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OBLIO SUL WEB / Le «lavanderie» che ripuliscono la reputazione on-line tra legittima difesa e sospetti
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 Altro che gioco, con i computer generativi (tipo ChatGpt) le imprese lavorano già 

UN CERVELLO PER COLLEGA

INTERVISTA CON VALDITARA
Il ministro dell’Istruzione: «Col merito 
riattiveremo l’ascensore sociale»

«PIANIFICHIAMO IN DECENNI»
La nuova  a.d. di Mars Italia, Yesim Ucelli: 

«Siamo inclusivi e guardiamo lontano»

AGENZIE PER IL LAVORO
Rasizza (OpenJob e Assosomm):
«Noi, leader nelle politiche attive»

SOSTENIBILITÀ & BORSA
Quei fondi attivisti che incalzano
chi fa il furbo con il greenwashing

LA VIA DEL FACTORING
In un settore che sta crescendo,
Banca Sistema corre e diversifica

CHE SIA IL CODICE BUONO?
Arriva la nuova normativa sugli
appalti, le imprese sperano
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 Andaf

Sebbene molti direttori finanziari considerino le regolamentazioni solamente come una spesa, una corretta 
pianificazione e una precisa esecuzione possono rivelarsi un'arma segreta con cui battere la concorrenza

di Fabio Massimo Remoli *

Il direttore finanziario è la figura più ido-
nea ad affrontare la problematica delle 
normative in continua evoluzione all’in-

terno delle aziende. 
Come noto l’elenco delle normative a cui adeguare la propria 
azienda aumenta di complessità e numerosità ogni anno e i 
Chief Financial Officer stanno affrontando questa sfida usan-
do tutta la loro esperienza e facendosi aiutare da risorse 
aziendali talentuose, che abbiano dimestichezza con i dettagli 
pratici, che contribuiscono attivamente al lavoro necessario 
per il raggiungimento della conformità e che siano in grado di 
esaminare e valutare i progressi in modo competente.
Con la proliferazione delle normative globali e l'aumento delle 
aspettative degli stakeholders, interni ed esterni, le organiz-
zazioni sono esposte a un grado di rischio di conformità sem-
pre maggiore. In particolare, il rischio di conformità è la mi-
naccia alla posizione finanziaria, organizzativa o reputazionale 
di un'azienda derivante da violazioni di leggi, regolamenti, co-
dici o standard di condotta.
L’alta professionalità richiesta è fondamentale per non perde-
re la cognizione di tutte le nuove sfaccettature degli aggiorna-
menti normativi e per mantenere costantemente una visione 
d’insieme. In questo modo il direttore finanziario, in nome e 
per conto dell’azienda per la quale lavora, potrà trasformare 
la conformità, vista solitamente come un onere gravoso, in un 
vantaggio competitivo.
Il ruolo del Cfo è sempre più importante ed è volto a garantire 
la “compliance” della società alle diverse norme che ne disci-
plinano l’attività, 
come per esempio la 262/05, la 81/08, la 231/01, le norme 
sulla sostenibilità, ecc.; in ultimo non bisogna dimenticare la 
regolamentazione sulla Privacy, oggi disciplinata dal GDPR - 
General Data Protection Regulation - UE 2016/679 - a cui il 
direttore amministrativo e finanziario è sensibilizzato in quan-
to l’obbligo alla normativa riguarda tutte le società di diritto 
privato e gli enti pubblici italiani.
A fronte del problema della conformità e dei regolamenti in 
continua evoluzione, il direttore finanziario prende l’iniziativa 
creando il corretto approccio alla questione della complian-
ce e studiando una soluzione che richiede il supporto di più 
funzioni aziendali quali finanza, contabilità, amministrazione, 

Questioni di compliance

bilancio e pianificazione.
Importante è creare la giusta consapevolezza, la formazione 
professionale e, operando come promotore del cambiamento, 
il direttore finanziario può sfruttare la propria visibilità all’in-
terno dell’azienda per sensibilizzare i dipendenti sulle questio-
ni più vincolanti.
Il team di conformità, a fronte di leggi sempre più comples-
se, deve essere in grado, oggi più che mai, di spiegare concetti 
complessi nel modo più semplice possibile.
I Cfo stanno collaborando con i Chief Compliance Officer per 
comprendere l'intera gamma di rischi di conformità in agguato 
in ogni parte dell'organizzazione. 
Il processo di valutazione del rischio aziendale derivante 
dall’essere non-compliant è incentrato sul mitigare i perico-
li che potrebbero influire sulla capacità dell'organizzazione di 
raggiungere gli obiettivi strategici che il direttore finanziario ha 
scelto per la sua azienda.
Oggi i responsabili finanziari hanno un ruolo importante da 
svolgere, quale assicurare la business continuity, garantire 
resilienza per le operazioni aziendali critiche e avere un ap-
proccio chiave per assicurare una trasformazione digitale e 
automazione che consentirà di gestire il rischio e la conformi-
tà normativa, consentendo la riduzione dei costi e la gestione 
delle spese.

*Presidente Comitato Tecnico “Corporate Governance 
& Compliance” di Andaf

IL DIRETTORE FINANZIARIO
PUÒ OPERARE COME MOTORE
DI CAMBIAMENTO
ALL'INTERNO DELL'AZIENDA
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 Aifi

Alcuni fondi hanno deciso di dedicarsi, in modo selettivo, a investimenti mirati nei settori dell’healthcare 
e del pharma, alimentando il trend di aggregazioni dovuto dalla presenza di Pmi che devono consolidarsi 

di Anna Gervasoni*

Il private equity, nel 2022, ha realizzato 
più di una operazione al giorno. 441 deal 
in totale mappati dal Pem. Private equi-

ty Monitor, Osservatorio della Liuc Business School che rileva 
l’andamento del mercato. Pensavamo di aver raggiunto un re-
cord nel 2021 con 387 investimenti e lo abbiamo già superato di 
molto. Nel solo ultimo trimestre, sono state 132 le operazioni 
concluse. Questo significa che il mercato ha grande potenzia-
lità, riconosce il ruolo di un partner paziente come l’operatore 
di private equity e richiesta da parte di tante aziende si capitali 
a supporto della successione, della crescita e dell’internazio-
nalizzazione.
Non a caso, una recente ricerca Aifi sugli add on, le acquisizio-
ni di società in portafoglio ai fondi, ha mostrato come questa 
strategia dedicata all’accelerazione della crescita aziendale, si 
attua attraverso l’ingresso in una società, piattaforma per effet-
tuare una serie di operazioni di M&A successive. Vengono così 
effettuati investimenti in diverse aziende operanti nello stesso 
settore per dare vita a veri e propri poli. Si registra un fermen-
to in molti settori, sia tradizionali sia innovativi, accomunati 
dall’intento di fare un salto dimensionale e posizionarsi a livello 
competitivo sui mercati internazionali. 
Cosa ci aspetta nel 2023? Il rialzo dei tassi e il perdurare degli 
effetti della crisi bellica potrebbero portare a una contrazione 
dei capitali a disposizione del settore, anche se si nota un am-
pliamento delle categorie di investitori che guardano al private 
equity. Sotto il profilo della selezione degli impieghi notiamo 
una tendenza alla specializzazione verticale. Alcuni fondi han-
no deciso di dedicarsi, in modo selettivo, a investimenti mirati 
ad alcuni segmenti di mercato. Il settore dell’healthcare e del 
pharma, per esempio, rappresentano aree di grande interesse e 
con buoni margini di crescita per aggregazioni e per lo sviluppo 
di un mercato che nel nostro Paese offre spazi all’operato di 
imprese private a fianco degli operatori pubblici.
Se pensiamo che siamo di fronte a dati che mostrano un invec-
chiamento della popolazione a livello internazionale, una mag-
giore incidenza delle malattie croniche, un aumento del reddito 
medio, e una crescente richiesta da parte dei consumatori di 
strumenti di controllo e gestione della propria salute, ci rendia-
mo conto delle grandi opportunità per gli investitori. Un recente 

Così il private equity pensa alla salute

studio realizzato dai ricercatori del Pem proprio su questi setto-
ri nel periodo 2017-2021 mostra come in Italia il mercato degli 
investimenti di private equity sia stato pari a ben 108 operazio-
ni, di cui il 50% realizzato in società con sede in Lombardia ed 
Emilia-Romagna, mentre le aziende del Lazio, Toscana, Veneto 
e Piemonte costituiscono un terzo degli investimenti. Il 17% re-
siduo è distribuito tra le altre regioni italiane.
Si sono registrati intensi processi aggregativi: le operazioni di 
add on rappresentano circa la metà degli investimenti realizzati 
(53 deal). In particolare, sono stati 38 gli add on realizzati nel 
solo comparto healthcare, con la creazione di poli di laboratori 
clinici, cliniche dentistiche, cliniche veterinarie. Il trend di ag-
gregazioni nel settore healthcare deriva dalla presenza di im-
prese piccole che devono consolidarsi. Analizzando il fatturato 
nell’anno precedente all’investimento: quasi l’80% delle aziende 
attive in questo settore registra un valore inferiore a 20 milioni 
di euro. C’è una forte spinta nella crescita anche del comparto 
degli integratori e nei prodotti di nutraceutica. Da una parte, il 
Covid ci ha spinto a una maggiore attenzione verso il nostro stato 
di salute, dall’altro, molte piccole aziende, sono finite sotto la 
lente dei fondi che ne vedono le grandi potenzialità di crescita. Il 
2023 sarà un anno interessante per vedere come il private equity 
deciderà di indirizzare i propri investimenti, cercando di antici-
pare i trend di mercato dei prossimi anni.

* Professore Ordinario  di Economia e Gestione delle Imprese alla Liuc di 
Castellanza. È anche direttore generale dell’Aifi (Associazione italiana del private 
equity, venture capital e private debt)




