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Cartolarizzazione del magazzino (“destocking”):

le giacenze diventano una nuova fonte di liquidita per le

imprese
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IL QUADRO NORMATIVO

La Legge annuale sulle PMI (art. 8, Legge 11 marzo 2026 n. 34, in G.U. n. 68 del 23 marzo 2026, in vigore dal 7
aprile 2026) modifica la Legge 130/1999 sulle cartolarizzazioni e apre al DESTOCKING: lo smobilizzo del

magazzino come nuova forma di finanza alternativa.

’impresa monetizza le giacenze in anticipo rispetto al ciclo produttivo, cedendo 1 beni a una societa veicolo

(SPV) che st finanzia con ABS o provvista bancaria.

* Prima della riforma il perimetro era riservato a crediti, immobili e beni mobili registrati

* Oggi rientrano anche 1 beni del ciclo produttivo: materie prime, semilavorati e prodotti finiti

La ratio della norma: dare accesso a nuova liquidita valorizzando un asset — il magazzino — che nel calcolo della posizione

tinanziaria netta non veniva considerato, pur rappresentando in Italia uno stock di decine di miliardi di euro.
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COSA CAMBIA: IL NUOVO PERIMETRO

PRIMA DELLA RIFORMA

COSA SI AGGIUNGE DOPO LA RIFORMA

e Crediti futuri

* Crediti
e Immobili art. 8 * Beni e diritti sottostanti, prodotti della

. . . . L. 34/2026 trasformazione e beni sostitutivi
* Beni mobili registrati

Perimetro chinso al magazzino

Segregazione ex Jege: 1 beni e 1 proventi cartolarizzati costituiscono patrimonio separato da quello dell'impresa cedente e della

SPV, destinato in via esclusiva al soddisfacimento dei portatori dei titoli o dei finanziamenti.
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COME FUNZIONA P’OPERAZIONE

cessione titoli | ABS

IMPRESA

SPV INVESTITORI / BANCHE

originator
=

soctetd veicolo provvista

Individua le giacenze cedibili e Acquista beni e li segrega in Sottoscrivono 1 titoli o erogano la
continua a gestire logistica e vendita patrimonio separato linea di finanziamento; rimborso
dagli incassi

Il corrispettivo della cessione affluisce all'impresa: liquidita immediata senza nuovo debito bancario

La struttura ¢ rotativa: entro il plafond concordato le nuove giacenze sostituiscono quelle vendute, cosi 'impresa

dispone di una linea di liquidita continuativa collegata al ciclo di magazzino
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I VANTAGGI PER P IMPRESA

Liquidita immediata Nessuno spossessamento
@7 Le giacenze si trasformano in cassa prima della L’impresa continua a detenere e
vendita, con effetti sul capitale circolante =6l commercializzare i beni ceduti alla SPV
Deconsolidamento Nuova asset class
|:||:||:| Uscita dei beni dall’attivo e miglioramento dei w Per banche e investitori un impiego con
1 principali indicatori di solvibilita e di leva finanziaria rendimento collegato alleconomia reale

utilizzati dagli intermediari creditizi nei processi di

valutazione del merito creditizio

Il costo della provvista risulta competitivo rispetto al credito bancario tradizionale, perché il rischio ¢ isolato nel patrimonio

separato della SPV e assistito dai beni ceduti.
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DESTOCKING O CREDITO BANCARIO?

FINANZIAMENTO BANCARIO CARTOLARIZZAZIONE DEL MAGAZZINO

Capacita di credito Assorbe le linee e incide in Centrale Rischi Non risulta in Centrale Rischi: le linee restano disponibili
Fonti di finanziamento Dipendenza dal sistema bancario Nuova fonte, complementare alle linee esistenti

Costo del denaro Spread pieno sul debito dell'impresa Costo tipicamente inferiore a un prestito equivalente
Effetto sul bilancio Aumenta I'indebitamento Smobilizzo delle giacenze

In cambio richiede Istruttoria e garanzie Costi di avvio e gestione del magazzino ceduto
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IL TRATTAMENTO IVA

Operazione imponibile — la cessione dei beni di magazzino alla SPV ¢ una cessione di beni ai sensi dell’art. 2 del DPR
633/72

finanziamento esente

Nessuna esenzione — non si applica l’art. 10, c. 1, n. 1) del DPR 633/72: 'operazione non ¢ assimilabile a un

3 Neutralita con costo finanziario — la SPV detrae 'TVA sugli acquisti e la applica sulle rivendite, ma I'imposta genera
un esborso iniziale da finanziare
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IL NODO APERTO: LA FASE DI MAGAZZINO

PERIMETRO PIU AGEVOLE PERIMETRO INCERTO

I prodotti finiti e 1 beni In stagionatura o Per materie prime e semilavorati la norma non

invecchiamento sono 1 terreno naturale dello chiarisce come conciliare cessione e produzione:

strumento: * 1beni devono restare disponibili all'impresa per la

* prezzo di mercato osservabile e prevedibile trasformazione

* nessuna necessita di reimpiego nel processo * piu difficile individuare un prezzo prospettico
produttivo attendibile

* valorizzazione e assicurazione piu semplici * cattesa una revisione della norma per definire

meglio 'ambito applicativo
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IL MERCATO E LE PROSPETTIVE

2025 aprile 2026 luglio 2026

IL MERCATO LA NORMA ILDEBUTTO
In Italia circa 9 miliardi di euro di Entra in vigore l'art. 8 della L. Prima operazione sul mercato
ABS collocati; stock complessivo di 34/2026: il magazzino diventa (Gruppo Brazzale), modello destinato
131 miliardi, in calo del 15% negli cartolarizzabile e nasce una nuova a essere replicato in altre realta
ultimi cinque anni (dati AFME) forma di finanza alternativa produttive

Il destocking apre una nuova asset class per banche e investitori istituzionali.
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CRITICITA E PRESIDI

PROFILI DI RISCHIO

rischio di invenduto e di oscillazione dei prezzi di
realizzo

* rischio di mancato incasso dai clienti finali

* vincoli sui canali di vendita, sulle aree geografiche
e sui listini di rivendita, a tutela del marchio

* oneri di strutturazione superiori a quelli di un
finanziamento bancario ordinario

PRESIDI E COPERTURE

verifiche periodiche sulle consistenze, con perizia
indipendente

* segregazione dei beni ceduti e reporting
continuativo verso il veicolo

* contratto di gestione del magazzino ceduto, con
livell: di servizio definiti

* coperture assicurative su giacenze, depositi e
trasporti
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COSA SERVE PER FARLO

a Una dimensione minima
I costi di avvio — legali, due diligence, gestione — sono in
larga parte fissi: sotto una certa soglia 'operazione non

conviene.

a Una cessione davvero definitiva

Il beneficio sul bilancio dipende dall’effettivo passaggio
det rischi: prezzo, garanzie e clausole di riacquisto vanno

calibrati con attenzione.

Dati di magazzino affidabili

Servono sistemi che diano, per singolo articolo, valore,

anzianita e velocita di rotazione: € cosi che si decide cosa ¢
cedibile.

Uno sguardo oltre ’operazione
L’incasso copre il fabbisogno di breve termine: il ritorno
del bisogno di liquidita va programmato gia in fase di

disegno.
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IL NOSTRO SUPPORTO

“ STRUTTURAZIONE MONITORAGGIO

Verifica dei requisiti, analisi Perimetro dei beni cedibili, Supporto contrattuale e Reporting periodico,
del magazzino e del grado dimensionamento del interlocuzione con banche, controllo delle consistenze e
di tracciabilita delle plafond, profili civilistici, veicoli e advisor gestione della rotativita del
glacenze contabili e fiscali dell’operazione plafond

CMCA affianca I'impresa in tutte le fasi del progetto, dalla valutazione preliminare di fattibilita al monitoraggio

dell’operazione, coordinando 1 profili fiscali, contabili, legali e finanziari.
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Chi siamo

UN PONTE TRA PROFESSIONISTI E IMPRESE VERSO IL FUTURO

e CMCA ¢ una societa di consulenza, radicata nel territorio lombardo, veneto ed
emiliano, con sede a Mantova, Milano e Verona, che grazie a 25 tra professionisti e
collaboratori assiste, da oltre 40 anni, imprese di grandi dimensioni, PMI, realta
appartenenti al settore pubblico e privato.

* CMCA si pone come prerogativa ’assistenza del cliente a 360° ¢ allinea le
proprie attivita alla nuove sfide, al fine di essere sempre preparata alle richieste che
provengono dal mercato e dalla propria clientela.

* Il team ¢ altamente qualificato, costantemente aggiornato sulle normative e su
eventuali sviluppi.

Restiamo a disposizione per eventuali esigenze di approfondimento.
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MANTOVA MILANO VERONA VERONA
Via Valsesia,55 Via V. Monti, 2 Via T. Filarmonico, 12 Via Roveggia, 29/c
46100 Mantova 20123 Milano 37121 Verona 37136 Verona
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Mantova/Milano/Verona - Mail: info.@studiocmca.it — Tel.: 045/8200178
C.E e PIVA 04934610231
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