza di certezza dei rapporti 
giuridici e speculare interesse dell’intermediario 
a non vedersi sottoposto, per un tempo indefinito, 
al rischio di contestazioni tardive avanzate dai 
clienti a seconda del carattere profittevole, o 
meno, dell’investimento”.

In primo luogo, va posta la distinzione tra 
azione per responsabilità contrattuale (come 
quella in esame, trattandosi di responsabilità 
per violazione degli obblighi di informazione 
attiva da assolversi nella fase di esecuzione 
del rapporto) – soggetta all’ordinario termine 
decennale previsto dall’art. 2946 c.c. – e 
azione per responsabilità extracontrattuale 
(nella materia che ci occupa scaturente dalla 
violazione degli obblighi informativi nelle fasi 
precontrattuale e di sottoscrizione del contratto 
quadro di intermediazione), assoggettata al 
termine quinquennale ex art.2947 c.c..

Tanto chiarito, la Cassazione non ha omesso di 
osservare che il dibattito sul momento iniziale 
di decorrenza del termine di prescrizione 
“ha risentito del contrasto registratosi in seno 
alla giurisprudenza di legittimità in relazione 
alla decorrenza della prescrizione del diritto 
al risarcimento del danno nelle ipotesi di 
responsabilità contrattuale”.

Mentre taluna giurisprudenza espressasi sui 
noti casi di default verificatisi negli scorsi 
anni (Repubblica Argentina, Cirio, Parmalat 

e Lehman Brothers) ha ritenuto che la 
prescrizione decorresse dalla dichiarazione di 
default dell’ente emittente5, essendo quello il 
momento in cui l’investitore ha avuto contezza 
del danno subito6, la pronuncia della Cassazione 
n. 1547/2004 – espressasi con riferimento alle 
azioni risarcitorie derivanti da inadempimento 
contrattuale in generale (dunque distinte dalle 
azioni di inadempimento dei doveri informativi 
dell’intermediario finanziario) – ha ispirato 
quella diversa giurisprudenza di merito che 
individua il dies a quo nell’avvio del rapporto 
contrattuale (ex multis, Corte d’Appello di 
Firenze, sentenza n.739 del 6 aprile 2020), 
dunque nel momento dell’acquisto del titolo a 
fronte del quale si è generata la perdita, epoca 
generalmente molto antecedente al momento 
in cui si determina il danno o comunque 
l’investitore ne viene a conoscenza.

Secondo la Cassazione del 2004 “la ratio di 
individuare il dies a quo per la decorrenza della 
prescrizione nel momento in cui il titolare del 
diritto ha contezza del pregiudizio va circoscritta 
alle ipotesi di responsabilità aquiliana, per la 
quale sono stabiliti “ristretti limiti temporali””; 
si tratterebbe dunque di casi diversi da quelli di 
responsabilità contrattuale.

Il principio sancito con la pronuncia da 
ultimo richiamata ha largamente ispirato la 
giurisprudenza di merito espressasi in materia di 
intermediazione finanziaria, “la quale individua 
nella data di acquisto del titolo il dies a quo del 
termine di prescrizione dell’azione risarcitoria 
derivante dalla violazione dei doveri informativi 
dell’intermediario”.

In tale ottica si è ritenuto doversi privilegiare 
“l’esigenza di individuare una data certa 
svincolata dalle oscillazioni di valore dei titoli e 
dalle scelte meramente discrezionali ed arbitrarie 
dell’investitore”. Peraltro, “se si dovesse accedere 
alla tesi... secondo la quale la prescrizione del 
diritto a chiedere la risoluzione del contratto 
e/o il risarcimento dei danni da responsabilità 
contrattuale inizierebbe a decorrere non da 
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quando l’intermediario sia venuto meno al 
doveroso comportamento di informare il cliente 
sulla rischiosità dei prodotti finanziari ma dal 
momento in cui l’investitore abbia contezza del 
declassamento o comunque della minusvalenza 
dei titoli, sarebbe difficile, se non impossibile, 
individuare una data certa, o peggio, si 
attribuirebbe all’investitore l’arbitrio di indicare 
una data a suo piacimento”, con il rischio di 
dilatare i termini di prescrizione potenzialmente 
sine die.

Si è anche osservato che “la lesione del diritto 
alla protezione dell’investitore conseguente al 
mancato assolvimento degli obblighi informativi 
non sta nella sorte contingente del valore mobiliare 
comprato, giacché anche il titolo obbligazionario 
o azionario inconsapevolmente rischioso 
potrebbe rilevarsi in pratica vantaggiosissimo, 
bensì sta nel fatto stesso di aver acquistato un 
titolo pericoloso senza averne avuto contezza e, 
pertanto, si verifica contestualmente all’acquisto 
disinformato di titoli rischiosi, non dopo, a seconda 
che le quotazioni vadano bene o male, o magari 
per un po’ bene e per un po’ male. Ne discende che, 
in casi del genere, il dies a quo della prescrizione 
va quindi ancorato alla condotta inadempiente 
lesiva, non ai suoi imponderabili effetti posteriori, 
tra l’altro soggetto a continue fluttuazioni di 
mercato che renderebbero del tutto arbitraria 
l’identificazione del momento produttivo del 
danno (una perdita del 5% è già danno ai fini del 
decorso del termine prescrizionale, o ci vuole il 
10% o forse il 20%? E se la quotazione del titolo 
recupera il 4% dopo aver perso il 5% il decorso 
della prescrizione è ormai evidenziato)”.

Nella medesima direzione si registrano 
importanti decisioni dell’Arbitro Bancario e 
Finanziario, secondo il quale la tesi per cui “il 
dies a quo sia identificato con il momento in cui il 
danno si è reso manifesto” sarebbe “irragionevole” 
in quanto “assicura un ingiustificato regime 
di over protection dell’investitore, perché gli 
permette di fruire di uno strumento di fatto 
perpetuo per sterilizzare ogni investimento 

rivelatosi a distanza di anni di esito negativo, 
rendendo così sostanzialmente indistinguibile 
il confine tra danno causalmente riconducibile 
all’inadempimento dell’intermediario e mera 
perdita economica conseguente alle semplici 
alee dell’operazione” (ABF, decisione n.3794 del 
24.05.20217).

L’ABF ha anche osservato che il danno 
subito dall’investitore in conseguenza 
dell’inadempimento degli obblighi informativi 
da parte dell’intermediario si sostanzia non 
nella perdita subita, bensì nel “pregiudizio alla 
possibilità di compiere una scelta consapevole; 
un danno che non è legato, dunque, al fatto in 
sé della perdita di valore del titolo, la quale del 
resto può dipendere, specie per gli investimenti a 
lungo termine come sono quelli azionari, anche 
da fatti che nulla hanno a vedere con eventuali 
carenze informative” (ABF, decisione n.4480 del 
29.10.2021). In tal senso la prescrizione inizia 
a decorrere dall’inadempimento contrattuale 
e non dal manifestarsi della perdita subita 
dall’investitore.

In direzione opposta si collocano alcune 
pronunce di legittimità piuttosto recenti. Con 
la decisione n. 2066 del 2023 la Cassazione, in 
continuità rispetto a Cassazione n. 1823/2022, 
ha chiarito che “nell’azione di danni la 
prescrizione inizia a decorrere solo quando si 
manifesta il pregiudizio patrimoniale in concreto, 
e cioè la conseguenza dannosa rappresentata 
dalla perdita patrimoniale sofferta. È questo il 
momento in cui il diritto al risarcimento può esser 
fatto valere rispetto a un danno concretamente 
determinatosi (art. 2935 cod. civ.)”.

Gli ermellini, con le due pronunce del 12 
dicembre 2024 qui commentate, hanno ritenuto 
di aderire alla tesi da ultimo riportata. Difatti, 
“posto, allora, che, come è intuitivo, sapere 
che da un certo comportamento è derivato un 
danno non è la stessa cosa che temere che un 
certo comportamento possa eventualmente 
provocare un danno, può subito concludersi, 
affatto ragionevolmente, nel senso che il termine 
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di prescrizione di detta azione inizia a decorrere 
solo da quando il danno si è verificato (o, se si 
preferisce, manifestato)”.

Difatti, “la lesione della libertà negoziale (tale 
dovendosi considerare il fatto di aver acquistato 
un titolo pericoloso senza averne avuto contezza) 
non è, di per sé, produttiva di danni, sicché non 
può ancorarsi la decorrenza della prescrizione 
dell’azione risarcitoria de qua ad un momento nel 
quale non si è ancora realmente determinato un 
danno risarcibile”.

Precisa la Corte che il danno risarcibile “può 
concretizzarsi - in via esemplificativa e senza 
alcuna pretesa di esaustività - allorquando 
accada un evento, quale può essere, nella specie, 
il default della emittente i titoli, che precluda, 
in tutto o in parte, la possibilità di recuperare 
il capitale investito oppure nel momento i cui i 
titoli stessi vengano disinvestiti, perché in tali 
evenienze può verificarsi, ragionevolmente, la 
perdita patrimoniale, che costituisce il danno 
di cui il cliente chiede il risarcimento ed un 
indefettibile presupposto dell’azione. È intuitivo, 
infatti, che fino a quando, in conseguenza 
dell’inadempimento, non si è prodotto un danno, di 
quest’ultimo non si può chiedere il risarcimento”.

La Corte ha altresì sottolineato “che a dover essere 
risarcito non è l’evento di danno in sé (ossia il fatto 
e/o la condotta, magari anche omissiva, dannosi 
come accadimento naturale), bensì il danno 
che si esteriorizza e cioè allorquando diviene 
“oggettivamente percepibile e riconoscibile”, così 
introducendosi un principio di carattere mobile e 
rivitalizzante la stessa portata dell’art. 2935 cod. 
civ., che lega l’inizio della prescrizione al momento 
in cui il “diritto può essere fatto valere””.

Secondo il Supremo Collegio, “ragionare 
diversamente - e cioè far decorrere il termine 
di prescrizione dal momento dell’esecuzione 
dell’operazione, momento che coinciderebbe con 
l’inadempimento degli obblighi informativi da 
parte dell’intermediario, e non dal momento in cui 
la perdita si manifesta - sarebbe illogico perché 

l’inadempimento alle obbligazioni contrattuali, 
soprattutto a contenuto informativo, non può 
andare a vantaggio dell’inadempiente, atteso che 
è proprio la mancanza di informazioni che rende 
il diritto non esercitabile”. 

Del resto, “opinare, invece, nel senso che il 
dies a quo della prescrizione sia quello della 
sottoscrizione dell’ordine (come oggi preteso 
dalla ricorrente) equivale, in sostanza, ad 
affermare che l’investitore dovrebbe procedere 
alla tutela risarcitoria del proprio diritto in un 
momento in cui la perdita e, quindi, il danno, non 
si è ancora prodotto (e potrebbe addirittura non 
prodursi): in un momento, cioè, in cui nemmeno 
sussiste(rebbe), in capo all’investitore, lo specifico 
interesse ad agire, condizione necessaria, ex 
art. 100 cod. proc. civ., per poter proporre la 
corrispondente azione in ambito giudiziario”. 

In sintesi, oggi la Corte ha “ribadito, dunque, 
in sostanziale continuità con quanto opinato 
dalle già citate Cass. n. 1823 del 2022 e Cass. 
n. 2066 del 2023, che il termine prescrizionale 
decennale per l’esercizio, da parte del cliente/
investitore, dell’azione di risarcimento danni nei 
confronti dell’intermediario, per responsabilità 
contrattuale dello stesso derivante da 
inadempimento agli obblighi informativi su di lui 
gravanti in occasione di operazioni di investimento 
o disinvestimento compiute in esecuzione di un 
“contratto quadro” stipulato con il primo, inizia 
a decorrere solo quando si manifesta in concreto, 
per il cliente/investitore medesimo, il pregiudizio 
patrimoniale, e cioè la conseguenza dannosa da 
lui oggettivamente percepibile, secondo il metro 
dell’ordinaria diligenza, e rappresentata dalla 
perdita patrimoniale sofferta, questo essendo il 
momento in cui il diritto al risarcimento può esser 
fatto valere rispetto ad un danno effettivamente 
determinatosi”.

Il vero nodo da sciogliere resta quello 
dell’individuazione del “momento in cui, per 
il cliente/investitore, divenga o sia divenuto 
realmente percepibile il danno lamentato”.
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A tal fine, secondo la Corte occorre certamente 
considerare che gli investimenti finanziari 
hanno ad oggetto beni dalle caratteristiche assai 
peculiari, per i quali la fluttuazione del valore 
– in aumento e in diminuzione – è circostanza 
fisiologica.

È dunque necessario “un quid pluris, se del caso 
anche un evento “anomalo”, che, al contempo, 
disveli il rischio taciuto dall’intermediario e 
concretizzi la lesione patrimoniale”.

Ne discende che “un tale momento non può 
che dipendere dalle circostanze del singolo caso 
concreto ed il relativo accertamento è rimesso 
alla valutazione del giudice di merito”.

Va in ogni caso chiarito che è onere 
dell’intermediario che eccepisce la prescrizione 
“indicarne e provarne le circostanze fattuali su 
cui fonda, rimanendo, altrimenti, a suo carico, 
le conseguenze negative della loro mancata o 
insufficiente dimostrazione”.

In conclusione, la Cassazione ha enunciato i 
seguenti principi di diritto: 

“In tema di intermediazione finanziaria, il termine 
prescrizionale decennale per l’esercizio, da parte 
del cliente/investitore, dell’azione di risarcimento 
danni nei confronti dell’intermediario, per 
responsabilità contrattuale dello stesso derivante 
da inadempimento agli obblighi informativi 
su di lui gravanti in occasione di operazioni 
di investimento o disinvestimento compiute in 
esecuzione di un “contratto quadro” stipulato 
con il primo, inizia a decorrere solo quando si 
manifesta in concreto, per il cliente/investitore 
medesimo, il pregiudizio patrimoniale, e cioè 
la conseguenza dannosa da lui oggettivamente 
percepibile, secondo il metro dell’ordinaria 
diligenza, e rappresentata dalla perdita 
patrimoniale sofferta, questo essendo il momento 
in cui il diritto al risarcimento può esser fatto 
valere rispetto ad un danno effettivamente 
determinatosi”. 

“L’individuazione di quale sia il momento in cui, 

per il cliente/investitore, divenga o sia divenuto 
realmente percepibile il danno da ascriversi 
all’intermediario inadempiente ai propri 
obblighi informativi dipende dalle circostanze del 
singolo caso concreto e la relativa indagine deve 
necessariamente tenere conto, tra l’altro: i) della 
natura affatto peculiare dei beni (titoli azionari 
e/o obbligazionari; derivati e prodotti simili; 
etc.) generalmente oggetto delle fattispecie di 
intermediazione mobiliare, trattandosi di beni 
che, proprio per le loro caratteristiche tipiche, non 
sono assimilabili ad altri beni mobili; ii) del fatto 
che, nel caso degli investimenti finanziari, un danno 
risarcibile ex art. 1223 cod. civ. non può essere 
provocato dal normale andamento del valore 
e/o prezzo del titolo sul mercato secondario, in 
quanto tale circostanza, vale a dire la fluttuazione 
del titolo stesso, è ontologicamente connaturata 
alla natura mutevole della valorizzazione degli 
investimenti finanziari (soprattutto laddove si 
sia al cospetto di titoli azionari). È necessario, 
invece, un quid pluris, se del caso anche un evento 
“anomalo”, che, al contempo, disveli il rischio 
taciuto dall’intermediario e concretizzi la lesione 
patrimoniale”. 

Conclusioni

Il dibattito sul dies a quo del termine di 
prescrizione nelle azioni risarcitorie per 
inadempimento contrattuale dell’intermediario 
finanziario trova oggi un punto di arresto con 
le recenti sentenze gemelle della Cassazione n. 
32226 e n. 32227 del 12 dicembre 2024.

Gli ermellini, con ampie e condivisibili 
argomentazioni, hanno chiarito che il termine di 
prescrizione del diritto al risarcimento del danno 
subito dall’investitore non può che decorrere 
da quando il danno si è manifestato, giacché 
in caso contrario “nemmeno sussiste(rebbe), in 
capo all’investitore, lo specifico interesse ad agire, 
condizione necessaria, ex art. 100 cod. proc. civ., 
per poter proporre la corrispondente azione in 
ambito giudiziario”.
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Sebbene in caso di default dell’emittente risulti 
certamente più agevole l’individuazione del 
momento di manifestazione del danno, compete 
al giudice del merito, di caso in caso, esprimersi 
sul momento in cui sia divenuto percepibile il 
danno – e dunque su quello di decorrenza della 
prescrizione – la cui individuazione rappresenta 
comunque onere dell’intermediario finanziario.

Note:

1.	 Per dovere di completezza, occorre chiarire 
che la Consob, mediante il Regolamento 
Intermediari n.20307/2018 e, ancor 
prima, con il Regolamento Intermediari 
n.16190/2007 in vigore in precedenza, 
ha inteso differenziare gli obblighi posti in 
capo all’intermediario a seconda che questi 
renda o meno il servizio di consulenza. 
Nel caso in cui l’intermediario presti il 
servizio di consulenza, esso è tenuto a 
verificare l’adeguatezza dell’operazione 
d’investimento al profilo finanziario del 
disponente. In caso di assenza del servizio 
di consulenza, la valutazione va espressa 
unicamente in termini di appropriatezza. 

2.	 Il Regolamento Intermediari Consob 
n.11522/1998 è quello richiamato dal 
Supremo Collegio in quanto vigente all’epoca 
dei fatti oggetto di causa.

3.	 Trattasi di orientamento oramai 
consolidato, rinvenibile già nelle pronunce 
n.24142/2018, n.30532 e n.31497 del 2021, 
nonché in quelle successive: Cassazione 
n.35789/2022,  n.7932 e n.12990 del 2023.

4.	 Al riguardo non possono però non 
richiamarsi i limiti al ricorso alla nullità 
selettiva, così come chiariti proprio mediante 
la richiamata sentenza n.28314/2019: “L’uso 
selettivo del rilievo della nullità del contratto 
quadro non contrasta, in via generale, con lo 
statuto normativo delle nullità di protezione 
ma la sua operatività deve essere modulata 
e conformata dal principio di buona fede 

secondo un parametro da assumersi in 
modo univoco e coerente. Ove si ritenga che 
l’uso selettivo delle nullità di protezione sia 
da stigmatizzare ex se, come contrario alla 
buona fede, solo perchè limitato ad alcuni 
ordini di acquisto, si determinerà un effetto 
sostanzialmente abrogativo del regime 
giuridico delle nullità di protezione, dal 
momento che si stabilisce un’equivalenza, 
senza alcuna verifica di effettività, tra 
uso selettivo delle nullità e violazione 
del canone di buona fede. Deve rilevarsi, 
tuttavia, l’insufficienza anche della esclusiva 
valorizzazione della buona fede soggettiva, 
ove ravvisabile solo se si dimostri un intento 
dolosamente preordinato a determinare 
effetti pregiudizievoli per l’altra parte. 
Al fine di modulare correttamente il 
meccanismo di riequilibrio effettivo 
delle parti contrattuali di fronte all’uso 
selettivo delle nullità di protezione, non 
può mancare un esame degli investimenti 
complessivamente eseguiti, ponendo in 
comparazione quelli oggetto dell’azione 
di nullità, derivata dal vizio di forma del 
contratto quadro, con quelli che ne sono 
esclusi, al fine di verificare se permanga un 
pregiudizio per l’investitore corrispondente 
al petitum azionato. In questa ultima ipotesi 
deve ritenersi che l’investitore abbia agito 
coerentemente con la funzione tipica delle 
nullità protettive, ovvero quella di operare 
a vantaggio di chi le fa valere. Pertanto, 
per accertare se l’uso selettivo della nullità 
di protezione sia stato oggettivamente 
finalizzato ad arrecare un pregiudizio 
all’intermediario, si deve verificare l’esito 
degli ordini non colpiti dall’azione di nullità 
e, ove sia stato vantaggioso per l’investitore, 
porlo in correlazione con il petitum azionato 
in conseguenza della proposta azione di 
nullità. Può accertarsi che gli ordini non 
colpiti dall’azione di nullità abbiano prodotto 
un rendimento economico superiore al 
pregiudizio confluito nel petitum. In tale 
ipotesi, può essere opposta, ed al solo effetto 
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di paralizzare gli effetti della dichiarazione 
di nullità degli ordini selezionati, l’eccezione 
di buona fede, al fine di non determinare 
un ingiustificato sacrificio economico 
in capo all’intermediario stesso. Può, 
tuttavia, accertarsi che un danno per 
l’investitore, anche al netto dei rendimenti 
degli investimenti relativi agli ordini 
non colpiti dall’azione di nullità, si sia 
comunque determinato. Entro il limite del 
pregiudizio per l’investitore accertato in 
giudizio, l’azione di nullità non contrasta 
con il principio di buona fede. Oltre tale 
limite, opera, ove sia oggetto di allegazione, 
l’effetto paralizzante dell’eccezione di buona 
fede. Ne consegue che, se i rendimenti degli 
investimenti non colpiti dall’azione di nullità 
superino il petitum, l’effetto impeditivo 
è integrale, ove invece si determini un 
danno per l’investitore, anche all’esito della 
comparazione con gli altri investimenti 
non colpiti dalla nullità selettiva, l’effetto 
paralizzante dell’eccezione opererà nei limiti 
del vantaggio ingiustificato conseguito”.

5.	 Ex plurimis, Corte d’Appello di Bolzano, 
sentenza n.44 del 13 aprile 2019 (in Dejure), 
che, esprimendosi su un investimento 
in obbligazioni Lehman Brothers, ha 
rilevato che “il termine di prescrizione 
del diritto al risarcimento del danno da 
fatto illecito inizia a decorrere non già 
dalla “data del fatto”, inteso come fatto 
storico obiettivamente realizzato, bensì 
quando ricorrano presupposti di sufficiente 
certezza, in capo all’avente diritto, in ordine 
alla sussistenza degli elementi costitutivi 
del diritto azionato, sì che gli stessi possano 
ritenersi, dal medesimo, conosciuti o 
conoscibili […] Nel caso di specie può, 
perciò, convenirsi con gli investitori che il 
default della società emittente i titoli da loro 
acquistati nel 2003, occorso nel settembre 
del 2008, segni il momento in cui sono 
divenuti per loro conoscibili con sufficiente 
certezza tutti gli elementi costitutivi del 

loro diritto risarcitorio”; Corte d’Appello 
di Ancona, sentenza n.1081 del 28 giugno 
2019 (in Dejure), secondo cui “se per quel 
che riguarda la risoluzione, il dies a quo 
(l’inadempimento della prestazione, nel 
caso: la mancata informazione) coincide 
con le date delle due transazioni; per il 
risarcimento del danno, invece, deve farsi 
riferimento alla dichiarazione del default 
argentino che risale al dicembre del 2001, 
quando si appalesa in tutta la sua evidenza 
la lesione patrimoniale”; Tribunale di 
Gorizia, sentenza n.418 del 2 novembre 
2017 (in Dejure), per il quale “nel caso di 
specie quindi, il dies a quo per la decorrenza 
del termine di prescrizione deve essere 
individuato il giorno 19 novembre 2013 
(data di dichiarazione di fallimento della 
Cirio, n.d.r.)”. Si vedano anche: Tribunale di 
Pescara, sentenza n.407 del 21 marzo 2017; 
Tribunale di Verona, sentenza n.1714 dell’11 
luglio 2017; Tribunale di Palermo, sentenza 
n.6182 del 25 novembre 2016; Tribunale di 
Parma, sentenza n.417 del 16 marzo 2016; 
Tribunale di Prato, sentenza n.490 del 18 
maggio 2016; Tribunale di Torino, sentenza 
n.7488 del 24 novembre 2014. 

6.	 Come osservato dalla stessa Corte, non sono 
mancate pronunce di merito in cui il dies 
a quo è stato addirittura posticipato ad un 
momento successivo alla dichiarazione di 
default. 

7.	 Nella medesima direzione si vedano anche 
le seguenti ulteriori importanti decisioni 
dell’ABF: n.182 del 12 gennaio 2018; n.200 
del 18 gennaio 2018; n.1188 del 7 dicembre 
2018; n.1372 del 25 gennaio 2019; n.1748 
del 23 luglio 2019; n.2212 e n.2217 del 6 
febbraio 2020; n.1468 del 12 marzo 2019; 
n.221 del 26 gennaio 2018. 


