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E di un caseificio la prima operazione di

trasformazione del magazzino in liquidita

Saré\;ne;algierﬁa luttrice di for-
mai arealizzare 4 operazio-
ne g‘destmidng: rirgggdmp:r}iquj-
dita diata i tol ariz-
zazione del magazzino, Lo rivela a
ItaliaOggi AlessandroRivolta, part-
ner- di Pirola. Corporate Finance
L'opermzione, chedovrebbe esserefi-

1zzata a maggio, attua quanto
previsto dalla recente legge annuale
per le pmii{n. 342026). In questo ti-
po di operazioni Fasset viene ceduto
al veicalo di cartolarizzazione. Dun-
que, I'impresa non & piti suppartata
inbase al proprio cash flow, ma inba-
se ai propri asset, Il cambio di pro-
zpettiva & rilevante, specie per le
aziende che dispongono di seorte im-
portanti, stabilie monitorabili
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Laregia di Pirola Corporate Finance. Alessandro Rivolta (partner) spiega come funziona

Ilmagazzino in cambio disoldi

Nel caseario il primo destocking per avere subito liquidita

DI LUIGI CHIARELLO

ara un’azienda produt-
trice di formaggi a rea-

di lunghi periodi di staglonatu-
rao affinamento, dove ¢& unim-
portante magazzino, non anco-

nelcaseario.

R. Pit che un'evoluzione, la
definirei un’alternativa. Nel pe-
gno non possessorio il bene re-
sta di proprieta dell'azienda;

lizzare la prima opera- ravendibile, . - : T K
zione di destocking, ri- D. Quindi, il destocking & Uk inipeill Ity it |
cavandone liquidita immedia- una sortadi future? s shuimenty dive}:'eso ’ e 7
ta, mediante cartolarizzazione R. Diciamo che & uno stru- . Cihiliischin che giiests ) |
del magazzino. Lo rivela a Ita- mento alternativo di finanzia- strinments daivertine Bnbme ' 4
liaOggi Alessandro Rivolta, mento. Ma va considerato che, sl ervrainechetiitolivens : y
partner di Pirola Corporate oltre all'asset, si trasferiscono nowbissainbiata?
Finance. Loperazione, che do- alla societa veicolo anche rischi gaR I\}I'on 1 yedo oo Libisttss ‘A g
vrebbe essere finalizzata entro ebenefici dell’operazione. S i e ey —
magglo, attua quanto previsto D. Andiamo sul concreto: dali Pff;le éuné)fcrmka - 2
dalla recente legge annuale per se cartolarizzo una cantina 3 Alessandro Rivolta

le pmi(n.34/2026). «In questoti-
po di operazioni», spiega Rivol-
ta: «I beni in magazzino vengo-
no“segregati” e cedutiad una so-
cieta veicolo, generando liquidi-
taperl'azienda».

Domanda. Si passa dal ca-
pitaleimmobilizzato alla ga-
ranzia per operazioni di car-
tolarizzazione. Quindi, il
magazzino diventa una ga-
ranzia?

Risposta. Pit che una garan-
zia, diventa I'attore dell'opera-
zione di cartolarizzazione. Infat-
t1,’asset viene ceduto al veicolo
di cartolarizzazione. Dunque,
T'impresa non ¢ piu supportata
in base al proprio cash flow, ma
in base ai propri asset. Il cam-
bio di prospettiva & rilevante,
specie perle aziende che dispon-
gono dizeorte importanti, stabi-
1 e monitorabili.

D. Cosa cambia rispetto al
pegno rotativo, che gia usa-
va il magazzino per ottene-
reliquidita?

R. Con la nuova legge, oggi &
possibile trasferire beni mobili
nonregistrati —comeil magaz-
zino — a societa veicolo che fi-
nanziano l'operazione tramite
unaprovvista dedicata. Quindi,
vi& un asset in pit. Non si trat-
ta solo della concessione di una
garanzia: & 1l magazzino stesso
a diventare elemento centrale
dell'operazione.

D. Ma questo trasforma il
magazzino inun derivato?

R. No. Trasforma il magazzi-
no in hiquidita. Questo permet-
te di riequilibrare, laddove ne-
cessario, il capitale circolante,
supportare piani dicrescita e ge-
stire situazioni in cul esiste un
elevato valore immobilizzato
nello stock, ma non ancora mo-
netizzato. Pensiamo, ad esem-
pio, a prodotti che necessitano
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in cui stanno affinando vini
e poi crolla la domanda di
quel prodotto, il rischio
d’impresaricade sulla socie-
ta che ha acquisito la carto-
larizzazione?

R. Si, inevitabilmente: il ri-
schio ricade sulla societa veico-
lo, anche se possono essere pre-
visti meccanismidi mitigazione
contrattuale dei rischi. Nel caso
del vino, perd, si presume che il
prodotto, col tempo e l'affina-
mento, aumentidivalore, crean-
do un equilibrio economico
dell'operazione.

D. E evidente che questo
strumento interessi I'agri-
food, soprattutto i prodotti
alunga stagionatura e di al-
taqualita.

R. Ma pub essere usato anche
per altre tipologie di magazzi-
no: metalli, granaglie e, pit in
generale, per tutti quei magazzi-
ni1 per cul esiste un mercato, in-
dipendentemente dal eciclo di
trasformazione. Lo strumento
pubd supportare anche aziende
che vogliono approfittare di ac-
quisti straordinar: di stock a
prezzi competitivi o che hanno

bisognodi finanziare progettidi
crescita.

D. Come avete strutturato
T'operazione?

R. Non possiamo entrare nei
dettagli. Posso dire che vengono
svolte valutazioni approfondite
sull'azienda beneficiaria e sul
magazzino sottostante, con si-
stemi di moniteraggio costanti
e molto rigorosi, affinché e1 sia
unacorretta gestione dei mecca-
nismidi cartolarizzazione.

D. Almeno pud direi il set-
tore?

R. Siamo nel mondo del for-
maggio (comparto caseario).

D. Quindi si tratta anche
di un’evoluzione rispetto al
pegno rotative utilizzato

bilizzo di attivi: 1er1 si smobiliz-
zavanoicrediti commerciali, og-
g1 si possono smobilizzare ima-
gazzni.

D. Quanto vale questa pri-
maoperazione?

R. Manteniamo massima ri-
servatezza.

D. Quali altri settori po-
trebbero essere coinvolti?

R. Tutti quegli asset per cui
esiste un mercato secondario e
una possibiliti concreta direcu-
pero del valore. L/obiettivo dello
smobhilizzo deve essere quello di
migliorare la situazione dell'im-
presa: sostenere crescita, inve-
stimenti, razionalizzazione o
sviluppo industriale. Quindi, il
focus non & sul settore, masulla
qualita e sulla commerciabilita
dell’asset sottostante.

D. Ma come si incontrano
domanda e offerta? Se io ho
un magazzino e voglio carto-
larizzarlo, chi trovo sul mer-
cato?

R. Qui il ruolo dell’advisor &
determinante. Iniziative come
quella che stiamo sviluppando
servono a creare 1l mereato. Pi-
rola Corporate Finance opera
come co-arranger, advisor e as-
set manager insieme a partner
finanziar1 specializzati. Sono
questi a fare da punto di contat-
toe a supportare concretamen-
te la realizzazione delle opera-
zioni.

D. A quali imprese puo ser-
vire questo strumento?

R. A tutte quelle tipologie di
asset per cui ¢’ un mercatodiri-
vendita, un consumatore finale
disponibile ad acquistare.

& Riprodzione riserzate—

Supplemento a cura
di Luigi Chiarello
lchiarello@italinoggi it
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