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L. Introduzione: perseguimento di interessi pubblici tramite
sSoggetti privati e norme privatistiche.

Gli interessi pubblici possono essere perseguiti da soggetti
pubblici e da soggetti privati, con norme pubblicistiche e con
norme privatistiche. In particolare, organizzazione e Pattivita
amministrativa — latamente intese — sono state spesso modellate
e gestite da soggetti privati; e norme privatistiche hanno trovato
estesa applicazione all’amministrare pubblico (1).

(*)  Si pubblica qui il testo riveduto della Relazione presentata al Convegno
annuale dell’ Associazione italiana dei professori di diritto amministrativo (ATPDA),
tenutosi all'Universita degli studi di Milano il 27 e 28 settembre 2013. L’autore
ringrazia Alfredo Moliterni, per aver letto e commentato una prima stesura del
lavoro; Fabiana Ciavarella e Veronica Varone, per Paiuto nella raccolta dei mate-
riali.

(1) Diversi studi lo hanno evidenziato: si vedano, tra Paltro, G. Greco, [
contratti dell’amministrazione tra diritto pubblico e privato. I contratti ad evidenza
pubblica, Milano, Giuffre, 1986; In., Accordi amministrativi tra provvedimento e
contratto, Torino, Giappichelli, 2003; G. Navorrrano, Pubblico e privato nel diritto
amministrativo, Milano, Giuffre, 2003: V. Crruru Ireris, Amministrazione pubblica e
diritto privato, Torino, Giappichelli, 2012; A. Massera, Lo Stato che contratia e che si
accorda. Vicende della negoziazione con le pubbliche amministrazioni tra concor-
renza per il mercato e collaborazione con il potere, Pisa University Press, 2012: A,
Romaxo, Riflessioni dal convegno: autoritariets, consenso e ordinamento generale, in
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[ presente lavoro tratta dell’ampia presenza di soggetti privati
e di strumenti di diritto privato nel campo delle attivita di rego-
lazione. Per regolazione s’intende, in un’accezione estesa del
termine, un’attivitd che puo concretarsi in provvedimenti puntuali
tradizionali (come autorizzazioni ad imprese o sanzioni pecunia-
ric), ma include anche e soprattutto decisioni di tipo quasi-
giudiziale, come quelle adottate dalle autoritd antitrust per la
risoluzione di casi concreti, e ricomprende altresi ’emanazione di
regolamenti, di standard, di criteri generali, riconducibili all’idea
di um’attivita normativa o quasi-normativa (corrispondente al
rulemaking angloamericano) (2). Si tratta, dunque, di un’attivita
assai rilevante e strettamente legata a finalitd di interesse pubbli-
co.

Per meglio comprendere quel che sta accadendo nel campo
delle attivita di regolazione, quanto alla presenza del « privato »
— in termini sia di soggetti che di strumenti —, si rende utile un
breve quadro introduttivo sulle principali aree del diritto ammi-
nistrativo che sono state interessate da tale presenza. In alcune
arce il fenomeno ¢ pil risalente e pitt studiato; in altre si &
affermato in tempi a noi piQt vicini.

La materia dei beni pubblici, intesi in senso lato come beni
appartenenti a soggetti e a poteri pubblici, € stata tradizionalmen-
te regolata dai codici civili: € significativa, in tal senso, 'esperienza
francese, seguita da vicino dall’ordinamento italiano. La dottrina,
dopo aver teorizzato che i pubblici poteri non potevano conside-
rarsi titolari di un diritto di proprieta sul demanio pubblico, ma
erano semmai dotati di poteri di sovranitd sui beni demaniali al
fine di governarli, di amministrarli, di conservarli, & passata a
sostenere — tra I'ultimo Ottocento e gli esordi del Novecento —
che vi e un diritto di proprieta pubblica su quei beni, riconducibile

AANVV., Latto autoritativo. Convergenze e divergenze tra ordinasmenti, Annuario
AIPDA 2011, Napoli, 2012; sia consentito rinviare anche a M. D’Aq srerty, Diritto
amministrativo e diritlo privato: nuove emersioni di una questione antica, in Rivista
trimestrale di divitto pubblico, 472012, 1019,

{2) Sul concetto di regolazione: OECD, The OECD Report on Regulatory
Reform, Paris, 1997; A. Oaus, Regulation: Legal Form and Economic Theory,
Oxford, Clarendon Press, 1994 (ristampato nel 2004 per Hart Publishing); R.
Bavowm, M. Cave, M. Lonee, Understanding Regulation. Theory, Strategy and Prac-
tice, Oxford University Press, 2011 Y. Gavorver, Droir administratif, Paris, LGDY,
2012, 439 ss.
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In tutto e per tutto, quanto alla sua natura giuridica, alla proprieta
privata. La disciplina ¢ diversa: le norme del codice civile sui beni
pubblici derogano a quelle che lo stesso codice detta sulla pro-
prieta privata; ma la natura giuridica non cambia (3).

L'impiego pubblico, inteso come Uinsieme dei rapporti di
lavoro tra la pubblica amministrazione e i suoi dipendenti, era
ricondotto al contratto civilistico di locatio operarum fino alla fine
dell’Ottocento. E il giudice competente a risolvere le controversie
in materia era il giudice ordinario. Poi vi fu la pubblicizzazione dei
rapporti d'impiego. Ma, a partire dalla seconda metd degli anni
Sessanta dello scorso secolo, si & avuta una tendenza continua
VEIsO una nuova « privatizzazione » e « contrattualizzazione » del-
Iimpiego pubblico, che ha raggiunto la sua definitiva formalizza-
zione legislativa negli anni Novanta e tuttora persiste (4).

[ contratti delle pubbliche amministrazioni sono stati in larga
musura, ¢ da lungo tempo, regolati dal codice civile e dal diritto
privato, sia pure con deroghe rispetto alla disciplina dei contratti
interprivati. Certamente ¢ stato ed & cosi per gli appalti pubblici di
lavori, di servizi e di forniture. Ma anche altre convenzioni o
contratti, pitt complessi e legati a interessi pubblici di primaria
importanza, come 'assetto urbanistico o la gestione dei servizi
pubblici, sono stati e sono disciplinati da norme privatistiche (5).
Anche alcuni provvedimenti amministrativi piti fortemente legati
all’autorita sono partiti da radici privatistiche: & stato cosi per
I'espropriazione, che fu per diversi decenni vista come compra-

(3) Tale tesi ¢ stata sostenuta fin dai primi del Novecento da S. Romane,
Principii di diritto amministrativo italiano, Milano, Societa editrice libraria, 1901, 388
ss. Siera gia diffusa in Francia e oggi & largamente seguita sia in Francia che in Ttalia:
un’ottina ricostruzione in Y. Gavoemer, Droit administratif des biens, Paris, LGDJ,
2014,

(4) Resta fondamentale 'opera di M. Rusciavo, Limpiego pubblico in Italia,
Belogna, 1l Mulino, 1978.

{5) Quanto all’assetto urbanistico si possono vedere: V. Mazzarewiy, Le con-
venzioni urbanistiche, Bologna, Il Mulino, 1979; P. Ursant, S, Crvirarise Mariiueo,
Diritto urbanistico. Organizzazione e rapporti, Torino, Giappichelli, 2010, spec. 191
ss.; per quel che riguarda la gestione dei servizi pubblici: M. D’ Aisern, Le conces-
stont amministrative. Aspetti della contrattualita della pubblica amministrazione,
Napoli, Jovene, 1981 A. Mowrrersy, 1l regime giuridico delle concessioni di pubblico
servizio tra specialiti e diritto comune. in Diritto amministrative, 2012, n. 4, 5367 ss.
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vendita coattiva, non senza analogie con il modello inglese della
compulsory purchase (6).

[ moduli organizzativi delle pubbliche amministrazioni, domi-
nati in Europa continentale fino ai primi del Novecento dalla
figura pubblicistica del Ministero, hanno gradualmente affiancato
ad essa strutture contigue ad istituti privatistici. Gli enti pubblici
economici hanno fatto largo uso del codice civile e della giurisdi-
zione del giudice ordinario; le societa con partecipazione pubblica
hanno ripreso dal diritto commerciale i loro tratti essenziali e la
loro disciplina portante; ancor piu vicine alle norme privatistiche
le societa a capitale interamente privato con finalitd d’interesse
pubblico (7).

Sempre in materia di organizzazione amministrativa — ma su
un piano piu generale — la dottrina, gia da pili di un secolo, ha
elaborato la figura dell’esercizio privato di funzioni e di servizi
pubblict, riferendosi a ipotesi in cui soggetti privati esercitano
poteri autoritativi assimilabili a quelli propri di amministrazioni
pubbliche o prestano servizi al pubblico (8). Gli esempi pil rile-
vanti sono stati quelli dell’esercizio privato — tramite concessione
— della funzione pubblica di riscossione delle imposte o dei
servizi pubblict del trasporto ferroviario e delle comunicazioni
telefoniche.

La responsabilita della pubblica amministrazione ¢ stata dap-
prima ricondotta alle regole civilistiche solo nel caso di attivita
consensuale ¢ comunque non autoritativa. Gradualmente — e la
tendenza si ¢ consolidata negli ultimi tempi — anche dall’attivita
che si concreta neli’adozione di atti provvedimentali ed esprime al
massimo grado Iautoritd pubblica si & riconosciuto possano sor-

(6) Siveda in proposito l'interessante ricerca di G.M. Magencu, Le garanzie
nei procedimenti espropriativi, Torino, Giappichelli, 2012,

(7)  Su questi aspetti: S. Cassise, Partecipazioni pubbliche ed enti di gestione,
Milano, Giuffre, 1962; M. Resna, Le societd per azioni in mano pubblica. Il caso delle
S.p.A. derivanti dalla trasformazione di enti pubblici economici e di aziende autono-
me statali, Torino, Giappichelli, 1997, M. G. Drwia Scara, Societa per azioni e Stato
imprenditore, Napoli, Jovene, 2012,

(8) Sivedaanzitutto S. Romaxo, Principii di diritto amministrativo, cit., 150 ss.
poi G. Zavosws, L'esercizio privato delle funzioni e dei servizi pubblici, in V. E.
Oweavoo (a cura di), Primo Trattato Completo di Diritto Amministrativo Taliano,
Milano, Societa editrice libraria, 1920, vol. 1, parte 11 e ancora G. Zanosna, Corso
di diritto amministrativo, Milano, Giuffre, 1939, 11, 529 ss.
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gere in capo all’amministrazione forme di responsabilita analoghe
a quelle cvilistiche (9).

Oggi anche i principi generali del diritto amministrativo am-
mettono sempre pit canoni di derivazione privatistica. All'impar-
zialita, al buon andamento, alla ragionevolezza, alla proporziona-
lita, principi tipicamente pubblicistici, si affiancano, con grande
forza di penetrazione, la buona fede, la diligenza, la correttezza. E
questi ultimi principi trovano applicazione non solo alle attivita
contrattuali o consensuali dell’amministrazione, ma anche alle
attivita che si concludono con atti unilaterali ¢ autoritativi. In
relazione ai sistemi di common law si & sottolineato che nell’eser-
cizio del potere amministrativo viene prima il necessario rispetto
della buona fede e della correttezza e poi l'ossequio verso la
ragionevolezza e verso i fini per i quali il potere & stato conferito,
ad evitare quel vizio che nei sistemi eurocontinentali & stato
definito eccesso di potere (10). Analoghe vie si stanno percorren-
do nei sistemi di civil law, in particolare in Italia, ove i principi
privatistici finiscono per assumere una portata ancor pitt ampia
rispetto ai principi tipici dell’agire pubblico, come Pimparzialita,
la ragionevolezza e la proporzionalita (11). Per di pii, principi
segnatamente legati all’esercizio di poteri pubblici, come la ragio-
nevolezza ¢ la proporzionalita, sono gradualmente penetrati an-
che nel diritto privato — in particolare nel diritto delle obbliga-
zioni e dei contratti interprivati — e la giurisprudenza del giudice
ordinario relativa a negozi bilaterali tra soggetti privati ha recen-
temente sottolineato che la ragionevolezza e la proporzionalita
trovano il loro fondamento nella correttezza e nella buona fe-
de (12).

(9 Sul punto basti ricordare la nota sentenza di Cass. civ., SS.UU,, n.
500/1999.

(10) Essenziale il contributo di T, Bwvcuav, The Rule of Law, London,
Penguin, 60 ss., ove si precisa: « Ministers and public officers at all levels must exercise
the powers conferred on them in good faith, fuirly, for the purpose for which the
powers were conferred, without exceeding the limits of such powers and not unrea-
sonably » (p. 60): dunque. prima good faith ¢ fairness, poi il resto.

(11)  Sull’estesa portata dei principi civilistici nel diritto amministrativo puod
vedersi M. D" Arnerri, Diritto amministrativo e principi generali, in In. (a cura di), Le
nuwove mete del diritto amministrativo, Bologna, Il Mulino, 2010, 67 ss.

(12} Sulle radici privatistiche della ragionevolezza e della proporzionalitd in
giurisprudenza: Cass., Sez. 1 civ., n. 20106/2009.
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In definitiva, la natura civilistica di alcuni istituti giuridici,
come la proprieta o il contratto o la societa per azioni; ’applica-
bilita — sia pure con deroghe — di norme privatistiche, come
quelle sul lavoro subordinato o sulle obbligazioni contrattuali ed
extracontrattuali; 'esercizio di funzioni o servizi pubblici da parte
di soggetti privati; 'uso di principi di origine privatistica: sono tutti
aspetti che hanno caratterizzato e caratterizzano buona parte del
diritto amministrativo e che rafforzano I'idea del diritto privato
come diritto comune a soggetti privati e pubblici.

L’estesa utilizzazione di soggetti privati ¢ di norme di diritto
privato per 'amministrazione pubblica e, pil in generale, per il
perseguimento di interessi pubblici, ¢ stata spesso oggetto di
resistenze sul piano legislativo, giurisprudenziale e dottrinale. Si
possono evidenziare alcuni motivi ricorrenti che sono alla base di
tali resistenze. Innanzitutto, il preteso difficile connubio tra sog-
getti e istituti privatistici, da un lato, e perseguimento dell’inte-
resse pubblico, dall’altro, fino al manifestato timore che il diritto
privato applicato alla pubblica amministrazione possa favorire la
corruzione. In secondo luogo, I’asserita debolezza degli strumenti
privatistici per assicurare la tutela dei terzi: il diritto privato, si &
detto, & il diritto delle parti, mentre il diritto amministrativo & il
diritto dei terzi. Inoltre, si aggiungono i temuti ostacoli che i
soggetti e gli strumenti di diritto privato frapporrebbero ai con-
trolli pubblici e alla pienezza del sindacato giurisdizionale (13).

Nonostante le controtendenze, il processo di forte incidenza
di soggetti privati e di norme privatistiche nell’lamministrare pub-
blico prosegue e si estende. E qui si viene al tema specifico di
questo lavoro, che si ¢ reso rilevante soprattutto con I'europeiz-
zazione e la globalizzazione del diritto amministrativo: anche
attivitd di regolazione ¢ influenzata da elementi privatistici e
ammette sempre pilt la presenza di regolatori privati, o misti,
ovvero pubblici ma con assetto proprietario privato, o con finan-
ziamenti privati. Insomma, il « privato » permea ampiamente di sé
anche lattivita regolatoria.

Non sono pill soltanto 'organizzazione amministrativa e Iat-
tivita di amministrazione pubblica attiva, soprattutto imprendito-

{13) Ha ben sottolineato tutti questi motivi di resistenza V. Crrinie Irinng,
Amministrazione pubblica e diritto privaio, Cit.
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riale, ad essere disciplinate dal diritto privato o ad esser modellate
e condotte in forma privatistica, come & avvenuto fino ad oggi. Ne
¢ interessata la stessa regolazione, intesa nell’ampia accezione che
st ¢ sopra menzionata. In conclusione, anche un’attivita di tipo
normativo o quasi-giudiziale, come tale massimamente legata al
perseguimento del pubblico interesse, risente dell’influenza pri-
vatistica. Si tratta di vedere in quali modi e con quali limiti.

2. Lincidenza del « privato » nell attivitd di regolazione: una

ot ¥

tipologia.

Si evidenziano ora alcuni tipi particolarmente rilevanti di
incidenza di soggetti privati e di norme privatistiche nell’attivita di
regolazione.

In primo luogo, in diversi casi la regolazione di importanti
settori 0 aspetti economici & affidata a soggetti privati o di diritto
privato.

I principi contabili nazionali e internazionali sono stabiliti,
mediante I'adozione di standard, da soggetti privati quali 'Orga-
nismo italiano di contabilita (OIC) per I'ltalia, il Financial Ac-
counting Standards Board (FASB) per gli Stati Uniti &’ America e
Pinternational Accounting Standard Board (IASB) a livello glo-
bale (14). La determinazione dei principi contabili & essenziale
per lattivita delle imprese e riveste, dunque, importanza cruciale
nella regolazione dei mercati.

Gli standard elaborati dai soggetti privati assumono rilevanza
pubblica e possono divenire cogenti. B quel che avviene, ad
esempio, per gli standard adottati dallo IASB, che sono entrati a
far parte del diritto comunitario. Secondo il Regolamento CE

(14} L OIC, in base allo statuto, & fondazione di diritto privato che esercita
poteri di rilevanza pubblica. Sul FASB: D. Sercirann, J. F. Sper, M. W. Neiso,
Intermediate Accounting, Boston, McGraw-Hill, 2013; Kiso, Wevaanor, Teary, fn-
termediate Accounting, New York, Wiley, 2013. Sullo IASB: G. Scoanamiciio, [ nuovi
modi di formazione del diritto commerciale: i principi IAS/IFRS come fonti del diritio
contabile, in Rivista di Diritto Privato, n. 13, 2008, 235; S. Forrimaro, I principi
contabili internazionali e le fonti del diritto (pluralismo giuridico, diritto riflessivo e
« governance » nel modello europeo), in Giurisprudenza Commerciale, n. 1, 2010, 5:
riferimenti allo [ASB, nell’ambito di un’analisi pili generale sui regolatori privati, in
M. D Breiws, Public Law and Private Regulators in the Global Legal Space, in
International Journal of Constitutional Law, n. 9, 2011, 425,
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1606/2002, «al fini di un migliore funzionamento del mercato
interno, occorre obbligare le societa i cui titoli sono negoziati in
mercati pubblici ad applicare un insieme unico di principi conta-
bili internazionali di elevata qualita per la redazione dei loro
bilanci consolidati. Inoltre, & importante che i principi dell’infor-
mativa finanziaria applicati dalle societd comunitarie attive nei
mercati finanziari siano accettati a livello internazionale e costi-
tuiscano principi di carattere veramente globale. Cid implica una
maggiore convergenza dei principi contabili attualmente utilizzati
a livello internazionale, con Pobiettivo finale di conseguire un
insieme unico di principi contabili su scala mondiale » (conside-
rando 2). I «principi contabili internazionali » sono appunto
quelli adottati dallo IASB. Su questa base, « le societa soggette al
diritto di uno Stato membro redigono i loro conti consolidati
conformemente ai principi contabili internazionali », che vengono
introdotti nell’ordinamento europeo a seguito di una procedura
che prevede una valutazione operata dalla Commissione europea,
la quale si avvale di un comitato tecnico di contabilitd composto
da rappresentanti degli Stati membri (art. 4).

Restano operanti anche gli standard nazionali in materia di
contabilita, per la parte per la quale non trovano applicazione i
principi internazionali. In Italia, come si & detto, 'OIC & organi-
smo di diritto privato, ma i suoi standard, sia pure non cogenti,
assumono notevole rilievo e il loro rispetto da parte delle imprese
¢ tenuto in alta considerazione nelle controversie sulla regolarita
det bilanci; per di pil, la sua attivita viene ad incidere su provve-
dimenti normativi, poiché I'OIC rilascia pareri al Parlamento e al
Governo sull’emanazione di leggi ¢ di regolamenti in materia
contabile (art. 3, comma 1, lett. e, dello statuto).

Organismi privati, quali quelli facenti capo all’International
Organization for Standardization (ISO), adottano standard ri-
guardanti, tra I'altro, la qualita di prodotti, servizi e processi
industriali. La conformita a tali standard dei prodotti o servizi o
processi produttivi viene ad incidere sulla reputazione delle im-
prese e assume un ruolo essenziale al fine di garantire I'idoneita
dei prodotti e dei servizi in ambito nazionale e internazionale,
favorendo la loro circolazione e la sicurezza dei consumatori:
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effetti che rivestono un’importanza cruciale sul piano della certi-
ficazione e della certezza pubblica (15).

Per 'avvio della gestione del « Fondo Salva Stati », chiamato
a sostenere finanziariamente gli Stati dell’Unione curopea in sof-
ferenza per la crisi globale, ¢ stato istituito nel 2010 lo European
Financial Stability Facility (EFSF), qualificato come societa ano-
nima di diritto lussemburghese (art. 1.1 dello statuto). Dunque,
una societa privatistica affidataria di compiti di finanziamento a
Stati, compiti che hanno sicuro rilievo pubblicistico. Allo EFSF ¢&
poi succeduto, nel 2012, lo European Stability Mechanism (16).

Il Comité International Olimpique ha natura giuridica di as-
sociazione di diritto privato svizzero e svolge una serie di funzioni
essenziali di tipo sia normativo che esecutivo non solo in materia
di organizzazione delle Olimpiadi — ad esempio attraverso |’a-
dozione e la modifica della Carta olimpica e la scelta della citta
sede dei giochi olimpici —, ma anche in relazione a tutto lo sport
in generale (17).

L’esempio di regolatori privati forse pit eclatante & quello
delle rating agencies. Esse svolgono un ruolo cruciale per i mercati
mobiliari e bancari mondiali, in quanto valutano la solidita finan-
ziaria di imprese e di Stati: le loro valutazioni costituiscono
elementi di riferimento per il calcolo dei rischi nelle attivita di
investimento e hanno, dunque, un impatto significativo sul fun-
zionamento dei mercati e sulla fiducia degli investitori e dei
consumatori. Soggetti privati, quindi, giudicano anche della cre-
dibilita finanziaria degli Stati (18).

(15) Sull'1SO, e sugli organismi privati di standardizzazione, si veda A.
Besvoern, Certezza pubblica e « certezze » private. Poteri pubblici e certificazioni di
mercato, Milano, Giuffre, 2010, spec. 92 ss.

(16) Su EFSF ed ESM si vedano: G. L. Tosaro, Llintegrazione europea ai
tempi della crisi dell’ Eure, in Rivista di diritto internazionale, n. 3, 2012, 681: G.
Naroieano, From the Financial to the Sovereign Debt Crisis: New Trends in Public
Law. in Rivista trimestrale di diritto pubblico, n. 1, 2012, 81: M. P. Curni, La crisi del
debito sovrano e le sue influenze per la governance europeaq, [ rapporti tra Stati
membri, le pubbliche amminisirazioni, in Rivistg italiana di diritto pubblico comuni-
tario, n. 1, 2013, 1.

(17)  Sul Comité si veda L., Casea, I diritro globale delfo sport, Milano, Giuffre,
2010, 50 ss.

(18  Alle rating agencies & dedicato un numero speciale della rivista « Analisi
giuridica dell’cconomia » (n. 2/2012); in esso si vedano, in particolare: M, Prrass,
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In secondo luogo, vi sono numerosi regolatori « ibridi », com-
postt da soggetti sia pubblici che privati (19). Ne sono esempi
importanti: la Codex Alimentarius Commission (CAC), organi-
smo a composizione prevalentemente pubblica competente a
emanare standard sulla sicurezza alimentare sulla base di pareri
tecnici rilasciati da comitati di esperti scelti nell’ambito del settore
privato (20); la Internet Corporation for Assigned Names and
Numbers (ICANN), organizzazione privata senza scopi di lucro,
chiamata ad assegnare e gestire i nomi a dominio per I'accesso a
Internet e, pili in generale, a regolare la certezza e la sicurezza
dell’'uso del sistema: funzioni essenziali per il funzionamento della
rete (21); la World Antidoping Agency (WADA), fondazione di
diritto privato retta da un consiglio composto in parte da membri
designati dalle associazioni privatistiche facenti capo al movimen-
to olimpico ¢ in parte da membri indicati dai governi, che adotta
standard, raccomandazioni e good practices in materia di doping
e monitora i test durante i principali eventi sportivi (22).

In terzo luogo, si danno casi rilevanti di autorita pubbliche di
regolazione con assetti proprietari privati. Ne ¢ esempio la Banca
d’Italia. Istituita nel 1893 come societa di diritto privato, fu poi
dichiarata istituto di diritto pubblico dalla legge bancaria del 1936,
ma ha conservato una struttura fondata sul capitale privato.
Presenta analogie con la Banca d’ltalia la Federal Reserve statu-
nitense e vi sono in Europa banche centrali strutturate come

Verso una vigilanza europea. La supervisione sulle agenzie di rating; R. Liner, M.
Resaano, Agenzie di rating e conflitti di interesse: sintomi e cure; G. Ouview, [ servizi
di rating tra concorrenza e regolazione.

(19)  Sui regolatori « ibridi », nell’ambito di diverse tipologie di soggetti pre-
posti alla regolazione nel contesto nazionale e globale: B. Kixsgury, N. Kwiscr, R. B.
Stewarr, The Emergence of Global Administrative Law, in 68 Law and Contempo-
rary Problems, 15, Summer-Autumn 2005, p. 20 ss.; S. Cassise, 1 diritto globale.
Giustizia e democrazia oltre lo Stato, Torino, Einuadi, 2009, 17 ss.

(20)  Sull’organizzazione della CAC ¢ degli organismi collegati si veda D.
Biviacouva, La sicurezza alimentare negli ordinamenti givridici ultrastatali, Milano,
Giuffre, 2012, 116 ss.

(21)  Sulla regolazione di Internet e sull ICANN: S. Cassess, /] diritto globale,
cit., 63 ss; B. Cawovey, L'ICANN ¢ la governance di Internet, in Rivista trimestrale di
diritto pubblico, n. 312007, 681 ss.

(22} Sulla WADA L. Caswa, 1/ diritto globale dello sport, cit., 84 ss.
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societa con partecipazione mista quotate in borsa: & il caso, ad
esempio, del Belgio e della Grecia (23).

Infine, va evidenziato il fenomeno, sempre pit diffuso, di
autorita pubbliche di regolazione finanziate in ampia misura da
imprese private sottoposte a regolazione: in Italia, ad esempio,
I Autorita garante della concorrenza e del mercato, I'Autorita per
le garanzie nelle comunicazioni, I’ Autorita per I'energia elettrica
e il gas rientrano in questa categoria (24).

Le tipologie sopra individuate sono chiaramente eterogenee.
Possono perd riscontrarsi alcuni tratti comuni. Si & sempre in
presenza di soggetti regolatori e di funzioni regolatorie di prima-
rio rilievo. Intervengono in ogni caso elementi privati o privatistici
che connotano i regolatori. Ed emerge un altro profilo comune,
enfatizzato da pit parti: il rischio insito nellimpiego di soluzioni
che « privatizzano », in tutto o in parte, il soggetto regolatore ¢
che, almeno in astratto, sono suscettibilj di condizionare autorita
pubbliche di regolazione legandole all’influenza di capitali o di
finanziamenti privati. Di qui il timore di conflitti dj interesse e di
insidie per I'indipendenza o la neutralita della regolazione. Esi-
stono nell’ordinamento garanzie e contrappesi necessari per su-
perare o attenuare queste possibili criticita?

3. Regolatori privati ¢ « ibridi ».

Si pud iniziare con i regolatori che sono soggetti privati. Un
ampio dibattito si ¢ avuto in questi ultimi tempi a proposito delle
agenzie di rating. Da molti si ¢ sottolineata la loro responsabilita
nel causare ¢ nell’aggravare la crisi finanziaria globale iniziata nel

(23) Sull’evoluzione e sulla struttura della Banca d'[talia si vedano: V. M-
zacaro, Evoluzione normativa della disciplina della Banca centrale in Italia, in
Impresa, ambiente ¢ pubblica amministrazione. 1975, 488 ss.; P. De Vicos, Banca
d'lItalia, in Digesto delle Discipline Pubblicistiche, Torino, UTET , 1987, 1H, 151 ss.:

3. Muerving, La Banea d ‘ltalia, oggi, in Banca, borsa e titoli di credito, 2006, 1, 619;
L. Boreruo, Banca d’ltalia, in Enciclopedia Giuridica, Roma, Treccani, XVIII
volume di aggiornamento, 2010,

(24)  In proposito si vedano: G, Navorrano, Lautofinanziamento delle autorit
indipendenti, in Giornale di dirinto ammunistrarivo, 2006, 260 ss.; ¢ M. Dr Benperro,
Indipendenza e risorse delle autori mndipendenti, in M. D’ Arsersn, A, Pamo {a cura
di), Arbitri dei mercati. Le autoriti indipendenti e 'economia. Bologna, It Mulino,
2000, 173 ss,



618 MARCO D ALBERTY

2007 e ancora in essere. E accaduto che le agenzie di rating
abbiano talora valutato con eccessiva generosita la solidita finan-
ziaria di operatori economici innescando una fiducia verso tali
operatori che non trovava giustificazione.

L’ordinamento dell’Unione europea ha reagito con apposite
norme, da ultimo con il regolamento CE n. 1060/2009, come
modificato dal regolamento UE n. 462/2013. Partendo dalla pre-
messa dell'importanza determinante che il rating ha sul funziona-
mento dei mercati finanziari e dalla considerazione che le agenzie
« non siano state capaci » di adattare per tempo le loro valutazioni
in seguito all’aggravarsi della crisi finanziaria, il menzionato re-
golamento del 2009 detta norme finalizzate a garantire che le
attivita delle agenzie medesime siano condotte nel rispetto dei
« principi di integrita, trasparenza, responsabilita e correttezza
gestionale, affinché i rating utilizzati nella Comunita emessi da tali
agenzie siano indipendenti, oggettivi e di qualita adeguata » (con-
siderando 1 e 10 del regolamento CE n. 1060/2009).

In particolare, le agenzie devono adottare tutte le misure
necessarie per garantire che I'emissione di un rafing non sia
influenzata da alcun conflitto di interesse esistente o potenziale: a
tal fine, il regolamento elenca una serie di obblighi specifici al cui
rispetto le agenzie sono tenute (art. 6, parr. 1 e 2). Si tratta di
obblighi che riguardano sia ’assetto organizzativo delle agenzie,
sia la loro operativita.

Sotto il profilo organizzativo, le agenzie devono essere strut-
turate secondo una corporate governance fondata su alcuni ele-
menti essenziali: un consiglio di amministrazione o di sorveglianza
composto almeno in parte da membri indipendenti e comunque
dotati di expertise specifica in materia di servizi finanziari; un’alta
dirigenza che goda di buona reputazione, disponga di adeguata
capacita ed esperienza e garantisca la gestione sana e prudente
dell’agenzia; un sistema efficace di controllo interno ¢ di valuta-
zione del rischio; una funzione di revisione periodica delle meto-
dologie e dei modelli di rating (all. I, sez. A).

Sotto il profilo operativo, le agenzie sono tenute a identificare,
eliminare o gestire ¢ comunicare in modo chiaro e visibile qual-
siasi conflitto di interesse, effettivo o potenziale, che potrebbe
influenzare le analisi ¢ 1 giudizi dei propri analisti o dei propri
dipendenti. A tal fine, le agenzie non possono emettere un rating
— 0, se il rating esista, devono comunicare che esso pud essere
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nfluenzato o compromesso -— in casi, analiticamente elencati dal
regolamento, in cui vi siano forme di controllo o di collegamento,
anche di fatto, tra le agenzie e i soggetti sottoposti alla loro
valutazione (all. I, sez. B).

Il rispetto di tali obblighi & assicurato da un meccanismo di
tipo pubblicistico: la vigilanza attribuita in via diretta alla Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA\), autorita indipen-
dente di sicura natura pubblica.

La vigilanza dell’lESMA si concreta in un potere di registra-
zione delle agenzie (artt. 14-20); in richieste di informazioni
dettagliate (art. 23-ter); in indagini generali su documenti, dati e
procedure, svolte anche tramite audizioni di persone fisiche (art,
23-quater); in poteri ispettivi (art. 23-quinguies). Ove 'ESMA
ravvisi la violazione degli obblighi da parte delle agenzie, puo, tra
Ialtro, revocare la registrazione o sospendere temporaneamente
Pattivita di rating (art. 24, par. 1); e pud irrogare sanzioni ammi-
nistrative pecuniarie (art. 36-bis). Qualunque misura restrittiva
puo essere disposta solo a seguito di un procedimento che garan-
tisca il right to be heard (artt. 25 e 36-quater).

L’ESMA, nell’esercizio dei poteri di vigilanza sulle agenzie di
rating, verifica il rispetto, da parte delle agenzie medesime, del-
I"obbligo di utilizzare « metodologie di rating rigorose, sistemati-
che, continuative e soggette a convalida sulla base dell’esperienza
storica, inclusi test retrospettivi » (obbligo stabilito dall’art. 8, par.
3): si tratta di un controllo sulla « conformit3 ai requisiti metodo-
logici », appunto di rigorosita, sistematicitd, continuativita e sot-
toposizione a convalida (art. 22-bis). Ma va sottolineato che né
ESMA né la Commissione europea né altre autorita pubbliche
degli Stati membri possono esercitare alcuna interferenza « con il
contenuto dei rating o con le relative metodologie » (art. 23, par.
1). Cio significa che la sostanza delle decisioni tecnico-valutative
delle agenzie non puo essere messa in discussione dai soggetti
pubblici titolari della funzione di controllo, che non hanno nep-
pure il potere di modificare le metodologie impiegate dalle agen-
zie medesime, salva la predetta verifica sulla conformita ai requi-
siti generali di correttezza e compiutezza metodologica, che po-
trebbe comportare I’elaborazione di nuove metodologie da parte
delle rating agencies (si veda anche il considerando 23).

Inoltre, le agenzie di rating sono esposte a responsabilita civile
nei confronti di investitori o emittenti nel caso di violazione degli
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obblight posti in capo ad esse dovuta a dolo o a colpa grave (art.
35-bis).

In definitiva, le agenzie sono sottoposte a un potere pubbli-
cistico di vigilanza attribuito all’ESMA: ma va sottolineato che la
vigilanza si esercita sul rispetto di obblighi che possono essere
ricondotti alle regole e at principi della correttezza, della traspa-
renza, della responsabilita, dell’adeguata corporate governance e
della prevenzione dei conflitti d’interesse: regole ¢ principi che
affondano le loro radici nel diritto privato.

Quanto ai « regolatori ibridi », composti da soggetti pubblici e
privati, essi, come si € visto, sono preposti a settori di grande
rilievo e di sicuro interesse pubblico: dalla sicurezza alimentare,
alla navigazione su internet, al mondo delle competizioni sportive.
La presenza di soggett: privati ha dato luogo a diverse critiche sui
rischi di possibili conflitti di interesse. Ad esempio, conflitti in
capo ai componenti della Codex Alimentarius Commission (CAC)
e degli organismi tecnici ad essa collegati, che sono chiamati a
dettare criteri e parametri per la sicurezza alimentare: in partico-
lare, gli esperti che rilasciano i pareri sui quali si fondano le
decisioni della Commission potrebbero avere legami con le indu-
strie agroalimentari o farmaceutiche, spesso pilt inclini a favorire
I'immissione in commercio di prodotti alimentari o di sostanze
chimiche piuttosto che a proteggerne la salubrita. Oppure: i
membri privati dell’ fnternet Corporation for Assigned Names and
Numbers (ICANN), responsabile di aspetti rilevanti della regola-
zione di Internet, potrebbero avere interesse a rendere meno
rigorosa la regolazione medesima.

Le garanzie nei confronti di tali rischi possono ritrovarsi nella
consistenza dei requisiti soggettivi richiesti ai componenti di tali
organismi, di provenienza sia pubblica che privata, dai relativi
statuti; e nella disclosure di conflitti di interesse anche potenziali:
dunque, in sede di self regulation. O nella previsione di strumenti
idonei a consentire la fairness dei regolatori e la partecipazione di
tutti i soggetti destinatari delle loro decisioni alle procedure di
adozione delle decisioni medesime. Sono garanzie che operano
tanto nel caso delP ICANN quanto in quello della CAC, sia pure
in modi considerati ancora insufficienti (25). Esse, comunque,

(25) In proposito: D. Beviacoua, B, Caror, cit,
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dertvano da meccanismi giuridici che trovano la loro genesi nor
solo nel diritto pubblico e amministrativo, ma anche nel dirittc
privato. Infatti, il principio della partecipazione degli interessati al
procedimento decisionale, il canone del right 1o be heard, si &
sviluppato soprattutto nel diritto amministrativo, ma affonda le
sue radici nel tessuto del common law, nella tradizione inglese gia
viva nel XVII secolo in un contesto in cui un vero e proprio
administrative law non si €ra ancora formato; e i meccanismi della
corporate governance, che impongono la sussistenza di adeguati
requisiti soggettivi in capo ai componenti degli organi decisionali,
nonché gli obblighi di correttezza e dj trasparenza, sono tipici del
diritto privato,

4. Regolatori pubblici a Strittura proprietaria privata,

Si pud ora affrontare il tema dej regolatori pubblici aventi
assetti proprietari privati. Assume particolare rilievo Pesempio
della Banca d’Italia, istituto dj diritto pubblico avente struttura
proprietaria quasi interamente privata. I capitale & suddiviso in
quote di cui sono titolari essenzialmente istituti bancari. Vi sono
meccanismi che impediscono I'ingerenza dei partecipanti al capi-
tale nelle funzioni istituzionali attribuite alla Banca d’Italia dal
diritto dell’Unione europea e dalla legislazione nazionale e riguar-
danti la politica monetaria e I3 vigilanza prudenziale, al fine di
evitare I'influenza dj operatori regolati sull’azione del regolatore.
Il legislatore & intervenuto recentemente sul punto, ribadendo e
rafforzando la regola della non ingerenza e confermando lo status
di piena indipendenza della Banca d’Italia (decreto-legge 30 no-
vembre 2013, n. 133, convertito con modificazioni in legge 29
gennaio 2014, n. 5).

Si ¢ stabilito esplicitamente che la Banca d’Italia & « indipen-
dente nellesercizio dei suoj poteri ¢ nella gestione delle sue
finanze » (art. 4, comma 1, del decreto-legge n. 133/2013) e che
« ’Assemblea dei partecipanti e il Consiglio Superiore della Ban-
ca d’Italia non hanno ingerenza nelle materie relative all’esercizio
delle funzioni pubbliche attribuite dal Trattato sul funzionamento
dell’'Unione europea, dallo Statuto del SEBC (Sistema Europeo
di Banche Centrali) e della BCE (Banca Centrale Europea), dalla
normativa dell’ Unione curopea e dalla legge alla Banca d’Italia o
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al Governatore per il perseguimento delle finalita istituzionali »
(art. 5, comma 1).

E da rammentare che le funzioni principali dell’assemblea dei
partecipanti sono 'approvazione del bilancio e la nomina dei
sindaci e dei componenti del Consiglio superiore. Quest’ultimo
organo, in base allo Statuto, ha compiti di amministrazione gene-
rale, di vigilanza sull’andamento della gestione e di controllo
interno della Banca, nonché compiti relativi al personale; esprime,
a maggioranza qualificata der due terzi dei componenti, parere
sulla nomina del Governatore e, su proposta di quest’ultimo,
nomina, sempre a maggioranza qualificata, i componenti del
Direttorio, I'organo collegiale competente ad assumere i provve-
dimenti relativi al perseguimento delle finalita istituzionali della
Banca d’ltalia.

Va sottolineato che i membri del Consiglio superiore sono
sempre stati scelti tra persone di significativa esperienza e indi-
pendenza e la legge ha voluto precisarlo espressamente, rinviando
allo Statuto della Banca per 'individuazione dei criteri specifici:
« Il Consiglio superiore della Banca d’Italia si compone del Go-
vernatore e di 13 consiglieri, nominati nelle assemblee dei parte-
cipanti presso le sedi della Banca, fra i candidati individuati da un
comitato costituito all’interno dello stesso Consiglio tra persone
che posseggano i requisiti di indipendenza, onorabilita e profes-
sionalita previsti dallo Statuto della Banca d’[talia » (art. 5, com-
ma 2, del decreto-legge cit.). Lo Statuto ha individuato i requisiti
soggettivi dei membri del Consiglio superiore, che vanno indivi-
duati tra « personalitd con significativa esperienza nel settore
imprenditoriale, nell’attivita libero-professionale, nell’insegna-
mento universitario o nell’alta dirigenza della pubblica ammini-
strazione che siano altresi in possesso dei requisiti di onorabilitd e
di indipendenza » (art. 15, comma 1),

Per di pit, al fine di evitare il peso eccessivo di alcuni parte-
cipanti al capitale, si sono introdotte regole di corporate gover-
nance sulla titolarita delle quote. Queste ultime, anzitutto, posso-
no appartenere esclusivamente a operatori nazionali, segnata-
mente banche, imprese di assicurazione e riassicurazione, fonda-
zloni bancarie, enti e istituti di previdenza ed assicurazione e fondi
pensione (art. 4, comma 4 del decreto-legge cit.). Si & stabilito che
ciascun partecipante non pud possedere, direttamente o indiret-
tamente, una quota del capitale superiore al tre per cento e che
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per le quote possedute in eccesso non spetta il diritto di voto e i
relativi dividendi sono imputati alle riserve statutarie della Banca
d’Italia (art. 4, comma 5). In precedenza non era previsto un tetto
alla titolarita delle quote, ma vigeva comunque un limite al diritto
di voto.

In definitiva, la proprieta privata del capitale non incide
minimamente sull'indipendenza della Banca d’Italia, che resta
confermata e potenziata per esercizio delle funzioni istituzionali
riguardanti sia Ia politica monetaria che la vigilanza. Cid grazie a
meccanismi di corporate governance relativi sia all’appartenenza
del capitale — mediante la previsione di un azionariato diffuso —
sia alla distinzione tra funzioni di amministrazione e di organiz-
zazione interna attribuite al Consiglio superiore e funzioni istitu-
zionali attribuite al Direttorio ¢ al Governatore. Per quel che si &
detto, sia le funzioni di amministrazione che quelle istituzionali
sono affidate a persone munite del requisito dell’indipendenza.

A c10 ¢ da aggiungere che sulle funzioni istituzionali incide
sempre pit la BCE, che ha competenze dirette sulla politica
monetaria ¢ ora, con la cosiddetta Banking Union, anche sulla
vigilanza esercitata sui maggiori isituti bancari (si veda il Regola-
mento UE n. 1024/2013). 11 che contribuisce a rendere ancor piil
immune Pesercizio di tali funzioni da qualunque possibile condi-
zionamento legato alla struttura proprietaria della Banca d’Italia.

5. Regolatori pubblici con finanzianmento privato.

Si pud ora passare ai sistemi di finanziamento dei regolatori
pubblici, in particolare delle autoritd amministrative indipendenti.
L’indipendenza di queste autorita & valore che deve essere asso-
lutamente preservato e che negli ultimi tempi ha trovato forte
sostegno nella normativa dell’Unione europea (26). Cio sia per le
autorita di regolazione di settore, come la CONSOB per i mercati
finanziari, o I'Autorita per le garanzie nelle comunicazioni in
materia di telecomunicazioni e di radiotelevisioni, o I’ Autorita per
Penergia elettrica e il gas; sia per le autoritd con compiti che
riguardano trasversalmente pil settori, come I’Autorita garante

(26) Puo vedersi sul punto M. I’ Aswisn, I valore dell’indipendenza, in M.
B Avsern, AL Pamo, Arbitri dei mercati, cit., 11 ss,
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della concorrenza e del mercato o il Garante per la protezione det
dati personali. L’indipendenza va garantita sia nei confronti del-
I’ingerenza politica sia riguardo all’influenza delle imprese sotto-
poste a regolazione e a vigilanza.

[ meccanismi di finanziamento possono incidere sui livelli di
indipendenza. In linea generale, il finanziamento a carico dell’e-
rario pubblico puo presentare rischi di turbativa politica sull’ope-
rato delle autorita. Si potrebbero dare casi di riduzione dei
finanziamenti pubblici ove gli orientamenti di un’autorita si di-
scostassero da scelte politiche di fondo: le norme di legge, a
garanzia dell’indipendenza, sottraggono — salve eccezioni tassa-
tive — le autorita all’incidenza dell’indirizzo politico e delle
direttive del governo, ma la leva dei finanziamenti pubblici po-
trebbe, in via indiretta, penalizzare quelle autorita che adottassero
decisioni considerate dall’esecutivo come disallineate, ad esem-
pio, rispetto a strategie di politica industriale. Il finanziamento a
carico delle imprese sottoposte a vigilanza e a regolazione, invece,
pud presentare rischi di influenza del mercato sulle autorita.

La tendenza recente, non solo nel sistema italiano, ¢ quella di
dare sempre maggiore spazio a meccanismi di contribuzione
privata, anche per ragioni legate alla crisi della finanza pubbli-
ca (27). Sono stati previsti strumenti di diverso tipo. Due i prin-
cipalt. Da un lato, & stata utilizzata la contribuzione legata a
singole operazioni poste in essere dalle imprese: ¢ il caso del
contributo versato all’Autorita garante della concorrenza e del
mercato dalle imprese che notificano operazioni di acquisizione di
controllo o di fusione; strumento impiegato fino a pochi anni fa
nel nostro ordinamento. D’altro lato, si & fatto ricorso a una
contribuzione versata da tutte le imprese operanti nel settore
sottoposto a regolazione e vigilanza delle autorita, indipendente
dalle operazioni poste in essere e commisurata in percentuale al
fatturato delle imprese: quest’ultimo ¢ il meccanismo oggi utiliz-
zato amplamente nel nostro ordinamento, ad esempio per I’Au-
torita per le garanzie nelle comunicazioni, per I’Autoritd per
Penergia elettrica e il gas e per la stessa Autorita garante della
concorrenza e del mercato. La giurisprudenza ha precisato che si

(27} In proposito, M. Dr Beneoeiio, Indipendenza e risorse delle autorita
indipendenti, cit., spec. 179 ss.
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tratta di un contributo avente natura tributaria, che va stabilito
nel rispetto dell’art. 23 della Costituzione, cioé con determinazio-
ne per legge dell’aliquota massima della contribuzione commisu-
rata sul ricavi delle imprese, lasciandosi alle singole autorita la
definizione di aspetti di dettaglio delle contribuzioni (28).

Questo meccanismo di finanziamento privato ha dato luogo a
difficolta applicative quanto all’individuazione delle imprese sot-
toposte alla contribuzione, alla determinazione esatta della misu-
ra del contributo dovuto dalle singole imprese e alle ipotesi di non
ottemperanza degli operatori. Ma non ha creato problemi in
ordine all’indipendenza dell’ Autorita. Quest’ultima & soggetta a
insidie di diverso tipo e va garantita soprattutto sul piano delle
procedure di nomina degli organi di vertice e della piit consistente
inserzione delle autorita nazionali in reti o contesti sovranazionali
che, per definizione, assicurano maggior distacco dalle turbative
politiche dei singoli governi.

6. Conclusioni: criticita e garanzie.

Il fenomeno di estensione del « privato » anche alla regola-
zione, in grande sviluppo nel diritto amministrativo nazionale e
ultranazionale, viene ad ampliare ancor pil la penetrazione di
elementi privatistici nel diritto pubblico e amministrativo; e mo-
stra la compatibilita fra quegli elementi e lo svolgimento di
delicatissime funzioni di interesse pubblico. La stessa indipenden-
za della regolazione pud ben essere compatibile con 'impiego di
soggetti e strumenti privatistici. I rischi di limitazione dell’indi-
pendenza non mancano, ma essi possono valere tanto per rego-
latori privati, « ibridi » 0 aventi assetti proprietari o finanziamenti
privati, da un lato, quanto per regolatori integralmente pubblici.
Non ¢ da dimenticare che la nota teoria della «cattura » del
regolatore nacque a proposito dei regolatori pubblici statuniten-
si (29).

Tutto ¢io dovrebbe indurre a-superare la rifuttanza manife-

{28} Siveda Corte cost., sent. n. 256/2007; e anche Cons. Stato, sez. VI n.
614/2012.
(293 Siveda G. 1. Swsien, The Theory of Economic Regulation, in 2 Bell

Jowrnal of Economic and Management Science 3 (1971).
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stata ancora da pill parti nei confronti della penetrazione dei
privati e del diritto comune nella cosa pubblica. Soggetti privati e
norme privatistiche si addicono all’amministrazione ed anche alla
regolazmne pubblica. Si rendono necessari, certamente, contrap-
pesi e adeguate garanzie. E da sottolineare che molti di questi
contrappesi e garanzie si ritrovano in istituti privatistici.

Si pensi, anzitutto, ai meccanismi di corporate governance —
radicati nel diritto societario -— che incidono sui limiti al diritto di
voto o alla partecipazione al capitale nell’ambito di regolatori
pubblici ad assetto proprietario privato e assicurano l'esclusione
di ogni ingerenza dei partecipanti al capitale privato nelle funzioni
istituzionali di regolazione o di vigilanza: & quel che si & visto a
proposito della governance della Banca d’Italia, che & uno dei
presidi della sua indipendenza.

Si pensi, inoltre, agli strumenti di prevenzione e di disciplina
det conflitti d’interesse, che anch’essi originano dal diritto com-
merciale (30). Tali strumenti, come si & tentato di evidenziare,
attenuano le possibili distorsioni delle attivita di regolazione
affidate a soggetti privati o «ibridi ».

Va rammentato, poi, che la supervisione pubblicistica sovra-
nazionale sui regolatori privati — come s’¢ visto per le agenzie di
rating — ¢ finalizzata a controllare essenzialmente la correttezza
e la trasparenza nell’attivita dei regolatori: correttezza e traspa-
renza che sono clausole tipiche del diritto privato. E non va di-
menticato il rigoroso regime di responsabilita civile cui sono sotto-
posti regolatori privati come le agenzie di rating, regime tipica-
mente privatistico, che interviene a limitare possibili disfunzioni.

In conclusione, lo stesso diritto privato puo fornire contrap-
pesi idonei a hmltare le insidie della presenza privatistica nell’at-
tivita di regolazione. Un presidio pubblicistico, rappresentato
soprattutto dalla disciplina sovranazionale dei regolatori privati o
« ibridi », e pubblici con assetto propﬂetarza privato ovvero con
ﬁnanziamenn privati, sta a completare il quadro delle garanzie: e
st fonda anch’esso sul controllo del rispetto di regole e canoni di
diritto comune,

(303 Si rinvia sul punto alle considerazioni generali svolte da Guwo Ross, /i
conflitto epidemico, Milano, Adelphi, 2003.



