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COMUNICATO DELL'AVVOCATO GENERALE ©

Con profonda tristezza comunico che nella giornata di ieri ¢ deceduto il Collega e Amico
Ivo Maria Braguglia, Avvocato Generale Onorario.

Nell’esprimere le piu sentite condoglianze alla Famiglia, anche a nome dei Colleghi e
di tutto il Personale dell’ Avvocatura, desidero ricordare la Sua figura di Avvocato dello Stato
e di Uomo che, nel corso della Sua esemplare carriera, ha dato sempre lustro all’Istituto, sia
innanzi alle Giurisdizioni nazionali, sia innanzi alla Corte di Giustizia ove ne sono ancora
vivi il ricordo, la stima e 1’alta considerazione.

Gabriella Palmieri Sandulli

Un grande giurista, un vero signore, un maestro e un amico

Arrivato da poco all’ Avvocatura generale, mi capito di andare a un convegno al Consi-
glio di Stato. Con leggero ritardo sull’inizio dei lavori arrivo Ivo Braguglia, all’epoca ancora
non Vice Avvocato Generale, che si accingeva a prendere posto tra 1’uditorio nella Sala di
Pompeo. 11 Presidente de Roberto, che aveva la parola, si interruppe per salutarlo espressa-
mente e pubblicamente (cosa che non aveva fatto con alcuno degli altri ritardatari). Questa
stessa stima e considerazione I’ho percepita sempre, ogni qualvolta, in qualsiasi sede, venisse
fatto il nome di Ivo Braguglia. Avendolo poi imparato a conoscere meglio, ho potuto capire
quanto fosse meritata.

Sergio Fiorentino

... quando 1 suoi occhi azzurri ti scrutavano, lasciando per un momento le carte in cui
era assorto, si provava un momento di ansia nell’attesa della sua opinione, alla quale sarebbe
seguito il sollievo dell’indicazione giusta per la soluzione del problema.

Insieme a Piergiorgio Ferri, Ignazio Caramazza, Oscar Fiumara ed altri eccellenti col-
leghi della sua generazione ha aperto la strada, all’epoca quasi pionieristica, della dialettica
tra diritto comunitario e diritto interno.

Ci ha poi lasciato per una parentesi al MAE come Capo del Contenzioso Diplomatico,
occupando una posizione che era stata ad esclusivo appannaggio di Professori universitari.

Anche 1i ha lasciato un ricordo indelebile.

Voglio ricordare anche la sua romanita che ogni tanto gli consentiva una certa ironia ca-
pace di incrinare la sua scorza apparentemente severa. ...

Giacomo Aiello

Ivo era uno di quelli dai quali avevi molto da imparare in tutti i sensi. Ti affascinava
parlando di mercato agricolo e di dogane, come di diritto antitrust e delle comunicazioni, ma-
terie che fu uno dei primi a trattare, trasmettendoti la sua esperienza con umilta e naturalezza,

(*) E-mail Segreteria Particolare - martedi 27 ottobre 2020.



come sanno fare i veri maestri. E con la stessa semplicita ti coinvolgeva in una piacevole ora
di distrazione, alla vigilia di una causa complicata ¢ in una serata piovosa ¢ un po’ noiosa a
Lussemburgo, chiacchierando davanti a una choucroute e a un buon bicchiere di Riesling. Un
indimenticabile collega e un grande esempio di umanita.

Danilo Del Gazio

Uomo di profonda cultura ed elevatissimo stile, tratto, signorilita, Ivo, schietto e one-
stissimo Grand Commis de I'Etat anche come Agente dello Stato presso le Corti sovranazio-
nali, insegnava e persuadeva, senza mai intendere la Sua funzione come di potere. Una perdita
che, pero, ci lascia I'esempio di come si dovrebbe essere come Avvocato dello Stato, investito
di grandi responsabilita....

Roberto De Felice

Ivo Braguglia ¢ stato il Presidente della commissione del mio concorso a Procuratore
dello Stato, ormai ventinove anni fa.

Pensare a me come ad una Sua collega ancora oggi mi ¢ impossibile. E cio non solo e
non tanto perché, nel mio immaginario, Ivo restera sempre il Presidente della commissione
ed io un suo "pesciolino " (pescato nella rete delle prove concorsuali, come ebbe affettuosa-
mente a dire una volta) ma perché Ivo ¢ stato un Maestro, uno degli esponenti della genera-
zione formidabile (Giancarlo Mando, Giorgio D'Amato, Glauco Nori, Ignazio Caramazza,
l'indimenticabile Sergio Laporta, Marcello Conti, Antonio Palatiello per citarne solo alcuni)
che hanno reso grande il nostro Istituto, in una stagione che credo irripetibile.

Dobbiamo a tutti questi Maestri cio che siamo adesso e credo che il miglior modo per
prendere commiato da Ivo sia ricordare che tutto quanto di buono abbiamo fatto e facciamo
lo dobbiamo all'esser nani sulle spalle dei Giganti....

Roberta Guizzi

Molto addolorata, non posso non unirmi al ricordo affettuoso tratteggiato da Roberta
Guizzi.

Ivo ¢ stato il, severo ma sorridente, Presidente di Commissione del nostro concorso da
Procuratore dello Stato e da allora ci ha sempre fatti sentire come sue creature.

In seguito non mi sono mai mancati, anche a distanza, i suoi consigli e le sue indicazioni,
sempre illuminanti e generose.

Conservero il ricordo di un grande giurista, un vero signore, un maestro € un amico.

Maria Assunta Mercati



Un documento a suo modo storico, per ricordare Ivo.

L’AIGE, d’intesa con I’ Avvocatura dello Stato e con il Consiglio dell’Ordine degli Av-
vocati di Roma, sta organizzando per I’inizio del prossimo anno un nuovo corso sul processo
europeo, che pensa ai piu giovani e che sara dedicato alla figura di Ivo.

Paolo Gentili

ASSOCIAZIONE
ITALIANA
GIURISTI EUROPEI

SEMINARIO SUL PROCESSO COMUNITARIO

PROGRAMMA

Mercoledi 12 dicembre 1990, ore 16
Francesco CAPOTORTI, presidente dell'AIGE - prof. ord. nell'Universita di Roma I, "La Sa-
pienza"

La giurisdizione nel diritto comunitario

Giovedi 20 dicembre 1990, ore 16
Antonio SAGGIO, giudice al Tribunale di primo grado delle C.E.
Gli organi della giustizia comunitaria

Lunedi 14 gennaio 1991, ore 16
Antonio TIZZANO, prof. ord. nell'Universita di Napoli - Consigliere giuridico alla Rappresen-
tanza Permanente dell'Italia presso le C.E.

11 processo nel diritto comunitario

Venerdi 18 gennaio 1991, ore 16
Antonino ABATE, Consigliere giuridico principale al Servizio Giuridico della Commissione
delle C.E.

Le procedure di infrazione e i loro effetti per la tutela delle situazioni giuridiche soggettive

Mercoledi 23 gennaio 1991, ore 16
Ivo M. BRAGUGLIA, Avvocato dello Stato

Le domande di pronuncia pregiudiziale

Mercoledi 30 gennaio 1991, ore 16
Emilio CAPPELLI, Avvocato del Foro di Roma
Controllo di legittimita, controllo sui comportamenti omissivi ¢ responsabilita extracontrattuale

Responsabili del Seminario: avv. Ivo Braguglia
avv. Emilio Cappelli

Assistente: dr. proc. Andrea Bandini
Sede del Seminario: ISPES, Via di Monte Giordano 36 (Palazzo Taverna)







CONTENZIOSO NAZIONALE

Le Sezioni Unite avallano la c.d. nullita selettiva
degli ordini di investimento. Quali ricadute,
sul livello di tutela degli investitori?

NoT4 4 CASSAZIONE CIVILE, SEZIONI UNITE, SENTENZA 4 NOVEMBRE 2019 N. 28314

Valentino Ravagnani*

SommAaRrIO: 1. Premessa: il caso concreto, la materia e le ragioni di interesse per il ci-
vilista - 2. Peculiarita della disciplina dei servizi di investimento. dall atto all attivita, iper-
trofia normativa e precarieta dell apparato rimediale. Cenni - 3. Orientamenti e opzioni
teoriche per una corretta ricostruzione delle dinamiche negoziali - 4. La sentenza: la buona
fede come “criterio ordinante” e una soluzione mediana in punto di effetti delle nullita pro-
tettive - 5. Limiti e fisiologiche insufficienze dell arresto - 6. Considerazioni conclusive: electa
una via non datur recursus ad alteram. Una diversa (e forse minore) intonazione protettiva
delle tutele, tra opacita ricostruttive ed equivoci di fondo.

1. Premessa. il caso concreto, la materia e le ragioni di interesse per il civi-
lista.

Con sentenza del 9 aprile - 4 novembre 2019, n. 28314, le Sezioni Unite
si sono pronunciate sulla ammissibilita della c.d. nullita selettiva degli ordini
di investimento. Precisamente, il custode della nomofilachia € stato investito,
dalla Sezione I, della questione circa la latitudine degli effetti dell’azione di
nullita indirizzata dall’investitore a specifici ordini di investimento, fondata
tuttavia sul difetto di forma del c.d. master agreement (1).

(*) Dottore in Giurisprudenza, ammesso alla pratica forense presso 1’Avvocatura dello Stato (avv. St.
Emanuele Manzo).

(1) Il termine inglese ¢ volutamente impiegato, in luogo delle comuni espressioni “contratto qua-
dro” o “contratto quadro-normativo” percorrenti la giurisprudenza di legittimita, per la sua neutralita ri-
spetto alle diverse opzioni ricostruttive della fattispecie contrattuale di cui all’art. 23 T.u.f., per le quali
si rinvia al par. 3.
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La pronuncia in oggetto interviene a un lustro di distanza dalle note sen-
tenze gemelle nn. 26242 e 26243 del 2014, con le quali veniva redatto un
primo fondamentale capitolo dello statuto normativo delle nullita di protezione
(2), parametrando minuziosamente i1 poteri del giudice sulla distinzione tra ri-
levabilita e dichiarazione dell’invalidita, e un anno dopo la sentenza n.
898/2018 sulla tenuta dei contratti “monofirma” (3). Se i nodi teorici possono
quindi dirsi collocati in un retroterra giurisprudenziale parzialmente arato, il
pomo della discordia rimane un grande classico: contratti di investimento in
obbligazioni argentine. Come supra accennato, il cliente ne chiedeva la di-
chiarazione di nullita, con conseguenti restituzioni, derivandola dal difetto di
forma scritta del master agreement in violazione dell’art. 23, comma 3 del
T.u.f.; la banca resistente, per parte sua, proponeva domanda riconvenzionale
(riqualificata in secondo grado come eccezione di compensazione) per la re-
stituzione delle cedole riscosse relative agli investimenti andati a buon fine,
derivanti dal medesimo contratto. In primo grado, entrambe le domande furono
accolte, con condanna dell’investitore al pagamento della differenza residua
a debito. La soluzione veniva confermata in grado d’appello, ove si escludeva
radicalmente un uso selettivo della nullita relativa.

Ancora in esordio, preme evidenziare la rilevanza della materia dei servizi
e attivita di investimento - gia “intermediazione mobiliare” (4) - sul versante
propriamente civilistico. Accantonate le regole di governance, la disciplina de
qua si ¢ dimostrata uno straordinario laboratorio di indagine e, financo, ripen-
samento di alcune tra le piu classiche categorie dogmatiche, nell’ottica di for-
nire risposte crescentemente accettabili all’incalzante domanda sociale di
giustizia. Molteplici sono stati gli istituti coinvolti, variamente stridenti, nella
propria fisionomia tradizionale, con le dinamiche peculiari dei rapporti di in-
termediazione finanziaria. Tra essi, si segnalano: una «riduzione della “for-
bice” fra correttezza e diligenza» (5), la natura del master agreement ¢

(2) S. PAGLIANTINI, Le stagioni della nullita selettiva (e del “di protezione”), in Contratti, 2020,
Lp. 11.

(3) E. Tosl, Il contratto asimmetrico bancario e di investimento monofirma: la forma informativa
e il problema della sottoscrizione unilaterale alla luce della lettura funzionale delle Sezioni Unite della
Cassazione, in Contratto e Impr., 2019, 1, pp. 197 e ss.

(4) Sulle ragioni dell’attuale obsolescenza del sintagma “intermediazione mobiliare”, diffusa-
mente, L. ENRIQUES, Dalle attivita di intermediazione mobiliare ai servizi di investimento, in Riv. Soc.,
1998, pp. 1013-1038.

(5) M. LOoBUONO, La responsabilita degli intermediari finanziari, 1999, Edizioni Scientifiche Ita-
liane, p. 139. Piu in dettaglio, fu osservato dalla dottrina che «sembra (...) poco credibile che, in subjecta
materia, la correttezza debba godere soltanto di rilevanza sociale e non anche professionale. Trattandosi
di una regola a destinatario necessario (l'intermediario autorizzato) corollario (...) é ritenere che la
correttezza richiesta sia quella indotta e resa specifica dalla natura dell attivita da esso esercitata. Non
vi sarebbe dunque divaricazione, a questo riguardo, tra diligenza e correttezza. (...) Tanto il compor-
tamento diligente come quello corretto vanno individuati sulla base del parametro della professionalitay;
A. D1 MAJo, La correttezza nell attivita di intermediazione mobiliare, in Banca borsa e titoli di credito,



CONTENZIOSO NAZIONALE 3

soprattutto degli ordini di investimento (6), la natura della responsabilita civile
degli intermediari e i connotati della responsabilita precontrattuale (7), il rap-
porto tra regole di condotta e regole di validita (8), gli effetti delle nullita di
protezione e i limiti alla ripetizione dell’indebito.

Ben evidenti appaino, dunque, le ragioni dell’evocato interesse del civi-
lista per I’argomento. In primis, 1 rapporti di investimento, «chiamano fron-
talmente in causa problemi, principi e categorie (...) propri della sua
disciplinay; in secundis, risulta «forte e netta (...) la tendenza a ricondurre gli
specifici obblighi (...) dell’intermediario (...) a piu generali principi cari al
diritto civilew, tra 1 quali, in apicibus, la buona fede (9).

Infine, le ragioni genetiche degli interrogativi teorici richiamati sono le
piu varie e la vastita del tema non ne consente una ricognizione, neppure si-
nottica, in questa sede. Possono tuttavia menzionarsi due macro-fattori deter-
minanti: la globalizzazione e 1’evoluzione del diritto comunitario ed europeo,
vieppiu a partire dai tardi anni *80 dello scorso secolo.

Riguardo al primo, tralasciando le ormai note implicazioni di sistema
(10), giova tener a mente la lectio magistralis tenuta da Piero Schlesinger in
occasione del convegno intitolato “Verso un superameno del diritto? 1l destino
del diritto e la volonta di potenza della tecnica”, organizzato nel 2014 dalla
Fondazione Italiana del Notariato: la prima disciplina ad essere propriamente
globalizzata fu la finanza, che dall’associazionismo professionale londinese
si diffuse a macchia d’olio, perseguendo un indirizzo di semplificazione delle
forme e dei procedimenti e prescindendo da qualsiasi sfera di territorialita.
Ebbene, il settore finanziario recava seco le sue - pur programmaticamente
esili - sovrastrutture giuridiche, i cui modelli circolarono (11), in alcuni casi
palesemente, innestandosi con piut 0 meno rigide resistenze nei diversi ordi-

1993, pp. 292, 293; cfr. D. MAFFEIS, Discipline preventive nei servizi di investimento: le Sezioni Unite
e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche sono nere, in I contratti, 2008, p. 407.

(6) Infra, par. 3.

(7) V. Roppo, G. AFFERNI, Dai contratti finanziari al contratto in genere: punti fermi della Cas-
sazione su nullita virtuale e responsabilita precontrattuale, in Danno e responsabilita, 2006.

(8) Diffusamente: G. PERLINGIERL, L'inesistenza della distinzione tra regole di comportamento e
di validita nel diritto italo-europeo, Edizioni Scientifiche Italiane, 2013.

(9) V. Roppro, La tutela del risparmiatore fra nullita, risoluzione e risarcimento (ovvero, |'amba-
radan dei rimedi contrattuali), in Contratto e impresa, 2005, p. 897.

(10) Per le quali si rinvia, ex plurimis, a F. GALGANO, La globalizzazione nello specchio del diritto,
2005, I1 Mulino; G. AzzARITI, 1] costituzionalismo moderno puo sopravvivere?, 2013, Edizioni Laterza,
pp. 47 e ss.

(11) Sulla circolazione dei modelli giuridici, nonché, a monte, sull’importanza della comparazione
giuridica in materia di protezione degli investitori: M.J. BONELL, Comparazione giuridica e unificazione
del diritto, in G. ALPA, M.J. BONELL, D. CORrAPI, L. MoccIA, V. ZENO-ZENCOVICH, A. ZOPPINI, Diritto
privato comparato. Istituti e problemi, 2012, Editori Laterza, p. 28; G. ALpa, Comparative Law as the
Comparison of Cases in the Harmonization Process of European Law - Protecting the Investors, in G.
ALPA, Markets and Comparative Law, 2010, British Institute of International and Comparative Law,
pp- 97-99.
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namenti. Da qui, le criticita sistematiche, che possono compendiarsi nella fe-
lice espressione di Luigi Mengoni, secondo cui «probabilmente siamo di fronte
a un caso di empirismo legislativo non riducibile a categorie logico-sistema-
tiche» (12).

Riguardo al secondo macro-fattore di crisi delle tradizionali categorie co-
dicistiche, giova segnalare I’avvertita necessita di abbandono del rigido dog-
matismo tradizionale e, per contro, I’inevitabile resa a una concettualizzazione
«flessibile» (13), la sola in grado «di far convivere il massimo di efficienza e
di effettivita con il minimo investimento assiologico» possibile (14).

2. Peculiarita della disciplina dei servizi di investimento: dall atto all attivita,
ipertrofia normativa e debolezza dell apparato rimediale. Cenni.

Si ritiene, esaurite le premesse, di dover porre qualche punto fermo (per
sommi capi, beninteso) in merito alle tendenze evolutive della disciplina dei
servizi e attivita di investimento, limitandosi agli aspetti che si assumono utili
per una migliore intellegibilita del presente commento.

Il settore in analisi, notoriamente, si caratterizza per la necessaria presenza
di un «professionista dell’intermediazione» (15), istituzionalmente deputato
a veicolare operazioni di allocazione ottimale del risparmio diffuso. Ebbene,
sin dalla legge n. 1/1991 (c.d. “legge Sim”), pur risultando evidente I’intentio
legis di collocare I’intermediazione mobiliare in un solido impianto contrat-
tuale, la materia de qua veniva innervata da una dicotomia tra atto e attivita.
Come ¢ evidente, vieppiu dopo la rivoluzione apportata dal c.d. sistema
MiFID, la centralita ¢ ormai assunta dai servizi piuttosto che dalle vesti nego-
ziali tramite i quali sono erogati (16), di talché il contratto ¢ parso - e par tut-
t’ora - ricoprire un ruolo volutamente strumentale, come sede di tutele formali
non troppo distanti da quelle presenti in nuce negli artt. 1341 e 1342 c.c. In
altri termini, deve osservarsi come, sull’onda di quello che venne definito
“neo-formalismo negoziale”, il contratto veniva inteso come sedes elettiva di
traduzione degli obblighi informativi in effettivi strumenti di tutela. In un set-

(12) L. MENGONI, Problemi di integrazione della disciplina dei «contratti del consumatore» nel
sistema del codice civile, in Studi in onore di Rescigno, vol. 111, Obbligazioni e contratti, 1998, Giuftré
editore, p. 541; nello specifico, fu rilevato che «il contratto quadro non [fu] inventato dal Regolamento
Consob 1998», bensi rappresento null’altro che la positivizzazione di una prassi risalente ad opera della
legge SIM: cosi di C. BELFIORE, Si puo fare a meno del contratto quadro nei servizi di investimento?,
in Giurisprudenza di merito, 2007, pp. 1916, 1917.

(13) S. RODOTA, 1l Codice civile e il processo costituente europeo, in Riv. crit. dir. priv., 2005.

(14) S. Mazzamuro, 1l contratto di diritto europeo, IV ed., 2020, Giappichelli, p. 15.

(15) G. ALpA, sub art. 23, in Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di inter-
mediazione finanziaria, diretto da ALpA ¢ CAPRIGLIONE, Padova, 1998, p. 256.

(16) A. Tuccy, Tipicita dei contratti di investimento e disciplina codicistica, in F. CAPRIGLIONE (a
cura di), / contratti dei risparmiatori, 2013, Giuffré editore, p. 87; M. LOBUONO, [ contratti aventi ad
oggetto servizi di investimento, in R. BOCCHINI (a cura di), [ contratti di somministrazione di servizi,
2006, Giappichelli, pp. 242, 243.
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tore dominato dalle asimmetrie informative, la prescrizione della forma scritta
ad substantiam (17) e, in alcuni casi, di un contenuto minimo, divenivano il
veicolo dei dati informativi necessari per riequilibrare i gap prodotti da un
mutato «stato di fisiologia sociale» (18) dei paciscenti, in perfetta consonanza
con gli obiettivi di armonizzazione e integrazione nel mercato unico europeo.
Si delineava cosi un tertium genus: una forma ad protectionem (19), ben di-
stinta dalla forma contrattuale fout court per essere null’altro che «/’involucro
nel quale sono (...) versati set di obblighi informativi consustanziali ad ogni
contratto asimmetrico» (20).

La disciplina in esame ha inoltre conosciuto una «ipertrofia normativa»
(21), ossia una imponente produzione di regole di condotta crescentemente
minuziose, nell’ottica di una vigorosa «procedimentalizzazione dell agire»
degli intermediari (22), asseritamente funzionale tanto all’apparato ammi-
nistrativo-sanzionatorio quanto alla tutela degli investitori. Non si tratta, be-
ninteso, di un indirizzo di politica del diritto isolato, quanto piuttosto di una
soluzione di matrice eurounitaria adottata ab origine per il diritto dei con-
sumatori (23). Cio ¢ debitamente rilevato dai giudici della nomofilachia nella
sentenza in commento, che tuttavia, per le specificita del caso concreto, cir-
coscrivono la contiguita tra le due materie alle vulnerabilita della parte de-
bole sul solo versante informativo (24), si tralasciando 1’esame degli obblighi
organizzativi, di astensione e dei recentissimi doveri di product governance.

Infine, parte della dottrina ha constatato una certa distonia di fondo in
subiecta materia: all’echeggiata ipertrofia nella regolazione ex ante, ossia
in punto di regole di condotta degli intermediari, si accompagna - specular-

(17) In queste ipotesi, puo parlarsi propriamente di «nullita conformativay», programmaticamente
«posta a tutela di norme volte a dare una determinata conformazione al regolamento contrattualey: A.
CATAUDELLA, [ contratti. Parte generale, 2019, Giappichelli, p. 331.

(18) S. MAzzamuToO, op. cit., p. 182.

(19) L. D1 DONNA, Remedies for Breach of the Duty to Inform Consumers, in European Business
Law Review, 2012, p. 254.

(20) S. PAGLIANTINI, sub Art. 1350 - Atti che devono farsi per iscritto, in Commentario del Codice
Civile diretto da E. GABRIELLI, Dei contratti in generale, artt. 1350-1386, 2011, UTET, pp. 18 e ss.

(21) V. ZENO-ZENCOVICH, Profili di uno statuto dell informazione economica e finanziaria, in 1/
diritto dell’informazione e dell’informatica, 2005, p. 934. Da ultimo, sulla overregulation dei mercati
finanziari, v. R. LENER, /] paradigma dei settori regolati e la democrazia dell’algoritmo. Note introdut-
tive, in Riv. dir. banc., 2020, pp. 193 ¢ ss.

(22) F. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, 2017, Giappichelli Editore, p. 141.

(23) L’ispirazione della disciplina dei servizi di investimento a quella dei contratti dei consumatori
rappresenta un trend recente nella regolazione di settore, tanto da portare la piu attenta dottrina a parlare
di «consumerisation of investor protection regulation»: cosi N. MOLONEY The Investor Model Underlying
the EU's Investor Protection Regime: Consumers or Investors?, in European Business Organization
Law Review, 2012, pp. 173, 180.

(24) Per una accurata disamina dei profili di vulnerabilita del consumatore, che possono agevol-
mente riferirsi anche all’investitore, v. P. CARTWRIGHT, Understanding and Protecting Vulnerable Fi-
nancial Consumers, in Journal of Consumer Policy, 2015, pp. 118-138.
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mente - un’opposta «atrofia regolatoria» (25) dell’ordinamento dell’Unione
Europea, in materia di rimedi civilistici a tutela degli investitori. In sintesi,
tale conclusione pare eccessiva: sebbene il punto nautico dell’approccio eu-
rounitario pare tutt’ora compendiarsi negli approdi della sentenza Bankinter
(26), ove 1 giudici del Lussemburgo statuirono che «Spetta all ordinamento
giuridico interno di ciascuno Stato membro disciplinare le conseguenze con-
trattuali del mancato rispetto degli obblighi in materia di valutazione pre-
visti dall’articolo 19, paragrafi 4 e 5, della direttiva 2004/39 da parte di
un’impresa di investimento che propone un servizio di investimento, fermo
restando il rispetto dei principi di equivalenza e di effettivita”, il quadro
complessivo ¢ piu articolato.

In primis, autorevole dottrina (27) ammoniva sulla predisposizione, da
parte del legislatore europeo, di «rimedi nuoviy, tra i quali emergono il c.d.
ius poenitendi - nelle sue declinazioni di «recesso, (...) revoca dell accetta-
zione (...) [0] diritto di risoluzione unilaterale del contratto» che caratteriz-
zano le discipline delle vendite fuori dai locali commerciali, delle vendite a
distanza di prodotti finanziari e della promozione e collocamento a distanza
di servizi e attivita di investimento e strumenti finanziari - e, ovviamente, pro-
prio la nullita di protezione.

In secundis, non puo trascurarsi I’abbondanza delle soluzioni offerte, in
chiave fatalmente suppletiva, dal diritto comune (nullita per vizi di forma o
per contrarieta a norme imperative, annullabilita per errore o per dolo, risolu-
zione per inadempimento, risarcimento del danno) cui tuttavia si accompagna
una pericolosa confusione provocata dal loro effettivo impiego da parte di dot-
trina e giurisprudenza, dimostratesi piuttosto ondivaghe (28).

In sostanza, deve concludersi che il nodo gordiano risiede nell’insuf-
ficiente grado di uniformazione, a livello europeo, delle discipline della re-
sponsabilita civile e del contratto. Cid, a ben vedere, rappresenta il vero
comun denominatore tra le posizioni dei commentatori. Che tale riluttanza
a intervenire sia dovuta o meno a fenomeni di /obbying, il divario tra una
regolazione ampiamente armonizzata e 1’incertezza (nonche 1’ingiustizia)
derivante dalle persistenti differenze tra gli ordinamenti degli Stati membri,
in materie che, indubbiamente, costituiscono 1 pilastri delle rispettive tra-
dizioni giuridiche, rimane un problema ancora attuale (29). Nemmeno con

(25) G.A. PAPACONSTANTINOU, “Investment Bankers in Conflict: The Regime of Inducements in
MiFID II and the Member States’ Struggle for Fairness”, in European Review of Contract Law, 2016,
p. 318.

(26) Genil 48 SL e Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL v. Bankinter SA e Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria SA, caso 604/11 del 30 maggio 2013.

(27) G. AvLra, Gli obblighi informativi precontrattuali nei contratti di investimento finanziario.
Per ’armonizzazione dei modelli regolatori e per |'uniformazione delle regole di diritto comune, in
Contratto e Impresa, 2008, p. 891.

(28) V. Rorpo, op. cit., p. 899.
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le piu recenti riforme, infatti, si sono raggiunti, sul punto, traguardi accet-
tabili (30).

3. Orientamenti e opzioni teoriche per una corretta ricostruzione delle dina-
miche negoziali.

Si ritiene che una ricognizione delle diverse posizioni dottrinali e giuri-
sprudenziali intorno alle dinamiche negoziali proprie dei servizi di investimento
sia essenziale e non possa omettersi, al fine di cogliere le perduranti deficienze
del corredo rimediale disponibile per I’investitore nonché, a fortiori, per con-
testualizzare debitamente la portata innovativa della sentenza in commento.

Con riferimento alla fattispecie di cui all’art. 23 T.u.f,, si ¢ detto che la
norma, in un’ottica (prima facie ossimorica) di «paternalismo libertario» (31),
impone la forma scritta ad substantiam, accompagnata da un obbligo di con-
segna al cliente del documento contrattuale (32).

11 difetto di forma, cosi come le pattuizioni di rinvio agli usi per la deter-
minazione del corrispettivo e degli oneri a carico dell’investitore, ¢ sanzionato
dalla nullita relativa che, ai sensi del comma 3 (e in deroga agli artt. 1418 e
$S. €.C.) «puo essere fatta valere solo dal cliente». La rigidita della norma ¢
temperata, al medesimo comma, dalla possibilita per la Consob, sentita la
Banca d’Italia, di prevedere con regolamento che, per motivate ragioni o in
relazione alla natura professionale dei contraenti, particolari tipi di contratto
possano o debbano essere stipulati in altra forma, assicurando nei confronti
dei clienti al dettaglio un appropriato livello di garanzia.

A livello regolamentare, la Consob dispone poi obblighi maggiori per le
ipotesi oggettivamente o soggettivamente piu critiche, prescrivendo un c.d.
contenuto minimo, sub specie di informativa minima indefettibile, facendo
salvo il contenuto delle obbligazioni (33).

(29) O.0. CHEREDNYCHENKO, Fundamental Rights, Contract Law and the Protection of the Weaker
Party: A Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract Law, with Emphasis on Risky
Financial Transactions, Seiller European Law Publishers, 2007, pp. 496 ¢ ss.

(30) N. MOLONEY, Liability of asset managers. a comment, in Capital Markets Law Journal, 2012,
p- 421: ’A. sottolinea che il “Private enforcement is not, however, significantly enhanced under the
MiFID II reforms”.

(31) C.R. SUNSTEIN, R.H. THALER, Libertarian Paternalism Is Not an Oxymoron, in The University
of Chicago Law Review, 2003, pp. 1159 e ss. Ci si limita a indicare come gli Autori si facciano sostenitori
di una tesi che, sebbene non rinneghi I’'importanza della c.d. freedom of choice di matrice liberale, ri-
tengano inevitabili temperamenti in chiave paternalistica di direzionamento delle scelte, ritenendo di-
mostrata I’erroneita della teoria secondo cui soggetti del mercato agiscono sempre in maniera razionale.

(32) Ad oggi, la previsione ¢ generica e, a differenza del passato, sembra percio ricomprendere la
consulenza in materia di investimenti; tuttavia, I’art. 58 del Regolamento UE 565/2017 ne circoscrive
la portata solo ai casi in cui il servizio in questione preveda una effettuazione periodica dell’adegua-
tezza.

(33) L’art. 37, comma 3 del Regolamento Intermediari prescrive, per i contratti con clienti al det-
taglio, di: a) specificare i servizi forniti e le loro caratteristiche, indicando il contenuto delle prestazioni
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Cio premesso, il primo interrogativo che animo la dottrina fu se, con il
T.u.f, si fosse dato vita a un autonomo tipo contrattuale (34), se - piu sempli-
cemente - doveva trattarsi di un c.d. “contratto quadro” di programmazione
delle operazioni future, ovvero infine se non si fosse difronte a un’inedita ma-
nifestazione di figure gia note.

Dalla letteratura in materia, pare emergere il monito che la riflessione
debba muovere anzitutto dalla definizione del suo oggetto come «una cate-
goria tutt’altro che omogenea», con scarse «possibilita di ricondurre a un
contratto unico [ attivita eseguita dall’intermediario» (35). Non sembra dun-
que potersi rinvenire un particolare tipo contrattuale nell’economia dell’art.
23, nonostante le fattispecie presentino denominatori comuni, dalla piu ovvia
«destinazione del risparmio a finalita di investimento di natura finanziaria»
(36) alla citata presenza di un «professionista dell intermediazione» (37). Ci
si troverebbe, piuttosto, al cospetto di un corpus di norme funzionale alla rea-
lizzazione mediata degli obiettivi principiati nell’art. 21 T.u.f.: quello «stru-
mentale, di proteggere una presunta parte debole» e quello «finale, di
correggere situazioni di fallimento del mercato» (38).

Puo cosi tracciarsi a una prima conclusione: i contratti de quibus costi-
tuiscono piuttosto una “categoria”, ossia una figura operante - secondo una
tecnica legislativa gia impiegata per i contratti del consumatore - su un piano
qualitativamente distinto dai tipi negoziali, fisiologicamente idonea a ricom-
prenderne una pluralita e «sensibile all 'operazione economica e al suo con-
creto atteggiarsi» (39).

dovute e delle tipologie di strumenti finanziari e di operazioni interessate; b) stabilire il periodo di effi-
cacia e le modalita di rinnovo del contratto, nonché le modalita da adottare per le modificazioni del con-
tratto stesso; ¢) indicare le modalita attraverso cui il cliente pud impartire ordini e istruzioni; d) prevedere
la frequenza, il tipo e i contenuti della documentazione da fornire al cliente, rendiconto dell'attivita
svolta; e) indicare i corrispettivi spettanti all’intermediario o i criteri oggettivi per la loro determinazione,
specificando le relative modalita di percezione e, ove non diversamente comunicati, gli incentivi ricevuti
in conformita al Titolo V; f) indicare se e con quali modalita e contenuti in connessione con il servizio
di investimento puo essere prestata la consulenza in materia di investimenti; g) indicare le altre condi-
zioni contrattuali convenute con l'investitore per la prestazione del servizio; /) indicare le procedure di
risoluzione stragiudiziale di controversie, definite ai sensi dell’articolo 32-ter del Testo Unico. Indica-
zioni aggiuntive devono necessariamente accompagnare il contratto di gestione portafogli ai sensi del-
I’art. 38, in continuita con il tipo di informativa da corrispondere in fase pre-negoziale ai sensi dei citati
artt. 24-bis T.U.F. e 44, comma 4 del Regolamento UE n. 565/2017.

(34) A. Tuccy, Tipicitta dei contratti di investimento e disciplina codicistica, in F. CAPRIGLIONE
(a cura di), op. cit., p. 83; V. Ropro, Investimento in valori mobiliari (contratto di), in Contratto e Im-
presa, 1986, pp. 261 e ss.

(35) M. LoBUONO, [ contratti aventi ad oggetto servizi di investimento, in R. BOCCHINI (a cura
di), I contratti di somministrazione di servizi, 2006, Giappichelli, p. 245.

(36) A. Tuccal, op. cit., p. 84.

(37) G. ALpa, sub art. 23, ivi.

(38) E. GABRIELLI, R. LENER, Mercati, strumenti finanziari e contratti di investimento dopo la
MiFID, in E. GABRIELLI, R. LENER, Contratti del mercato finanziario, 2011, UTET, pp. 40, 41.

(39) E. GaBRIELLI, R. LENER, ivi, pp. 46, 47; A. Tuccl, ivi, pp. 84, 85. Questa soluzione ha il
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Una decisa risposta ad alcuni degli interrogativi supra tratteggiati ¢ fornita
da F. Galgano, secondo cui il T.u.f. non avrebbe introdotto un quid novi, bensi
meramente normato una fattispecie gia da tempo qualificata dalla giurispru-
denza come «contratto misto di conto corrente e di mandatoy» (40). In parti-
colare, nel contratto di negoziazione (storico contraltare al servizio gestorio)
«lo schema causale del contratto regolato dagli artt. 1852-1857 c.c. balze-
rebbe agli occhi evidentex: si tratterebbe precisamene di un mandato ad ac-
quistare o a vendere strumenti finanziari. Questa ¢ la tesi tutt’ora dominante
nella giurisprudenza di legittimita, confermata da ultimo dalle sentenze ge-
melle delle Sezioni Unite nn. 26724 e 25725 del 2007, ove si ammette expres-
sis verbis il contratto di intermediazione finanziaria «puo essere accostato al
mandatoy, e dalla citata pronuncia delle Sezioni Unite in materia di contratti
“monofirma” n. 898/2018. Da tali premesse, 1I’echeggiata dottrina prende le
mosse per censurare il richiamo alla figura atipica di un «asserito, e non meglio
qualificato, contratto quadro», impropriamente apparentato a un c.d. master
agreement, al pari di quello impiegato nelle contrattazioni internazionali per
la pianificazione di strategie d’affari comuni a piu imprese (41).

Per inciso, ¢ probabile che la riconduzione al contratto di mandato di-
scenda da due fattori, uno storico e I’altro propriamente di diritto positivo. Col
primo si allude al ruolo assunto da tale figura come archetipo delle fattispecie
negoziali di “cooperazione nell’altrui attivita giuridica” (ergo, di intermedia-
zione): nato per esigenze di commercio, si sostanziava, dapprima solo sul
piano del costume e della morale sociale, in un accordo per I’affidamento di
affari determinati a persone di fiducia (42). Il secondo ¢ costituito invece dalla
lettera dell’art. 13, comma 10 della legge 1/1991, la quale, nel disciplinare
I’onere della prova spettante ai soggetti abilitati, faceva espresso riferimento
alla «diligenza del mandatario».

Come gia annunciato, altre voci si mostrarono decisamente contrarie alla
ricostruzione test¢ illustrata.

A.M. Mancini, nell’indagare le difformita del contratto di negoziazione
rispetto al mandato, fa anzitutto leva sul «ruolo determinante e attivo del

pregio di essere in consonanza con gli approdi di quella dottrina che si vide critica dell’inscindibilita tra
tipo e causa, asserendo che «Non é dubbio che il codice del *42 ha guardato alla sostanza economica
della singola operazione tipica, ed ha dettato una disciplina confacente, senza troppe preoccupazioni
d’ordine dogmatico»: cosi G. DE NovA, Nuovi contratti, 1990, UTET, pp. 17, 18.

(40) Cass. 27 luglio 1972, n. 2545; Trib. Napoli, 10 settembre 1996; App. Cagliari, 13 luglio 1984;
Trib. Milano, 12 luglio 1984.

(41) F. GALGANO, [ contratti di investimento e gli ordini dell investitore all intermediario, in Con-
tratto e impresa, 2005, pp. 892-894. La posizione dell’A. ¢ confermata, financo con maggior vigore, in
1l contratto di intermediazione finanziaria davanti alle Sezioni Unite della Cassazione, in Contratto e
impresa, 2008, pp. 1-6.

(42) S. SERRAVALLE, / contratti di intermediazione e la garanzia prestata dall intermediario, Edi-
zioni Scientifiche Italiane, Napoli, 2004, pp. 18, 19.
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cliente (...) nella fase di esecuzione», osservando come, prima che questi im-
partisca ordini specifici in relazione alle singole operazioni, «la prestazione
dell’intermediario (...) é del tutto generica e [’oggetto di essa e indetermi-
natoy. In aggiunta, se ¢ vero che in alcune ipotesi il mandatario ha la facolta
o financo 1’obbligo di discostarsi dalle istruzioni della controparte - in funzione
della fides bona e della correttezza nell’adempimento - «non é consentito al-
I’intermediario discostarsi dall ordine ricevutoy, salvo il caso dell’obbligo di
astensione a seguito di un esito negativo del giudizio di adeguatezza. I rilievi
suesposti portano alla qualificazione della fattispecie in esame nei termini
«contratto quadro», caldeggiandone la vicinanza al concetto di «contratto nor-
mativoy, concepito come un momento dell’iter negoziale in cui la coopera-
zione si sublima nella programmazione di un «reticolo normativo volto a
disciplinare i futuri rapporti tra l'intermediario e [’investitore» (43).

Altra dottrina si mostrava piu cauta. M. Lobuono, preliminarmente, isolava
dalle altre figure negoziali ex art. 1, comma 5 T.u.f. il contratto di gestione di
portafogli di investimento, il solo dotato di un oggetto (inteso come «oggetto
della prestazione dedotta nel rapporto obbligatorio») determinabile, dunque
«riconducibile allo schema del contratto unitario» e, in particolare, al contratto
di durata. Meditando quindi sull’opportunita di servirsi della figura del contratto
quadro, con riferimento alle altre fattispecie, ne rintracciava il discrimen rispetto
al contratto normativo nella immediata determinazione di un «obbligo, unila-
terale o bilaterale, di concludere i singoli contratti successivi», laddove il se-
condo avrebbe il mero scopo di cristallizzare preventivamente il contenuto e a
disciplina di negozi giuridici futuri e, soprattutto, eventuali. Veniva quindi os-
servato come il vincolo alla stipulazione di contratti successivi potesse incon-
trare un ostacolo nell’esito negativo della valutazione di adeguatezza. Infine,
rifiutando le posizioni (minoritarie) di chi negava I’efficacia vincolante del con-
tratto normativo, per lo piu argomentando in modo dubbio a partire dal men-
zionato obbligo di astensione (44), si ammoniva che quest’ultima figura dovesse
ritenersi la piu confacente, sebbene notoriamente ambigua e divisiva (45).

Ulteriori lumi sono forniti da una penna autorevole, ancorché piu risa-
lente.

(43) A.M. MANCINL, La tutela del risparmiatore nel mercato finanziario tra culpa in contrahendo
e vizi del consenso, in Rassegna di diritto civile, 2007, pp. 57-60; conformemente, G. CASCELLA, [ singoli
ordini di acquisto costituiscono contratti autonomi e non atti esecutivi di un unico mandato. Tribunale
Cuneo, 31 maggio 2012, n. 358, est. Dott. R. Bonaudi, p. 14, consultabile all’indirizzo www.compara-
zionedirittocivile.it.; F. DURANTE, Intermediari finanziari e tutela dei risparmiatori, 2009, Giuffre editore,
p- 61. Alla figura del contratto normativo fa espresso e convinto riferimento D. MAFFEIS, Discipline pre-
ventive nei servizi di investimento: le Sezioni Unite e la notte (degli investitori) in cui tutte le vacche
sono nere, in [ contratti, 2008, p. 406.

(44) A. ORESTANO, Intese prenegoziali a struttura “normativa’ e profili di responsabilita precon-
trattuale, in Rivista critica di diritto privato, 1995, pp. 63 ¢ ss.

(45) M. LOBUONO, op. ult. cit., pp. 251, 252. Cfr. App. Brescia, sent. n. 739/2007 in www.ilcaso.it.
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F. Messineo allocava il nodo gordiano, sul piano del diritto positivo, nella
compatibilita del contratto normativo con la nozione legale di contratto in
senso tecnico, fornita dall’art. 1321 c.c., insistendo sulla diversita di funzioni
tra la regola negoziale e la norma giuridica. Avversata la dottrina, di origine
germanica, secondo cui all’istituto del contratto andrebbe comunemente as-
segnata anche una «funzione disciplinare», in quanto «fonte di produzione di
norme giuridiche», «precetto (o somma di precetti) dell’autonomia privatay,
si poneva anzitutto 1’accento sulla funzione eminentemente dispositiva dello
stesso, il quale «provvede direttamente e concretamente a dare assetto ad in-
teressi patrimoniali delle parti, (...) consumando, cosi, tutto il proprio effetto».
Beninteso, al contratto normativo non era negata in foto la cittadinanza nel-
I’ordinamento italiano: cionondimeno, se ne ammetteva una configurabilita
solo episodica, nelle ipotesi in cui il sistema, mediante «delegazione di pote-
sta», ammetta margini di autodisciplina. In tal senso, pare possa trovarsi un
addentellato nell’art. 1322 c.c., il quale attribuirebbe «pur se non esplicita-
mente, un potere normativo». Non si trascurava, poi, il problema terminolo-
gico, avanzando la tesi di esser difronte a un quid affatto diverso dal contratto
tout court, che «sarebbe preferibile qualificare altrimenti», ed eludendo cosi
le difficolta di riconduzione a nozioni legali. Era, in conclusione, preferibile
la dizione di «accordo normativo», uno «schema di disciplina, (...) soltanto
obbligatorio, [che] da luogo a un sinallagma funzionale», divergendo dal con-
tratto preliminare per non obbligare alla conclusione di un contratto futuro e
determinato (46).

Per inciso, tra le «figure concrete di contratto normativo» alcune voci
menzionano il conto corrente bancario (47), per la sua funzione di regolazione
dei futuri rapporti correntista-banca: cio potrebbe avere il pregio di ridurre la
distanza tra 1’approdo cui si ¢ testé giunti e I’opposta visione di F. Galgano,
nonché¢ della prestigiosa giurisprudenza di legittimita da questi richiamata.

All’esito dell’orientamento da ultimo descritto, emergono perplessita,
circa la vocazione suppletiva che par sorreggere e financo condizionare 1’ac-
coglimento stesso della figura di cui sopra, la quale, sembra dunque relegata
in una dimensione interstiziale e riempitiva di aree ignote all’ordinamento.
All’opposto, in subiecta materia, 1’attenzione del legislatore (italiano e euro-
peo) ¢ massima, con una regolamentazione minuziosa che pervade ogni mo-
mento dell’iter negoziale, fin dai primi contatti tra parti anche solo potenziali
(e.g. la disciplina dei prospetti informativi).

In consonanza con quanto osservato nel paragrafo precedente, deve rite-

(46) F. MESSINEO, voce Contratto normativo e contratto-tipo, in Enciclopedia del diritto, X, 1962,
pp. 116-124.

(47) G. SANTINL, [ bancogiro, Bologna, 1949, pp. 84 ¢ ss.; F. MARTORANO, 1/ conto corrente ban-
cario, Napoli, 1955, pp. 113, 114.
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nersi di essere in presenza di «processo di sostituzione della tradizionale li-
berta di autodeterminazione caratteristica dell autonomia privata con un’au-
tonomia funzionale» (48), mediatamente, all’integrita del mercato. Di piu. Si
assisterebbe a una ricostruzione in via eteronoma dello schema negoziale come
«strumento di selezione degli interessi perseguiti attraverso i contratti di in-
vestimentoy» (49).

Passando all’analisi degli ordini di investimento, si intendono toccare
eminentemente due punti: la natura degli stessi e, a monte, la necessaria deri-
vazione degli stessi da un precedente contratto quadro/normativo.

Procedendo a ritroso, occorre constatare come, nonostante la presenza in
dottrina di pareri a sostegno della ammissibilita del compimento di singole
operazioni di investimento senza alcun previo accordo generale in funzione
di retroterra disciplinare (50), I’opinione maggioritaria, confermata in alcune
pronunce di merito, ne caldeggiava 1’indefettibilita, derivandone di conse-
guenza la nullita dei singoli ordini per difetto di «fondamento causale» (51).
La questione ¢ stata ben aggredita da M. Maggiolo (52), il quale si mostrd in
primis critico verso alcune tesi secondo cui, in difetto del master agreement,
1 singoli ordini sarebbero «destinati a perfezionarsi secondo lo schema della
proposta seguita dall'inizio di esecuzione, ai sensi dell’art. 1327 c.c. (...) che
pero, in assenza di una dichiarazione di accettazione da parte dell’interme-
diario, non sarebbe compatibile con (...) l'art. 23, comma I, T.U.F»: nulla
impedisce il perfezionarsi delle operazioni secondo il modello del 1326 c.c.,
perfettamente compatibile con gli oneri formali e contenutistici imposti dalla
normativa di settore (53).

Vi sarebbero, in sostanza, margini per sostenere, come pure la giurispru-
denza di merito non manco di fare (54), che la sequenza negoziale contratto qua-

(48) F. SARTORI, Autodeterminazione e formazione eteronoma del regolamento negoziale. 1l pro-
blema dell effettivita delle regole di condotta, in Rivista di Diritto Civile, 2009, p. 99.

(49) Ivi, pp. 100-102.

(50) «(...) la fattispecie bipartita a formazione progressiva (...) “contratto quadro-ordine di ac-
quisto” non e necessaria ai fini della valida stipulazione di un contratto di compravendita di servizi di
investimento, potendo questo risolversi anche in un unico atto negoziale purché in possesso degli ele-
menti previsti per il contratto quadro e per il singolo contratto di acquisto»: cosi B. INZITARI, V. PICCININI,
La tutela del cliente nella negoziazione di strumenti finanziari, 2008, CEDAM, p. 2, nt. 1.

(51) Trib. Cagliari, sent. n. 120/2007, ove pure si sostiene che «il vincolo tra il contratto (...),
l"ordine del cliente e l'esecuzione da parte dell intermediario é (...) per legge indissolubile»; App. Mi-
lano, 13 giugno 2003.

(52) M. MAGGIOLO, Servizi ed attivita di investimento. Prestatori e prestazione, in Trattato di di-
ritto civile e commerciale, gia diretto da A. Cicu, F. MESSINEO, L. MENGONI, continuato da P. SCHLESIN-
GER, 2012, Giuffré editore, p. 486.

(53) L. ScopritTl, Intermediazione finanziaria e formalismo protettivo, in Foro.it, 2009, pp. 190
e ss.

(54) Trib. Milano, 20 febbraio 1997 in Banca, borsa, titoli di credito, 2000, p. 82.
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dro - ordini di investimento non integri una «bipartizione legalmente necessaria
della fattispecie», bensi solo la comune articolazione delle operazioni in que-
stione (55). L’obbligatoria precedenza di un accordo scritto, imposta a livello
regolamentare, dovrebbe intendersi come precedenza logico-funzionale (fondata
sul ruolo “garantista” dell’art. 23 T.u.f.) e non cronologica, come invece sostenne
una giurisprudenza di legittimita (56), per altro di recente superata (57).

In conclusione, la legge impone, oggi come ieri, requisiti di forma e di
contenuto minimo, normalmente funzionali al contratto quadro, che devono
ritenersi soddisfatti anche laddove, per ipotesi, convivano nel medesimo do-
cumento con un ordine all’intermediario. In altre parole, «il singolo ordine
(...) e salvo anche se il contratto quadro e nullo, purché esso contenga tutti i
requisiti (...) prescritti per il contratto di investimento» (58).

11 dibattito intorno alla natura degli ordini di investimento ¢ senza dubbio
il piu complesso, se non altro per la riluttanza della questione a poter essere
indagata asetticamente: essa porta con s¢ inevitabilmente riflessioni sul con-
tratto ex art. 23 T.u.f. e financo sulla stessa struttura giuridica dell’operazione
economica di investimento.

E comprensibile, percio, che autori come F. Galgano, fervido sosteni-
tore dell’accostamento del contratto ex art. 23 al mandato, sottolinei «/ er-
roneita [del] diffuso convincimento (...) secondo il quale gli ordini (...)
darebbero luogo ad altrettanti contrattiy. Si avrebbe dunque, in caso di ne-
goziazione, solo un eventuale distinto contratto di compravendita tra inter-
mediario e terzo, i cui effetti si produrrebbero nella sfera giuridica
dell’investitore secondo il comune paradigma del mandato senza rappre-
sentanza, di cui all’art. 1706 c.c. Gli ordini impartiti dal cliente sarebbero
null’altro che atti esecutivi - beninteso, di natura negoziale - di un prece-
dente mandato, «privi di una propria causa» e appartenenti alla notoria ca-
tegoria dei «negozi di attuazioney, figura comune anche ad altre fattispecie,
quale il contratto di factoring (59).

Quella letteratura che, all’opposto, qualifica la fattispecie ex art. 23 come
contratto normativo o contratto quadro, tende invece ad attribuire agli ordini
natura di veri e propri contratti i quali, pur dotati di autonomia, derivano dal
master agreement € costituiscono momento attuativo/realizzativo del pro-
gramma ivi divisato (60). Molte sono le voci in tal senso, che osteggiano du-

(55) C. BELFIORE, Si puo fare a meno del contratto quadro nei servizi di investimento?, in Giuri-
sprudenza di merito, 2007, pp. 1916, 1917.

(56) Per un’ampia rassegna, si rinvia a G. GoBBO, C.E. SALODINI, / servizi di investimento nella
giurisprudenza piu recente, in Giurisprudenza commerciale, 2006, pp. 5 ¢ ss.

(57) Cass., sent. n. 3261/2018.

(58) Ibidem.

(59) F. GALGANO, [ contratti, cit., pp. 893, 894; 1., Il contratto di intermediazione, cit., pp. 4-6.

(60) V. Roppo, op. cit., pp. 896, 897.
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ramente la tesi sulla natura di mere «istruzioni» del cliente-mandante ex art.
1711 c.c. degli ordini di investimento, o di semplici dichiarazioni di volonta
non negoziale con funzione esclusivamente determinativa di mezzi e modalita
di esecuzione della prestazione. Alcune ne hanno caldeggiato la riconduzione
ai c.d. «contratti nucleo» (61), ossia collegati a un precedente rapporto con-
trattuale (tra intermediario e cliente), e.g. un deposito o un conto corrente ban-
cario (62). Piu precisamente, se ne ¢ offerta la qualificazione di «dichiarazioni
negoziali (unilaterali), poste a fondamento di autonomi contratti consensuali,
ad effetti obbligatori e a prestazioni corrispettive, tra cliente e intermediario
da ritenersi conclusi secondo lo schema dell’art. 1327 c.c.» (63). Questo orien-
tamento descrive poi il rapporto di intermediazione finanziaria come fattispe-
cie - solo normalmente, secondo 1’id quod plerumque accidit - «bifasica» o
«bipartita», ove gli ordini si porrebbero come momenti contrattuali attuativi
del programma negoziale assunto a cornice col contratto quadro (64). Esse,
premono sulla gia indagata differenza tra mandato e contratto ex art. 23 T.u.f.,
riguardo il guantum di determinazione del programma negoziale. Per quanto
generica possa ammettersi essere la prestazione secondo il modello codicistico
degli artt. 1703 e ss. c.c., «i servizi di investimento si rivelano lungi dall essere
elencati analiticamente, (...) di guisa che dal contratto quadro non é possibile
evincere, neppure in via di approssimazione, quali sono gli investimenti che
il risparmiatore concretamente andra ad eseguire» (65). Nelle ipotesi in que-
stione, gli ordini del cliente integrerebbero percio manifestazioni volitive de-
terminanti la stessa venuta ad esistenza delle singole prestazioni (66). In
particolare, si tratterebbe, secondo alcuni, di una ipot