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Garanzie per finanziamenti da parte della SACE s.p.a. e del 
Fondo centrale di garanzia 

Pubblichiamo gli artt. 1 e 13 del d.l. 8 aprile 2020, n. 23 e l’art. 64 del d.l. 14 
agosto 2020, n. 104 in tema di garanzie per finanziamenti da parte della SACE 
s.p.a. e del Fondo centrale di garanzia per le p.m.i., seguiti da un commento di 
Marco Arato. 

I 

Decreto legge 8 aprile 2020, n. 23, conv. in legge, con modificazioni, 
dall’art. 1, co. 1, l. 5 giugno 2020, n. 40 – Misure urgenti in materia di acces-
so al credito e di adempimenti fiscali per le imprese, di poteri speciali nei settori 
strategici, nonché interventi in materia di salute e lavoro, di proroga di termini 
amministrativi e processuali. 

(Omissis)

Art. 1
Misure temporanee per il sostegno alla liquidità delle imprese

1. Al fine di assicurare la necessaria liquidità alle imprese con sede in Italia, 
colpite dall’epidemia COVID-19, diverse dalle banche e da altri soggetti autoriz-
zati all’esercizio del credito, SACE s.p.a. concede fino al 30 giugno 2021 garanzie, 
in conformità alla normativa europea in tema di aiuti di Stato e nel rispetto dei 
criteri e delle condizioni previste dai commi da 2 a 11, in favore di banche, di 
istituzioni finanziarie nazionali e internazionali e degli altri soggetti abilitati all’e-
sercizio del credito in Italia, per finanziamenti sotto qualsiasi forma alle suddette 
imprese. Gli impegni assunti dalla SACE s.p.a. ai sensi del presente comma non 
superano l’importo complessivo massimo di 200 miliardi di euro, di cui almeno 
30 miliardi sono destinati a supporto di piccole e medie imprese come definite 
dalla Raccomandazione della Commissione europea n. 2003/361/CE, ivi inclusi 
i lavoratori autonomi e i liberi professionisti titolari di partita IVA nonché le as-
sociazioni professionali e le società tra professionisti, che abbiano pienamente 
utilizzato la loro capacità di accesso al Fondo di cui all’articolo 2, comma 100, 
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lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, nonché alle garanzie concesse 
ai sensi dell’articolo 17, comma 2, del decreto legislativo 29 marzo 2004, n. 102. 

1-bis. Le disposizioni del presente articolo si applicano, in quanto compati-
bili, anche alle cessioni di crediti con o senza garanzia di solvenza prestata dal 
cedente effettuate, dopo la data di entrata in vigore della legge di conversione 
del presente decreto, dalle imprese di cui al comma 1 del presente articolo, 
anche ai sensi della legge 21 febbraio 1991, n. 52, a banche e a intermediari 
finanziari iscritti all’albo previsto dall’articolo 106 del testo unico delle leggi in 
materia bancaria e creditizia, di cui al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 
385. I limiti di importo del prestito di cui al comma 2, lettera c), e le percentuali 
di copertura della garanzia di cui al comma 2, lettera d), sono riferiti all’importo 
del corrispettivo pagato al cedente per la cessione dei crediti. Con decreto di 
natura non regolamentare del Ministro dell’economia e delle finanze possono 
essere stabiliti modalità attuative e operative nonché ulteriori elementi e requi-
siti integrativi per l’esecuzione delle operazioni di cui al presente comma. La 
procedura e la documentazione necessaria per il rilascio della garanzia ai sensi 
del presente comma sono ulteriormente specificate dalla SACE s.p.a. 

1-ter. Dalle garanzie per finanziamenti di cui al presente articolo sono in 
ogni caso escluse le società che controllano direttamente o indirettamente, ai 
sensi dell’articolo 2359 del codice civile, una società residente in un Paese o in 
un territorio non cooperativo a fini fiscali, ovvero che sono controllate, diret-
tamente o indirettamente, ai sensi dell’articolo 2359 del codice civile, da una 
società residente in un Paese o in un territorio non cooperativo a fini fiscali. Per 
Paesi o territori non cooperativi a fini fiscali si intendono le giurisdizioni indivi-
duate nell’allegato I alla lista UE delle giurisdizioni non cooperative a fini fiscali, 
adottata con conclusioni del Consiglio dell’Unione europea. La condizione di 
cui al presente comma non si applica se la società dimostra che il soggetto non 
residente svolge un’attività economica effettiva, mediante l’impiego di persona-
le, attrezzature, attivi e locali. Ai fini del presente comma, il contribuente può 
interpellare l’Agenzia delle entrate ai sensi dell’articolo 11, comma 1, lettera b), 
della legge 27 luglio 2000, n. 212. 

2. Le garanzie di cui ai commi 1 e 1-bis sono rilasciate alle seguenti condi-
zioni: 

a) la garanzia è rilasciata entro il 30 giugno 2021, per finanziamenti di du-
rata non superiore a 6 anni, con la possibilità per le imprese di avvalersi di un 
preammortamento di durata fino a 36 mesi; 

b) al 31 dicembre 2019 l’impresa beneficiaria non rientrava nella categoria 
delle imprese in difficoltà ai sensi del Regolamento (UE) n. 651/2014 della Com-
missione, del 17 giugno 2014, del Regolamento (UE) n. 702/2014 del 25 giugno 
2014 e del Regolamento (UE) n. 1388/2014 del 16 dicembre 2014, e alla data 
del 29 febbraio 2020 non risultava presente tra le esposizioni deteriorate presso 
il sistema bancario, come rilevabili dal soggetto finanziatore; 

b-bis) nella definizione del rapporto tra debito e patrimonio netto contabile 
registrato negli ultimi due anni dall’impresa, che non può essere superiore a 
7,5, come indicato dal numero 1) della lettera e) del punto 18) dell’articolo 2 



5

d.l. 8 aprile 2020, n. 23

del regolamento (UE) n. 651/2014 della Commissione, del 17 giugno 2014, e 
che costituisce un parametro indispensabile per la definizione di “impresa in 
difficoltà”, sono compresi nel calcolo del patrimonio i crediti non prescritti, 
certi, liquidi ed esigibili, maturati nei confronti delle amministrazioni pubbliche 
di cui all’articolo 1, comma 2, del decreto legislativo 30 marzo 2001, n. 165, per 
somministrazione, forniture e appalti, certificati ai sensi dell’articolo 9, comma 
3-bis, del decreto- legge 29 novembre 2008, n. 185, convertito, con modifica-
zioni, dalla legge 28 gennaio 2009, n. 2, e le certificazioni richiamate al citato 
articolo 9, comma 3-ter, lettera b), ultimo periodo, recanti la data prevista per il 
pagamento, emesse mediante l’apposita piattaforma elettronica; 

c) l’importo del prestito assistito da garanzia non è superiore al maggiore tra 
i seguenti elementi:

1) 25 per cento del fatturato annuo dell’impresa relativo al 2019, come risul-
tante dal bilancio ovvero dalla dichiarazione fiscale; 

2) il doppio dei costi del personale dell’impresa relativi al 2019, come risul-
tanti dal bilancio ovvero da dati certificati se l’impresa non ha approvato il bi-
lancio; qualora l’impresa abbia iniziato la propria attività successivamente al 31 
dicembre 2018, si fa riferimento ai costi del personale attesi per i primi due anni 
di attività, come documentato e attestato dal rappresentante legale dell’impresa;

d) la garanzia, in concorso paritetico e proporzionale tra garante e garantito 
nelle perdite per mancato rimborso del finanziamento, copre l’importo del fi-
nanziamento concesso nei limiti delle seguenti quote percentuali: 

1) 90 per cento per imprese con non più di 5000 dipendenti in Italia e valore 
del fatturato fino a 1,5 miliardi di euro;

2) 80 per cento per imprese con valore del fatturato superiore a 1,5 miliardi 
e fino a 5 miliardi di euro o con più di 5000 dipendenti in Italia; 

3) 70 per cento per le imprese col valore del fatturato superiore a 5 miliardi 
di euro;

e) le commissioni annuali dovute dalle imprese per il rilascio della garanzia 
sono le seguenti:

1) per i finanziamenti di piccole e medie imprese sono corrisposti, in rap-
porto all’importo garantito, 25 punti base durante il primo anno, 50 punti base 
durante il secondo e terzo anno, 100 punti base durante il quarto, quinto e 
sesto anno;

2) per i finanziamenti di imprese diverse dalle piccole e medie imprese so-
no corrisposti, in rapporto all’importo garantito, 50 punti base durante il primo 
anno, 100 punti base durante il secondo e terzo anno, 200 punti base durante 
il quarto, quinto e sesto anno;

f) la garanzia è a prima richiesta, esplicita, irrevocabile, e conforme ai re-
quisiti previsti dalla normativa di vigilanza prudenziale ai fini della migliore 
mitigazione del rischio;

g) la garanzia copre nuovi finanziamenti concessi all’impresa successiva-
mente all’entrata in vigore del presente decreto, per capitale, interessi ed oneri 
accessori fino all’importo massimo garantito;
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h) le commissioni devono essere limitate al recupero dei costi e il costo dei 
finanziamenti coperti dalla garanzia deve essere inferiore al costo che sarebbe 
stato richiesto dal soggetto o dai soggetti eroganti per operazioni con le me-
desime caratteristiche ma prive della garanzia, come documentato e attestato 
dal rappresentante legale dei suddetti soggetti eroganti. Tale minor costo deve 
essere almeno uguale alla differenza tra il costo che sarebbe stato richiesto dal 
soggetto o dai soggetti eroganti per operazioni con le medesime caratteristiche 
ma prive della garanzia, come documentato e attestato dal rappresentante lega-
le dei suddetti soggetti eroganti, ed il costo effettivamente applicato all’impresa;

i) l’impresa che beneficia della garanzia assume l’impegno che essa, nonché 
ogni altra impresa con sede in Italia che faccia parte del medesimo gruppo cui 
la prima appartiene, comprese quelle soggette alla direzione e al coordina-
mento da parte della medesima, non approvi la distribuzione di dividendi o il 
riacquisto di azioni nel corso dell’anno 2020. Qualora le suddette imprese ab-
biano già distribuito dividendi o riacquistato azioni al momento della richiesta 
del finanziamento, l’impegno è assunto dall’impresa per i dodici mesi successivi 
alla data della richiesta; 

l) l’impresa che beneficia della garanzia assume l’impegno a gestire i livelli 
occupazionali attraverso accordi sindacali;

m) il soggetto finanziatore deve dimostrare che ad esito del rilascio del fi-
nanziamento coperto da garanzia l’ammontare complessivo delle esposizioni 
nei confronti del soggetto finanziato risulta superiore all’ammontare di esposi-
zioni detenute alla data di entrata in vigore del presente decreto, corretto per 
le riduzioni delle esposizioni intervenute tra le due date in conseguenza del 
regolamento contrattuale stabilito tra le parti prima dell’entrata in vigore del 
presente decreto;

n) il finanziamento coperto dalla garanzia deve essere destinato a sostenere 
costi del personale, canoni di locazione o di affitto di ramo d’azienda, investimen-
ti o capitale circolante impiegati in stabilimenti produttivi e attività imprenditoriali 
che siano localizzati in Italia, come documentato e attestato dal rappresentante 
legale dell’impresa beneficiaria, e le medesime imprese devono impegnarsi a 
non delocalizzare le produzioni, ovvero il finanziamento coperto dalla garanzia 
deve essere destinato al rimborso di finanziamenti nell’ambito di operazioni di 
rinegoziazione del debito accordato in essere dell’impresa beneficiaria purché il 
finanziamento preveda l’erogazione di credito aggiuntivo in misura pari almeno 
al 25 per cento dell’importo del finanziamento oggetto di rinegoziazione e a con-
dizione che il rilascio della garanzia sia idoneo a determinare un minor costo o 
una maggior durata del finanziamento rispetto a quello oggetto di rinegoziazione; 

n-bis) il finanziamento di cui alla lettera n) deve essere altresì destinato, in 
misura non superiore al 20 per cento dell’importo erogato, al pagamento di rate 
di finanziamenti, scadute o in scadenza nel periodo emergenziale ovvero dal 
1° marzo 2020 al 31 dicembre 2020, per le quali il rimborso sia reso oggettiva-
mente impossibile in conseguenza della diffusione dell’epidemia di COVID-19 
o delle misure dirette alla prevenzione e al contenimento della stessa, a condi-
zione che l’impossibilità oggettiva del rimborso sia attestata dal rappresentante 
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legale dell’impresa beneficiaria ai sensi dell’articolo 47 del testo unico delle di-
sposizioni legislative e regolamentari in materia di documentazione amministra-
tiva, di cui al decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000, n. 445. 

3. Ai fini dell’individuazione del limite di importo garantito indicato dal com-
ma 2, lettera c), si fa riferimento al valore del fatturato in Italia e dei costi del 
personale sostenuti in Italia da parte dell’impresa ovvero su base consolidata 
qualora l’impresa appartenga ad un gruppo. L’impresa richiedente è tenuta a 
comunicare alla banca finanziatrice tale valore. Ai fini della verifica del suddetto 
limite, qualora la medesima impresa sia beneficiaria di più finanziamenti assistiti 
dalla garanzia di cui al presente articolo ovvero da altra garanzia pubblica, gli 
importi di detti finanziamenti si cumulano. Qualora la medesima impresa, ovve-
ro il medesimo gruppo quando la prima è parte di un gruppo, siano beneficiari 
di più finanziamenti assistiti dalla garanzia di cui al comma 1, gli importi di detti 
finanziamenti si cumulano. 

4. Ai fini dell’individuazione della percentuale di garanzia indicata dal com-
ma 2, lettera d), si fa riferimento al valore su base consolidata del fatturato e 
dei costi del personale del gruppo, qualora l’impresa beneficiaria sia parte di 
un gruppo. L’impresa richiedente è tenuta a comunicare alla banca finanziatrice 
tale valore. Le percentuali indicate al comma 2, lettera d) si applicano sull’im-
porto residuo dovuto, in caso di ammortamento progressivo del finanziamento.

5. Sulle obbligazioni di SACE s.p.a. derivanti dalle garanzie disciplinate dai com-
mi 1 e 1-bis è accordata di diritto la garanzia dello Stato a prima richiesta e senza 
regresso, la cui operatività sarà registrata da SACE s.p.a. con gestione separata. La 
garanzia dello Stato è esplicita, incondizionata, irrevocabile e si estende al rimborso 
del capitale, al pagamento degli interessi e ad ogni altro onere accessorio, al netto 
delle commissioni ricevute per le medesime garanzie. SACE s.p.a. svolge anche per 
conto del Ministero dell’economia e delle finanze le attività relative all’escussione 
della garanzia e al recupero dei crediti, che può altresì delegare alle banche, alle 
istituzioni finanziarie nazionali e internazionali e agli altri soggetti abilitati all’eser-
cizio del credito in Italia. SACE s.p.a. opera con la dovuta diligenza professionale. 
Con decreto del Ministro dell’economia e delle finanze possono essere impartiti 
a SACE s.p.a. indirizzi sulla gestione dell’attività di rilascio delle garanzie e sulla 
verifica, al fine dell’escussione della garanzia dello Stato, del rispetto dei suddetti 
indirizzi e dei criteri e condizioni previsti dal presente articolo. 

6. Per il rilascio delle garanzie che coprono finanziamenti in favore di impre-
se con non più di 5000 dipendenti in Italia e con valore del fatturato fino a 1,5 
miliardi di euro, sulla base dei dati risultanti dal bilancio ovvero di dati certificati 
con riferimento alla data di entrata in vigore del presente decreto se l’impresa 
non ha approvato il bilancio, si applica la seguente procedura semplificata, 
come ulteriormente specificata sul piano procedurale e documentale da SACE 
s.p.a., fermo quanto previsto dal comma 9:

a) l’impresa interessata all’erogazione di un finanziamento garantito da SACE 
s.p.a. presenta a un soggetto finanziatore, che può operare ed eventualmente 
erogare anche in modo coordinato con altri finanziatori, la domanda di finan-
ziamento garantito dallo Stato;
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b) in caso di esito positivo della delibera di erogazione del finanziamento 
da parte dei suddetti soggetti, questi ultimi trasmettono la richiesta di emissione 
della garanzia a SACE s.p.a. la quale esamina la richiesta stessa, verificando l’e-
sito positivo del processo deliberativo del soggetto finanziatore ed emettendo 
un codice unico identificativo del finanziamento e della garanzia; 

c) il soggetto finanziatore procede al rilascio del finanziamento assistito dalla 
garanzia concessa dalla SACE s.p.a.

7. Qualora l’impresa beneficiaria abbia dipendenti o fatturato superiori alle 
soglie indicate dal comma 6, il rilascio della garanzia e del corrispondente co-
dice unico è subordinato altresì alla decisione assunta con decreto del Ministro 
dell’economia e delle finanze, sentito il Ministro dello sviluppo economico, 
adottato sulla base dell’istruttoria trasmessa da SACE s.p.a., tenendo in conside-
razione il ruolo che l’impresa che beneficia della garanzia svolge rispetto alle 
seguenti aree e profili in Italia:

a) contributo allo sviluppo tecnologico;
b) appartenenza alla rete logistica e dei rifornimenti;
c) incidenza su infrastrutture critiche e strategiche;
d) impatto sui livelli occupazionali e mercato del lavoro;
e) peso specifico nell’ambito di una filiera produttiva strategica.
8. Con il decreto di cui al comma 7 possono essere elevate le percentuali di 

cui al comma 2, lettera d), fino al limite di percentuale immediatamente supe-
riore a quello ivi previsto, subordinatamente al rispetto di specifici impegni e 
condizioni in capo all’impresa beneficiaria indicati nella decisione, in relazione 
alle aree e ai profili di cui al comma 7.

9. I soggetti finanziatori forniscono un rendiconto periodico a SACE s.p.a., con 
i contenuti, la cadenza e le modalità da quest’ultima indicati, al fine di riscontrare 
il rispetto da parte dei soggetti finanziati e degli stessi soggetti finanziatori degli 
impegni e delle condizioni previsti ai sensi del presente articolo. SACE s.p.a. ne 
riferisce periodicamente al Ministero dell’economia e delle finanze.

10. Con decreto del Ministro dell’economia e delle finanze, possono esse-
re disciplinate ulteriori modalità attuative e operative, ed eventuali elementi e 
requisiti integrativi, per l’esecuzione delle operazioni di cui ai commi da 1 a 9.

11. In caso di modifiche della Comunicazione della Commissione europea 
del 19 marzo 2020 recante un “Quadro temporaneo per le misure di aiuto di 
Stato a sostegno dell’economia nell’attuale emergenza del COVID-19”, condi-
zioni e requisiti indicati ai commi da 2 a 8 possono essere conseguentemente 
adeguati con decreto del Ministro dell’economia e delle Finanze, di concerto 
con il Ministro dello sviluppo economico.

12. L’efficacia dei commi da 1 a 9 è subordinata all’approvazione della 
Commissione Europea ai sensi dell’articolo 108 del Trattato sul funzionamento 
dell’Unione Europea.

13. Fermo restando il limite complessivo massimo di cui al comma 1, con de-
creto del Ministro dell’economia e delle finanze può essere concessa, in conformità 
alla normativa dell’Unione europea, la garanzia dello Stato su esposizioni assunte o 
da assumere da Cassa depositi e prestiti s.p.a. (CDP s.p.a.) entro il 30 giugno 2021 
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derivanti da garanzie, anche nella forma di garanzie di prima perdita, su portafogli 
di finanziamenti concessi, in qualsiasi forma, da banche e da altri soggetti abilitati 
all’esercizio del credito in Italia alle imprese con sede in Italia che hanno sofferto 
una riduzione del fatturato a causa dell’emergenza epidemiologica da “COVID-19” 
e che prevedano modalità tali da assicurare la concessione da parte dei soggetti 
finanziatori di nuovi finanziamenti in funzione dell’ammontare del capitale regola-
mentare liberato per effetto delle garanzie stesse. La garanzia è a prima richiesta, 
incondizionata, esplicita, irrevocabile, e conforme ai requisiti previsti dalla normati-
va di vigilanza prudenziale ai fini della migliore mitigazione del rischio. 

14. È istituito nello stato di previsione del Ministero dell’economia e delle 
finanze, un fondo a copertura delle garanzie concesse ai sensi dei commi 5 e 
13, nonché di quelle concesse ai sensi dell’articolo 6, comma 14-bis, del decre-
to-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con modificazioni, dalla legge 
24 novembre 2003, n. 326, con una dotazione iniziale di 1.000 milioni di euro 
per l’anno 2020. Al relativo onere, pari a 1.000 milioni di euro per l’anno 2020, 
si provvede mediante versamento all’entrata del bilancio dello Stato, per un 
corrispondente importo, delle risorse disponibili sulla contabilità speciale di cui 
all’articolo 37, comma 6, del decreto-legge 24 aprile 2014, n. 66, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 23 giugno 2014, n. 89. Per la gestione del fondo è au-
torizzata l’apertura di apposito conto corrente di tesoreria centrale intestato alla 
SACE s.p.a., su cui sono versate le commissioni incassate ai sensi del comma 2, 
lettera e), al netto dei costi di gestione sostenuti dalla SACE s.p.a. per le attività 
svolte ai sensi del presente articolo, risultanti dalla contabilità della medesima 
SACE s.p.a., salvo conguaglio a seguito dell’approvazione del bilancio. 

14-bis. Al fine di assicurare la necessaria liquidità alle imprese indicate al 
comma 1, la SACE s.p.a., fino al 31 dicembre 2020, concede garanzie, in confor-
mità alla normativa dell’Unione europea in materia di aiuti di Stato e nel rispetto 
dei criteri e delle condizioni previsti nel presente articolo, in favore di banche, 
istituzioni finanziarie nazionali e internazionali e altri soggetti che sottoscrivono 
in Italia prestiti obbligazionari o altri titoli di debito emessi dalle suddette im-
prese a cui sia attribuita da parte di una primaria agenzia di rating una classe 
almeno pari a BB- o equivalente. Gli impegni assunti dalla SACE s.p.a. ai sensi 
del presente comma, unitamente a quelli assunti ai sensi del comma 1, non de-
vono superare l’importo complessivo massimo di 200 miliardi di euro. 

14-ter. Fermo restando quanto previsto dal comma 14-bis, qualora la classe 
di rating attribuita sia inferiore a BBB-, i sottoscrittori originari dei prestiti obbli-
gazionari o dei titoli di debito si obbligano a mantenere una quota pari almeno 
al 30 per cento del valore dell’emissione per l’intera durata della stessa. 

14-quater. Alle garanzie di cui ai commi 14-bis e 14-ter si applicano, in 
quanto compatibili, le disposizioni dei commi 2, 3, 4, 8, 9, 10, 11 e 12. Con riferi-
mento al comma 2, lettera b), nel caso di emissioni obbligazionarie organizzate 
da soggetti diversi da banche, istituzioni finanziarie nazionali e internazionali 
o altri soggetti abilitati all’esercizio del credito, l’impresa emittente fornisce al-
la SACE s.p.a. una certificazione attestante che alla data del 29 febbraio 2020 
la stessa non risultava presente tra le esposizioni deteriorate presso il sistema 
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bancario, come definite ai sensi della normativa dell’Unione europea. Con riferi-
mento al comma 9, i sottoscrittori dei prestiti obbligazionari o dei titoli di debito 
nominano un rappresentante comune che fornisce un rendiconto periodico alla 
SACE s.p.a., con i contenuti, la cadenza e le modalità da quest’ultima indicati, al 
fine di riscontrare il rispetto, da parte dell’impresa emittente e dei sottoscrittori, 
degli impegni e delle condizioni previsti. 

14-quinquies. Alle obbligazioni della SACE s.p.a. derivanti dalle garanzie 
disciplinate dai commi 14-bis e 14-ter è accordata di diritto la garanzia dello 
Stato a prima richiesta e senza regresso, la cui operatività sarà registrata dalla 
SACE s.p.a. con gestione separata. La garanzia dello Stato è esplicita, incondi-
zionata, irrevocabile e si estende al rimborso del capitale, al pagamento degli 
interessi e ad ogni altro onere accessorio, al netto delle commissioni ricevute 
per le medesime garanzie. La SACE s.p.a. svolge, anche per conto del Ministero 
dell’economia e delle finanze, le attività relative all’escussione della garanzia 
e al recupero dei crediti, che può altresì delegare alle banche, alle istituzioni 
finanziarie nazionali e internazionali e agli altri soggetti abilitati all’esercizio del 
credito in Italia. La SACE s.p.a. opera con la dovuta diligenza professionale. Con 
decreto del Ministro dell’economia e delle finanze possono essere impartiti alla 
SACE s.p.a. indirizzi sulla gestione dell’attività di rilascio delle garanzie e sulla 
verifica, al fine dell’escussione della garanzia dello Stato, del rispetto dei sud-
detti indirizzi nonché dei criteri e delle condizioni previsti dal presente articolo. 

14-sexies. Il rilascio delle garanzie di cui ai commi 14-bis e 14-ter da parte 
della SACE s.p.a., con l’emissione del corrispondente codice unico identificativo 
di cui al comma 6, lettera b), nel caso di emissione di importo eguale o supe-
riore a euro 100 milioni ovvero nel caso in cui sia richiesto, ai sensi del comma 
8, l’incremento della percentuale di copertura di cui al comma 2, lettera d), è 
subordinato alla decisione assunta con decreto del Ministro dell’economia e 
delle finanze, sentito il Ministro dello sviluppo economico, adottato sulla base 
dell’istruttoria trasmessa dalla SACE s.p.a., tenendo anche in considerazione il 
ruolo che l’impresa emittente svolge rispetto alle seguenti aree e profili in Italia:

a) contributo allo sviluppo tecnologico;
b) appartenenza alla rete logistica e dei rifornimenti;
c) incidenza su infrastrutture critiche e strategiche;
c) impatto sui livelli occupazionali e sul mercato del lavoro;
e) rilevanza specifica nell’ambito di una filiera produttiva strategica. 

(Omissis)

Art. 13
Fondo centrale di garanzia PMI

1. Fino al 31 dicembre 2020, in deroga alla vigente disciplina del Fondo di 
cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, si 
applicano le seguenti misure:

a) la garanzia è concessa a titolo gratuito;
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b) l’importo massimo garantito per singola impresa è elevato, nel rispetto 
della disciplina dell’Unione europea, a 5 milioni di euro. Sono ammesse alla 
garanzia le imprese con numero di dipendenti non superiore a 499, determinato 
sulla base delle unità di lavoro-anno rilevate per l’anno 2019. Resta fermo che 
la misura di cui alla presente lettera si applica, alle medesime condizioni, anche 
qualora almeno il 25 per cento del capitale o dei diritti di voto sia detenuto 
direttamente o indirettamente da un ente pubblico oppure, congiuntamente, da 
più enti pubblici; 

c) la percentuale di copertura della garanzia diretta è incrementata, anche 
mediante il concorso delle sezioni speciali del Fondo di garanzia, al 90 per 
cento dell’ammontare di ciascuna operazione finanziaria, previa autorizzazione 
della Commissione Europea ai sensi dell’articolo 108 del Trattato sul funzio-
namento dell’unione europea (TFUE), per le operazioni finanziarie con durata 
fino a 72 mesi. L’importo totale delle predette operazioni finanziarie non può 
superare, alternativamente:

1) il doppio della spesa salariale annua del beneficiario (compresi gli oneri 
sociali e il costo del personale che lavora nel sito dell’impresa ma che figura 
formalmente nel libro paga dei subcontraenti) per il 2019 o per l’ultimo anno 
disponibile. Nel caso di imprese costituite a partire dal 1° gennaio 2019, l’im-
porto massimo del prestito non può superare i costi salariali annui previsti per 
i primi due anni di attività;

2) il 25 per cento del fatturato totale del beneficiario nel 2019;
3) il fabbisogno per costi del capitale di esercizio e per costi di investimento 

nei successivi 18 mesi, nel caso di piccole e medie imprese, e nei successivi 12 
mesi, nel caso di imprese con numero di dipendenti non superiore a 499; tale 
fabbisogno è attestato mediante apposita autocertificazione resa dal beneficiario 
ai sensi del decreto del Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000 n. 445;

3-bis) per le imprese caratterizzate da cicli produttivi ultrannuali di cui alla 
parte IX, lettera A, sezioni A.1.d) e A.1.e), dell’allegato al decreto del Ministro 
dello sviluppo economico 12 febbraio 2019, di cui al comunicato pubblicato 
nella Gazzetta Ufficiale n. 49 del 27 febbraio 2019, i ricavi delle vendite e delle 
prestazioni, sommati alle variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di la-
vorazione, semilavorati e finiti per l’anno 2019;

d) per le operazioni finanziarie aventi le caratteristiche di durata e importo 
di cui alla lettera c), la percentuale di copertura della riassicurazione è incre-
mentata, anche mediante il concorso delle sezioni speciali del Fondo di ga-
ranzia, al 100 per cento dell’importo garantito dai Confidi o da altro fondo di 
garanzia o dalle società cooperative previste dall’articolo 112, comma 7, terzo 
periodo, del testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, di cui al 
decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, a condizione che le garanzie da 
questi rilasciate non superino la percentuale massima di copertura del 90 per 
cento, previa autorizzazione della Commissione Europea ai sensi dell’ articolo 
108 del TFUE, e che non prevedano il pagamento di un premio che tiene con-
to della remunerazione per il rischio di credito. Fino all’autorizzazione della 
Commissione Europea e, successivamente alla predetta autorizzazione, per le 
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operazioni finanziarie non aventi le predette caratteristiche di durata e importo 
di cui alla lettera c) e alla presente lettera d), le percentuali di copertura sono 
incrementate, rispettivamente, all’80 per cento per la garanzia diretta di cui alla 
lettera c) e al 90 per cento per la riassicurazione di cui alla presente lettera d) 
anche per durate superiori a dieci anni. La garanzia del Fondo può essere cu-
mulata con un’ulteriore garanzia concessa da confidi o da altri soggetti abilitati 
al rilascio di garanzie, a valere su risorse proprie, fino alla copertura del 100 per 
cento del finanziamento concesso; 

e) sono ammissibili alla garanzia del Fondo, per la garanzia diretta nella 
misura dell’80 per cento e per la riassicurazione nella misura del 90 per cento 
dell’importo garantito dal Confidi o da altro fondo di garanzia, a condizione che 
le garanzie da questi rilasciate non superino la percentuale massima di coper-
tura dell’80 per cento, i finanziamenti a fronte di operazioni di rinegoziazione 
del debito del soggetto beneficiario, purché il nuovo: finanziamento preveda 
l’erogazione al medesimo soggetto beneficiario di credito aggiuntivo in misura 
pari ad almeno il 10 per cento dell’importo del debito accordato in essere del 
finanziamento oggetto di rinegoziazione ovvero, per i finanziamenti deliberati 
dal soggetto finanziatore in data successiva alla data di entrata in vigore della 
legge di conversione del presente decreto, in misura pari ad almeno il 25 per 
cento dell’importo del debito accordato in essere del finanziamento oggetto di 
rinegoziazione. Nei casi di cui alla presente lettera il soggetto finanziatore deve 
trasmettere al gestore del Fondo una dichiarazione che attesta la riduzione del 
tasso di interesse applicata, sul finanziamento garantito, al soggetto beneficiario 
per effetto della sopravvenuta concessione della garanzia; 

f) per le operazioni per le quali le banche o gli intermediari finanziari han-
no accordato, anche di propria iniziativa, la sospensione del pagamento delle 
rate di ammortamento, o della sola quota capitale, ovvero l’allungamento della 
scadenza dei finanziamenti, in connessione agli effetti indotti dalla diffusione 
del COVID-19, su operazioni ammesse alla garanzia del Fondo, la durata della 
garanzia del Fondo è estesa in conseguenza; 

g) fermo restando quanto previsto all’articolo 6, comma 2, del decreto del 
Ministro dello sviluppo economico 6 marzo 2017, pubblicato nella Gazzetta 
Ufficiale n. 157 del 7 luglio 2017, e fatto salvo quanto previsto per le operazioni 
finanziarie di cui alla lettera m) del presente comma, la garanzia è concessa 
senza applicazione del modello di valutazione di cui alla parte IX, lettera A, 
delle condizioni di ammissibilità e disposizioni di carattere generale per l’ammi-
nistrazione del Fondo di garanzia allegate al decreto del Ministro dello sviluppo 
economico 12 febbraio 2019, di cui al comunicato pubblicato nella Gazzetta 
Ufficiale n. 49 del 27 febbraio 2019. Ai fini della definizione delle misure di 
accantonamento a titolo di coefficiente di rischio, in sede di ammissione della 
singola operazione finanziaria, la probabilità di inadempimento delle imprese è 
calcolata esclusivamente sulla base dei dati contenuti nel modulo economico-
finanziario del suddetto modello di valutazione. Con frequenza bimestrale, in 
riferimento all’insieme delle operazioni finanziarie ammesse alla garanzia, la 
consistenza degli accantonamenti prudenziali operati a valere sul Fondo è cor-
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retta in funzione dei dati della Centrale dei rischi della Banca d’Italia, acquisiti 
dal Gestore del Fondo alla data della presentazione delle richieste di ammissio-
ne alla garanzia; 

g-bis) la garanzia è concessa anche in favore dei beneficiari finali che pre-
sentano, alla data della richiesta della garanzia, esposizioni nei confronti del 
soggetto finanziatore classificate come inadempienze probabili o come espo-
sizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate ai sensi del paragrafo 2 della parte 
B) delle avvertenze generali della circolare della Banca d’Italia n. 272 del 30 
luglio 2008, purché la predetta classificazione non sia stata effettuata prima del 
31 gennaio 2020; 

g-ter) la garanzia è altresì concessa, con esclusione della garanzia di cui alla 
lettera e), in favore di beneficiari finali che presentano esposizioni che, prima 
del 31 gennaio 2020, sono state classificate come inadempienze probabili o co-
me esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate ai sensi del paragrafo 2 della 
parte B) delle avvertenze generali della circolare della Banca d’Italia n. 272 del 
30 luglio 2008 e che sono state oggetto di misure di concessione. In tale caso, 
il beneficio della garanzia è ammesso anche prima che sia trascorso un anno 
dalla data in cui sono state accordate le misure di concessione o, se posteriore, 
dalla data in cui le suddette esposizioni sono state classificate come esposizioni 
deteriorate, ai sensi dell’articolo 47-bis, paragrafo 6, lettera b), del regolamento 
(UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, 
se, alla data di entrata in vigore del presente decreto, le citate esposizioni non 
sono più classificabili come esposizioni deteriorate, non presentano importi in 
arretrato successivi all’applicazione delle misure di concessione e il soggetto fi-
nanziatore, sulla base dell’analisi della situazione finanziaria del debitore, possa 
ragionevolmente presumere il rimborso integrale dell’esposizione alla scaden-
za, ai sensi del citato articolo 47-bis, paragrafo 6, lettere a) e c), del regolamento 
(UE) n. 575/2013; 

g-quater) la garanzia è concessa, anche prima che sia trascorso un anno 
dalla data in cui sono state accordate le misure di concessione o, se posteriore, 
dalla data in cui le esposizioni sono state classificate come esposizioni deterio-
rate, ai sensi dell’articolo 47-bis, paragrafo 6, lettera b), del regolamento (UE) n. 
575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, in favore 
delle imprese che, in data successiva al 31 dicembre 2019, sono state ammesse 
alla procedura del concordato con continuità aziendale di cui all’articolo 186-
bis del regio decreto 16 marzo 1942, n. 267, hanno stipulato accordi di ristrut-
turazione dei debiti ai sensi dell’articolo 182-bis del citato regio decreto n. 267 
del 1942 o hanno presentato un piano ai sensi dell’articolo 67 del medesimo 
regio decreto, purché, alla data di entrata in vigore del presente decreto, le loro 
esposizioni non siano classificabili come esposizioni deteriorate, non presenti-
no importi in arretrato successivi all’applicazione delle misure di concessione 
e il soggetto finanziatore, sulla base dell’analisi della situazione finanziaria del 
debitore, possa ragionevolmente presumere il rimborso integrale dell’esposi-
zione alla scadenza, ai sensi del citato articolo 47-bis, paragrafo 6, lettere a) e 
c), del regolamento (UE) n. 575/2013. Sono, in ogni caso, escluse le imprese 
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che presentano esposizioni classificate come sofferenze ai sensi della disciplina 
bancaria vigente; 

h) non è dovuta la commissione per il mancato perfezionamento delle ope-
razioni finanziarie di cui all’articolo 10, comma 2, del citato decreto del Ministro 
dello sviluppo economico 6 marzo 2017; 

i) per operazioni di investimento immobiliare nei settori turistico - alberghie-
ro, compreso il settore termale, e delle attività immobiliari, con durata minima 
di 10 anni e dì importo superiore a euro 500.000,00, la garanzia del Fondo può 
essere cumulata con altre forme di garanzia acquisite sui finanziamenti; 

l) per le garanzie su specifici portafogli di finanziamenti, anche senza piano 
d’ammortamento, dedicati a imprese danneggiate dall’emergenza COVID-19, 
o appartenenti, per almeno il 60 per cento, a specifici settori e filiere colpiti 
dall’epidemia, la quota della tranche junior coperta dal Fondo può essere ele-
vata del 50 per cento, ulteriormente incrementabile del 20 per cento in caso di 
intervento di ulteriori garanti;

m) previa autorizzazione della Commissione Europea ai sensi dell’articolo 
108 del TFUE, sono ammissibili alla garanzia del fondo, con copertura al 100 
per cento sia in garanzia diretta che in riassicurazione, i nuovi finanziamenti 
concessi da banche, intermediari finanziari di cui all’articolo 106 del Testo Uni-
co bancario di cui al decreto legislativo 1° settembre 1993 n. 385 e dagli altri 
soggetti abilitati alla concessione di credito in favore di piccole e medie imprese 
e di persone fisiche esercenti attività di impresa, arti o professioni, di associazio-
ni professionali e di società tra professionisti nonché di persone fisiche esercen-
ti attività di cui alla sezione K del codice ATECO la cui attività d’impresa è stata 
danneggiata dall’emergenza COVID-19, secondo quanto attestato dall’interessa-
to mediante dichiarazione autocertificata ai sensi dell’articolo 47 del decreto del 
Presidente della Repubblica 28 dicembre 2000 n. 445, purché tali finanziamenti 
prevedano l’inizio del rimborso del capitale non prima di 24 mesi dall’erogazio-
ne e abbiano una durata fino a 120 mesi e un importo non superiore, alterna-
tivamente, anche tenuto conto di eventi calamitosi, a uno degli importi di cui 
alla lettera c), numeri 1) o 2), come risultante dall’ultimo bilancio depositato o 
dall’ultima dichiarazione fiscale presentata alla data della domanda di garanzia 
ovvero da altra idonea documentazione, prodotta anche mediante autocerti-
ficazione ai sensi dell’articolo 47 del decreto del Presidente della Repubblica 
28 dicembre 2000 n. 445, e, comunque, non superiore a 30.000 euro. Si ha un 
nuovo finanziamento quando, ad esito della concessione del finanziamento 
coperto da garanzia, l’ammontare complessivo delle esposizioni del finanzia-
tore nei confronti del soggetto finanziato risulta superiore all’ammontare delle 
esposizioni detenute alla data di entrata in vigore del presente decreto, corretto 
per le riduzioni delle esposizioni intervenute tra le due date in conseguenza 
del regolamento contrattuale stabilito tra le parti prima dell’entrata in vigore del 
presente decreto ovvero per decisione autonoma del soggetto finanziato. Nei 
casi di cessione o affitto di azienda con prosecuzione della medesima attività si 
considera altresì l’ammontare dei ricavi risultante dall’ultima dichiarazione dei 
redditi o dall’ultimo bilancio depositato dal cedente o dal locatore. In relazione 
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alle predette operazioni, il soggetto richiedente applica all’ operazione finanzia-
ria un tasso di interesse, nel caso di garanzia diretta, o un premio complessivo 
di garanzia, nel caso di riassicurazione, che tiene conto della sola copertura dei 
soli costi di istruttoria e di gestione dell’operazione finanziaria e, comunque, 
tale tasso non deve essere superiore allo 0,20 per cento aumentato del valore, 
se positivo, del tasso del rendimento medio dei titoli pubblici (Rendistato) con 
durata analoga al finanziamento. In favore di tali soggetti beneficiari l’interven-
to del Fondo centrale di garanzia per le piccole e medie imprese è concesso 
automaticamente, gratuitamente e senza valutazione e il soggetto finanziatore 
eroga il finanziamento coperto dalla garanzia del Fondo, subordinatamente 
alla verifica formale del possesso dei requisiti, senza attendere l’esito definitivo 
dell’istruttoria da parte del gestore del Fondo medesimo. La garanzia è altresì 
concessa in favore di beneficiari finali che presentano esposizioni che, anche 
prima del 31 gennaio 2020, sono state classificate come inadempienze proba-
bili o esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate ai sensi delle avvertenze 
generali, parte B), paragrafo 2, della circolare n. 272 del 30 luglio 2008 della 
Banca d’Italia, a condizione che le predette esposizioni alla data della richiesta 
del finanziamento non siano più classificabili come esposizioni deteriorate ai 
sensi dell’articolo 47-bis, paragrafo 4, del regolamento (UE) n. 575/2013 del Par-
lamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013. Nel caso in cui le predette 
esposizioni siano state oggetto di misure di concessione, la garanzia è altresì 
concessa in favore dei beneficiari finali a condizione che le stesse esposizioni 
non siano classificabili come esposizioni deteriorate ai sensi del citato articolo 
47-bis, paragrafo 6, del regolamento (UE) n. 575/2013, ad eccezione di quanto 
disposto dalla lettera b) del medesimo paragrafo; 

m-bis) per i finanziamenti di cui alla lettera m) concessi fino alla data di 
entrata in vigore della legge di conversione del presente decreto, i soggetti 
beneficiari possono chiedere, con riguardo all’importo finanziato e alla durata, 
l’adeguamento del finanziamento alle nuove condizioni introdotte dalla legge 
di conversione del presente decreto; 

n) in favore dei soggetti beneficiari con ammontare di ricavi non superiore 
a 3.200.000 euro, la cui attività d’impresa è stata danneggiata dall’emergenza 
COVID-19, secondo quanto attestato dall’interessato mediante dichiarazione au-
tocertificata ai sensi dell’articolo 47 del decreto del Presidente della Repubblica 
28 dicembre 2000 n. 445, la garanzia di cui alla lettera c) può essere cumulata 
con un’ulteriore garanzia concessa da confidi o altri soggetti abilitati al rilascio 
di garanzie, a valere su risorse proprie, sino alla copertura del 100 per cento del 
finanziamento concesso. La predetta garanzia può essere rilasciata per prestiti 
di importo non superiore, alternativamente, a uno degli importi di cui alla lette-
ra c), numeri 1) o 2). Si ha un nuovo finanziamento quando, ad esito della con-
cessione del finanziamento coperto da garanzia, l’ammontare complessivo delle 
esposizioni del finanziatore nei confronti del soggetto finanziato risulta supe-
riore all’ammontare delle esposizioni detenute alla data di entrata in vigore del 
presente decreto, corretto per le riduzioni delle esposizioni intervenute tra le 
due date in conseguenza del regolamento contrattuale stabilito tra le parti prima 
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dell’entrata in vigore del presente decreto ovvero per decisione autonoma del 
soggetto finanziato. Le regioni, gli enti locali, le Camere di Commercio, anche 
per il tramite di Unioncamere, le Amministrazioni di settore, anche unitamente 
alle associazioni e agli enti di riferimento, possono conferire risorse al Fondo 
ai fini della costituzione di sezioni speciali finalizzate a sostenere l’ accesso al 
credito, anche a favore di determinati settori economici o filiere d’impresa e reti 
d’impresa di cui all’articolo 3, commi 4-ter e seguenti, del decreto-legge 10 feb-
braio 2009, n. 5, convertito, con modificazioni, dalla legge 9 aprile 2009, n. 33. 
Nei finanziamenti di cui al periodo precedente, la garanzia è estesa esclusiva-
mente alla quota di credito incrementale rispetto alle esposizioni pregresse. Nei 
casi di cessione o affitto di azienda con prosecuzione della medesima attività si 
considera, altresì, l’ammontare dei ricavi risultante dall’ultima dichiarazione dei 
redditi o dall’ultimo bilancio depositato dal cedente o dal locatore; 

n-bis) previa autorizzazione della Commissione europea al fine di rafforzare 
il supporto all’emergenza da COVID-19 prestato dalle cooperative e dai confidi 
di cui all’articolo 13 del decreto-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 24 novembre 2003, n. 326, i soggetti di cui all’articolo 
3 del decreto del Ministro dello sviluppo economico 3 gennaio 2017, pubblicato 
nella Gazzetta Ufficiale n. 40 del 17 febbraio 2017, possono imputare al fondo 
consortile, al capitale sociale o ad apposita riserva i fondi rischi e gli altri fondi 
o riserve patrimoniali costituiti da contributi pubblici, con esclusione di quelli 
derivanti dalle attribuzioni annuali di cui alla legge 7 marzo 1996, n. 108, esistenti 
alla data del 31 dicembre 2019. Tali risorse sono attribuite unitariamente al patri-
monio netto, anche ai fini di vigilanza, dei relativi confidi, senza vincoli di desti-
nazione. Le eventuali azioni o quote corrispondenti costituiscono azioni o quote 
proprie delle banche o dei confidi e non attribuiscono alcun diritto patrimoniale 
o amministrativo né sono computate nel capitale sociale o nel fondo consortile 
ai fini del calcolo delle quote richieste per la costituzione e per le deliberazioni 
dell’assemblea. La relativa deliberazione, da assumere entro centottanta giorni 
dall’approvazione del bilancio, è di competenza dell’assemblea ordinaria;

o) sono prorogati per tre mesi tutti i termini riferiti agli adempimenti ammi-
nistrativi relativi alle operazioni assistite dalla garanzia del Fondo;

p) la garanzia del Fondo può essere richiesta anche su operazioni finanzia-
rie già perfezionate con l’erogazione da parte del soggetto finanziatore da non 
oltre 3 mesi dalla data di presentazione della richiesta e, comunque, in data 
successiva al 31 gennaio 2020. In tali casi, il soggetto finanziatore deve trasmet-
tere al gestore del Fondo una dichiarazione attestante la riduzione del tasso 
di interesse applicata, sul finanziamento garantito, al soggetto beneficiario per 
effetto della sopravvenuta concessione della garanzia; 

p-bis) per i finanziamenti di importo superiore a 25.000 euro la garanzia è 
rilasciata con la possibilità per le imprese di avvalersi di un preammortamento 
fino a ventiquattro mesi.

2. Fino al 31 dicembre 2020, in deroga alla vigente disciplina del Fondo di 
cui all’articolo 2, comma 100, lett. a) della legge 23 dicembre 1996, n. 662, per 
le garanzie su portafogli di finanziamenti, anche senza piano d’ammortamento, 
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dedicati a imprese danneggiate dall’emergenza COVID-19, costituiti per alme-
no il 20 per cento da imprese aventi, alla data di inclusione dell’operazione 
nel portafoglio, un rating, determinato dal soggetto richiedente sulla base dei 
propri modelli interni, non superiore alla classe “BB” della scala di valutazione 
Standard’s and Poor’s, sono applicate le seguenti misure: 

a) l’ammontare massimo dei portafogli di finanziamenti è innalzato a euro 
500 milioni; 

b) i finanziamenti hanno le caratteristiche di durata e importo previste dal 
comma 1, lettera c), e possono essere deliberati, perfezionati ed erogati dal 
soggetto finanziatore prima della richiesta di garanzia sul portafoglio di finan-
ziamenti ma comunque in data successiva al 31 gennaio 2020;

c) i soggetti beneficiari sono ammessi senza la valutazione del merito di 
credito da parte del Gestore del Fondo;

d) il punto di stacco e lo spessore della tranche junior del portafoglio di 
finanziamenti sono determinati utilizzando la probabilità di default calcolata dal 
soggetto richiedente sulla base dei propri modelli interni;

e) la garanzia è concessa a copertura di una quota non superiore al 90 per 
cento della tranche junior del portafoglio di finanziamenti;

f) la quota della tranche junior coperta dal Fondo, fatto salvo quanto previ-
sto dall’articolo 8, comma 2, del decreto del Ministro dello sviluppo economico 
14 novembre 2017, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 14 del 18 gennaio 
2018, non può superare il 15 per cento dell’ammontare del portafoglio di finan-
ziamenti, ovvero il 18 per cento, nel caso in cui il portafoglio abbia ad oggetto 
finanziamenti concessi a fronte della realizzazione di progetti di ricerca, svilup-
po e innovazione e/o di programmi di investimenti; 

g) in relazione ai singoli finanziamenti inclusi nel portafoglio garantito, il 
Fondo copre il 90 per cento della perdita registrata sul singolo finanziamento; 

h) i finanziamenti possono essere concessi anche in favore delle imprese 
ubicate nelle regioni sul

cui territorio è stata disposta la limitazione dell’intervento del predetto Fon-
do di garanzia per le piccole e medie imprese di cui all’articolo 2, comma 100, 
lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, alla sola controgaranzia dei 
fondi di garanzia regionali e dei consorzi di garanzia collettiva.

3. All’ articolo 18, comma 2 del decreto-legge 30 aprile 2019, n. 34, conver-
tito, con modificazioni, dalla legge 28 giugno 2019, n. 58, le parole “fino al 31 
dicembre 2020” sono sostituite dalle seguenti “fino al 10 aprile 2020”.

4. Previa autorizzazione della Commissione Europea ai sensi dell’articolo 
108 del TFUE, la garanzia dei confidi di cui all’articolo 13, comma 1, del decre-
to-legge 30 settembre 2003, n. 269, convertito, con modificazioni, dalla legge 24 
novembre 2003, n. 326, a valere sulle risorse dei fondi rischi di natura comu-
nitaria, nazionale, regionale e camerale, può essere concessa sui finanziamenti 
erogati alle piccole e medie imprese a copertura della quota dei finanziamenti 
stessi non coperta dalla garanzia del Fondo di cui all’articolo 2, comma 100, 
lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, ovvero di altri fondi di garanzia 
di natura pubblica.
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4-bis. Le camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura, anche tra-
mite propri organismi consortili, con le risorse umane, finanziarie e strumentali 
esistenti a legislazione vigente, al fine di favorire l’accesso al credito da parte 
delle piccole e medie imprese, possono, anche con la costituzione di appositi 
fondi, concedere contributi alle piccole e medie imprese in conto commissioni 
di garanzia su operazioni finanziarie ammesse alla riassicurazione del Fondo 
di garanzia di cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 
1996, n. 662, al fine di contenere i costi delle garanzie concesse da soggetti 
garanti autorizzati. 

4-ter. Dall’attuazione delle disposizioni del comma 4-bis non devono deriva-
re nuovi o maggiori oneri per la finanza pubblica. 

5. Per le imprese che accedono al Fondo di garanzia per le piccole e medie 
imprese di cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 
1996 n. 662, qualora il rilascio della documentazione antimafia non sia imme-
diatamente conseguente alla consultazione della banca dati nazionale unica 
prevista dall’articolo 96 del decreto legislativo 6 settembre 2011, n. 159, l’aiuto 
è concesso all’impresa sotto condizione risolutiva anche in assenza della do-
cumentazione medesima. Nel caso in cui la documentazione successivamente 
pervenuta accerti la sussistenza di una delle cause interdittive ai sensi della 
medesima disciplina antimafia, è disposta la revoca dell’agevolazione ai sensi 
dell’articolo 92, commi 3 e 4, del predetto decreto legislativo n. 159 del 2011 e 
dell’articolo 9 del decreto legislativo 31 marzo 1998, n. 123, mantenendo l’effi-
cacia della garanzia.

6. All’articolo 11, comma 5, del decreto- legge 29 novembre 2008, n. 185, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 28 gennaio 2009, n. 2, dopo le parole 
“organismi pubblici’’ sono inserite le parole “e privati”.

7. Le garanzie di cui all’articolo 39, comma 4, del decreto-legge 6 dicembre 
2011, n. 201, convertito, con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 2011, n. 
214, nonché le garanzie su portafogli di minibond, sono concesse a valere sulla 
dotazione disponibile del Fondo, assicurando la sussistenza, tempo per tempo, 
di un ammontare di risorse libere del Fondo, destinate al rilascio di garanzie 
su singole operazioni finanziarie, pari ad almeno l’85 per cento della dotazione 
disponibile del Fondo. 

8. Gli operatori di microcredito iscritti nell’elenco di cui all’articolo 111 del 
testo unico di cui al decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385, in possesso 
del requisito per la qualificazione come micro, piccola o media impresa, be-
neficiano, a titolo gratuito e nella misura massima dell’80 per cento dell’am-
montare del finanziamento e, relativamente alle nuove imprese costituite o che 
hanno iniziato la propria attività non oltre tre anni prima della richiesta della 
garanzia del Fondo e non utilmente valutabili sulla base degli ultimi due bilanci 
approvati, senza valutazione del merito di credito, della garanzia del Fondo di 
cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, 
sui finanziamenti concessi da banche e intermediari finanziari finalizzati alla 
concessione, da parte dei medesimi operatori, di erogazioni di microcredito in 
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favore di beneficiari come definiti dal medesimo articolo 111 e dal decreto del 
Ministro dell’economia e delle finanze 17 ottobre 2014, n. 176. 

9. All’articolo 111, comma 1, lettera a), del decreto legislativo 1° settembre 
1993, n. 385, le parole “euro 25.000,00” sono sostituite dalle seguenti: “euro 
40.000,00”. 

10. Per le finalità di cui al presente articolo, al Fondo di garanzia di cui 
all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, sono 
assegnati 1.729 milioni di euro per l’anno 2020.

11. Le disposizioni di cui al presente articolo, in quanto compatibili, si appli-
cano anche alle garanzie di cui all’articolo 17, comma 2, del decreto legislativo 
29 marzo 2004, n. 102, in favore delle imprese agricole, forestali, della pesca e 
dell’acquacoltura e dell’ippicoltura, nonché dei consorzi di bonifica e dei birri-
fici artigianali. Per le finalità di cui al presente comma sono assegnati all’ISMEA 
100 milioni di euro per l’anno 2020. Le predette risorse sono versate su un 
conto corrente di tesoreria centrale appositamente istituito, intestato a ISMEA, 
per essere utilizzate in base al fabbisogno finanziario derivante dalla gestione 
delle garanzie. 

12. L’articolo 49 del decreto-legge 17 marzo 2020, n. 18, è abrogato.
12-bis. Fino al 31 dicembre 2020, le risorse del Fondo di garanzia di cui 

all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, fino 
a un importo di euro 100 milioni, sono destinate all’erogazione della garanzia 
di cui al comma 1, lettera m), del presente articolo in favore degli enti non 
commerciali, compresi gli enti del terzo settore e gli enti religiosi civilmente ri-
conosciuti. Per le finalità di cui al presente comma, per ricavi si intende il totale 
dei ricavi, rendite, proventi o entrate, comunque denominati, come risultanti dal 
bilancio o rendiconto approvato dall’organo statutariamente competente per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019 o, in mancanza, dal bilancio o rendiconto 
approvato dall’organo statutariamente competente per l’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2018. 

13. Agli oneri derivanti dal presente articolo, pari a 1.829 milioni di euro 
per l’anno 2020, si provvede, quanto a 1.580 milioni di euro per l’anno 2020, 
mediante utilizzo delle risorse rivenienti dall’abrogazione della disposizione di 
cui al comma 12 e, quanto a 249 milioni di euro per l’anno 2020, mediante cor-
rispondente riduzione delle somme di cui all’articolo 56, comma 6, del decreto-
legge 17 marzo 2020, n. 18. 

(Omissis)

II

Decreto legge 14 agosto 2020, n. 104, conv. in legge, con modifica-
zioni, dall’art. 1, co. 1, l. 13 ottobre 2020, n. 126 – Misure urgenti per il 
sostegno e rilancio dell’economia.

(Omissis)
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Art. 64.
Rifinanziamento del Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese e 

interventi a sostegno delle imprese e dell’occupazione anche nel Mezzogior-
no, nonché in favore degli enti del terzo settore

1. Il Fondo di garanzia di cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 
23 dicembre 1996, n. 662, è incrementato di 3.100 milioni di euro per l’anno 
2023, di 2.635 milioni di euro per l’anno 2024 e di 1.600 milioni di euro per 
l’anno 2025. Una somma pari a 200 milioni di euro per l’anno 2023, 165 milioni 
di euro per l’anno 2024 e 100 milioni di euro per l’anno 2025 è assegnata all’I-
SMEA per le finalità di cui all’articolo 17 del decreto legislativo 29 marzo 2004, 
n. 102. Le predette risorse sono versate sul conto corrente di tesoreria centra-
le di cui all’articolo 13 del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 5 giugno 2020, n. 40, per essere utilizzate in base al 
fabbisogno finanziario derivante dalla gestione delle garanzie.

1-bis. Al fine di mitigare gli effetti economici dell’emergenza epidemiologica 
da COVID-19 e di favorire l’accesso al credito per far fronte alle esigenze di 
liquidità dei professionisti nella fase della ripartenza del Paese, all’articolo 13, 
comma 1, lettera m), del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 5 giugno 2020, n. 40, le parole: «di agenti di assicurazio-
ne, subagenti di assicurazione e broker iscritti alla rispettiva sezione del Registro 
unico degli intermediari assicurativi e riassicurativi» sono sostituite dalle seguen-
ti: «di persone fisiche esercenti attività di cui alla sezione K del codice ATECO». 

1-ter. Sono ammissibili alle misure di cui all’articolo 1 del decreto-legge 8 
aprile 2020, n. 23, convertito, con modificazioni, dalla legge 5 giugno 2020, n. 
40, anche le imprese che sono state ammesse alla procedura del concordato 
con continuità aziendale di cui all’articolo 186-bis del regio decreto 16 marzo 
1942, n. 267, o hanno stipulato accordi di ristrutturazione dei debiti ai sensi 
dell’articolo 182-bis del citato regio decreto n. 267 del 1942 o hanno presentato 
un piano ai sensi dell’articolo 67 del medesimo regio decreto, a condizione che 
alla data di presentazione della domanda le loro esposizioni non siano classi-
ficabili come esposizioni deteriorate, non presentino importi in arretrato e il 
soggetto finanziatore, sulla base dell’analisi della situazione finanziaria del de-
bitore, possa ragionevolmente presumere il rimborso integrale dell’esposizione 
alla scadenza, ai sensi dell’articolo 47-bis, paragrafo 6, primo comma, lettere a) 
e c), del regolamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, 
del 26 giugno 2013. Sono, in ogni caso, escluse le imprese che presentano espo-
sizioni classificate come sofferenze ai sensi della disciplina bancaria vigente. 

2. All’articolo 1, comma 1, del decreto-legge 16 dicembre 2019, n. 142, con-
vertito, con modificazioni, dalla legge 7 febbraio 2020, n. 5, sono apportate le 
seguenti modificazioni:

a) la parola «interamente» è soppressa;
b) dopo le parole «e nella prospettiva di ulteriori possibili operazioni di 

razionalizzazione di tali partecipazioni» sono aggiunte le seguenti: «ovvero fina-
lizzati ad iniziative strategiche, da realizzarsi mediante operazioni finanziarie, 
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inclusa la partecipazione diretta o indiretta al capitale, a sostegno delle imprese 
e dell’occupazione, anche nel Mezzogiorno.».

3. All’articolo 13, comma 12-bis, del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23, con-
vertito, con modificazioni, dalla legge 5 giugno 2020, n. 40, le parole «enti del 
Terzo settore, compresi gli enti religiosi civilmente riconosciuti, esercenti attività 
di impresa o commerciale, anche in via non esclusiva o prevalente o finalizza-
ta all’autofinanziamento» sono sostituite dalle seguenti: «enti non commerciali, 
compresi gli enti del terzo settore e gli enti religiosi civilmente riconosciuti».

3-bis. Le garanzie di cui all’articolo 13 del decreto-legge 8 aprile 2020, n. 23, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 5 giugno 2020, n. 40, sono concesse 
anche alle imprese che abbiano ottenuto, su operazioni finanziarie garantite dal 
Fondo di cui all’articolo 2, comma 100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, 
n. 662, un prolungamento della garanzia per temporanea difficoltà del soggetto 
beneficiario ai sensi del paragrafo D della parte VI delle disposizioni operative 
del Fondo medesimo, a condizione che le stesse rispettino i requisiti previsti 
dall’articolo 13, comma 1, lettere g-bis), g-ter) e g-quater), del citato decreto-
legge n. 23 del 2020. 

4. L’efficacia della presente disposizione è subordinata all’autorizzazione 
della Commissione europea ai sensi dell’articolo 108, paragrafo 3, del Trattato 
sul funzionamento dell’Unione europea.

5. Agli oneri di cui al comma 1, pari a 3.300 milioni di euro per l’anno 2023, 
a 2.800 milioni di euro per l’anno 2024 e a 1.700 milioni di euro per l’anno 2025, 
si provvede ai sensi dell’articolo 114.

5-bis. Il decreto di cui al comma 1-quater dell’articolo 181 del decreto-legge 
19 maggio 2020, n. 34, convertito, con modificazioni, dalla legge 17 luglio 2020 
n. 77, è adottato entro sessanta giorni dalla data di entrata in vigore della legge 
di conversione del presente decreto. Nel caso previsto dal comma 3 dell’articolo 
3 del decreto legislativo 28 agosto 1997, n. 281, il decreto è comunque adottato. 

(Omissis)
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Garanzia SACE e Fondo centrale di garanzia. Coerenze e 
incoerenze*

1. Confesso che mi trovo un po’ a disagio a commentare norme ap-
pena emanate – e quindi senza un supporto interpretativo più o meno 
consolidato – contenute in una normativa emergenziale piena di provve-
dimenti omnibus. Una normativa emergenziale che rappresenta spesso 
una fattispecie a formazione progressiva (nel senso che un d.l. disciplina 
una fattispecie, la legge di conversione spesso modifica la disciplina di 
tale fattispecie, che a distanza di pochi mesi viene ulteriormente modi-
ficata da un nuovo d.l.).

La tecnica redazionale delle norme contenute in tali provvedimenti 
(quanto meno quelli che riguardano la materia che ci riguarda) è im-
provvisata, e nel contempo bulimica e lacunosa (mi rendo conto che 
sto esprimendo un ossimoro ma tra poco fornirò degli esempi concreti). 
Vengono introdotte norme che il lettore anche preparato non può capire 
(la tecnica privilegiata è: “il comma x dell’art. y della l. z è sostituito come 
segue: …”). Questa tecnica, adottata da anni dal legislatore nelle famose 
leggi finanziarie omnibus aspramente criticate dagli interpreti, assurge 
ora a normale modalità di scrittura delle disposizioni di tutta la legisla-
zione emergenziale, con una serie di difficoltà e rischi interpretativi in 
quanto frequentemente questi commi aggiunti mal si collegano al resto 
della norma, con l’effetto di non consentire al lettore di comprenderne il 
contenuto. Viene in mente la presentazione di uno studio legale africano 
che, offrendo i propri servizi a clienti e colleghi, tra le sue prerogative 
scriveva «ottima conoscenza delle norme vigenti», nel senso che tale stu-
dio aveva accesso alla Gazzetta Ufficiale locale, cosa non banale in quel 
Paese. La leggevo con un po’ di snobistica commiserazione, ma ora devo 
dire che comincio a pensare che anche da noi l’«ottima conoscenza delle 
norme vigenti» stia diventando un “plus” riservato a pochi. Di fronte a 
un quadro così desolante, l’unica considerazione consolatoria risiede nel 
fatto che quasi tutte le norme introdotte dai vari d.l. emergenziali sono 
“a tempo”, nel senso che hanno una precisa scadenza temporale. Come 
d’incanto, alla auspicata prossima scomparsa della pandemia, svariate 
centinaia di norme scompariranno automaticamente senza che ci sia bi-
sogno di una loro abrogazione esplicita, con l’auspicio che, nel frattem-
po, non abbiano fatto danni ma, anzi, siano servite a superare la crisi.

*   Relazione tenuta ad Alba al Convegno organizzato dall’Associazione Albese Studi 
di Diritto Commerciale, il 21 novembre 2020.
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2. Entrando nel merito dell’oggetto della mia relazione, mi è stato af-
fidato il compito di esaminare le “coerenze e incoerenze” dell’intervento 
della Sace e del Fondo Centrale di Garanzia a garanzia di finanziamenti 
erogati dal sistema bancario.

In primo luogo, occorre dire che queste norme, contenute negli artt. 
1 e 13 del d.l. 8 aprile 2020 n. 23, così come modificato dalla legge di 
conversione 5 giugno 2020, n. 23, e successivamente modificato dall’art. 
64 co. 1-ter del d.l. 14 agosto 2020 n. 104, ulteriormente modificato dalla 
legge di conversione del 13 ottobre 2020 n. 126 (questo è lo slalom nor-
mativo cui si deve sottoporre l’interprete), riguardano fattispecie di ero-
gazione del credito a favore di imprese «sane», o quanto meno che erano 
sane prima della pandemia. L’art. 1, co. 2, lett. b), del d.l. n. 23/2020 
stabilisce infatti che l’impresa richiedente il finanziamento al 31 dicem-
bre 2019, non doveva rientrare nella categoria delle imprese in difficoltà 
ai sensi della normativa comunitaria, e non doveva avere esposizioni 
“deteriorate” presso il sistema bancario. Pertanto, chi pensa di trovare 
nell’intervento della Sace o del Fondo norme finalizzate ad aiutare im-
prese già in crisi, e la cui crisi si sia comprensibilmente aggravata con la 
pandemia, resterà deluso.

La logica della norma è di salvare chi stava bene al 31 dicembre 2019, 
abbandonando al proprio destino chi stava già male. Trasponendo il 
ragionamento dalla emergenza economica a quella sanitaria, la logica è 
la stessa: se non si possono salvare tutti, salviamo quelli che hanno più 
prospettive di vita. Ma nella vita economica le ragioni della crisi sono 
molteplici, e non sempre è meglio abbandonare chi non sta bene. Pos-
sono infatti esserci profili occupazionali e di strategicità del settore che 
depongono a favore del salvataggio. Basti pensare ai tentativi di salva-
taggio di grandi “ammalati economici” – Alitalia e Ilva – in corso proprio 
in questi mesi attingendo a risorse pubbliche, per capire che la scelta 
del legislatore è quanto meno opinabile, tanto più che in questo periodo 
l’UE ha allentato le maglie del divieto di aiuti di stato. 

Per la verità, di fronte alle critiche concernenti la circoscritta applicazio-
ne della norma avanzate da più parti, soprattutto dal mondo del lavoro, da 
quello professionale e dal mondo bancario più che dalle organizzazioni 
imprenditoriali, l’art. 64 del d.l. 104/2020 (norma rubricata come «rifinan-
ziamenti del fondo di garanzia per le piccole e medie imprese e interventi 
a sostegno delle imprese e dell’occupazione anche nel mezzogiorno, non-
ché in favore degli enti e del terzo settore») al co. 1-ter estende la garanzia 
della Sace «anche alle imprese che sono state ammesse alla procedura di 
concordato preventivo con continuità aziendale (…) o che hanno stipu-
lato accordi di ristrutturazione dei debiti, o hanno presentato un piano 
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ai sensi dell’art. 67 l.f., a condizione che alla data di presentazione della 
domanda le loro esposizioni non siano classificabili come esposizioni dete-
riorate, non presentino importi in arretrato e il soggetto finanziatore, sulla 
base dell’analisi della situazione finanziaria del debitore, possa ragione-
volmente presumere il rimborso integrale dell’esposizione alla scadenza 
ai sensi dell’art. 47 bis § 6 c. 1 lett. a) e c) del reg. UE 575/2013. Sono, in 
ogni caso, escluse le imprese che presentano esposizioni qualificate come 
sofferenze ai sensi della disciplina bancaria vigente».

La norma (che riprende l’art. 13 co. 1, lett. g)-quater del d.l. 8 aprile 
2020 n. 23, relativo all’intervento del Fondo Centrale di Garanzia PMI) 
non brilla per chiarezza; ad esempio che cosa significa alla data di pre-
sentazione della domanda con riferimento ad un piano di risanamento? 
in relazione al quale non vi è alcuna domanda da presentare? Ci sono 
limiti temporali alla presentazione della domanda rispetto all’insorgen-
za della pandemia? Inoltre, la norma sarà di applicazione per così dire 
selettiva perché le esposizioni debitorie non devono essere qualificate 
come deteriorate e la normativa di riferimento è sempre più stringente 
(si veda al riguardo la Guida semplice alle nuove norme europee in ma-
teria di default predisposta dall’ABI: dal 1° gennaio 2021 è in “default” 
un’impresa che ha un arretrato di pagamento verso la banca di oltre 90 
giorni di ammontare superiore a 500 Euro e che rappresenti più dell’1% 
del totale delle esposizioni dell’impresa verso la banca).

Si può quindi confermare che la garanzia della Sace, ma anche del 
Fondo di Garanzia, continua ad essere di difficile se non impossibile 
applicazione per le imprese in crisi o insolventi.

In realtà, le imprese in crisi o anche insolventi (con una insolvenza 
reversibile) per moltissime ragioni, tra cui in primis gli obblighi di ac-
cantonamento previsti dalla normativa di vigilanza per le banche, che 
coraggiosamente intendessero concedere credito, sono normalmente 
escluse dal finanziamento bancario tradizionale, per cui nei fatti la fi-
nanza interinale prevista dagli attuali artt. 182-quater e quinquies, e dai 
futuri artt. 99 e 101 del Codice della Crisi, non viene erogata da parte del 
sistema bancario tradizionale. Le banche fanno letteralmente a gara allo 
scopo di liberarsi dei crediti non performanti nelle varie accezioni (utp 
o npl che siano) e il mercato del credito alle imprese in crisi è appan-
naggio di fondi (in gran parte stranieri) specializzati in questo genere 
di operazioni, a tassi che spesso rasentano l’usura. Come il 16 novem-
bre scorso ha lucidamente affermato l’amministratore delegato di Banca 
BPM intervenendo a un evento di Finance Community, «bisogna dire 
basta alla svendita di NPL in favore di fondi che poi possono facilmente 
lucrare. Non bisogna solo pensare a cedere gli stock per liberare i bilanci 
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bancari, perché se ci sono operatori interessati a comprare questi crediti, 
vuol dire che sono crediti che hanno un valore. Le banche non possono 
essere sempre in prima fila a pagare il danno vendendo sotto prezzo gli 
Npl e sfavorendo quindi i loro azionisti rispetto ad altri investitori che 
riescono invece a lucrarci nell’acquisto di questi crediti. Se facciamo 
saltare le aziende per mancanza di liquidità, tempo o procedure adatte, 
stiamo distruggendo una parte importante del patrimonio di questo Pa-
ese. Se non viene concesso alle banche di dare il supporto alle imprese in 
difficoltà anche con sostegno pubblico è difficile che il problema si possa 
risolvere. Per i settori industriali in forte difficoltà, infatti, le banche pos-
sono fare ben poco, a causa dell’attuale quadro normativo».

Ho qualche dubbio che l’opinione espressa dall’amministratore dele-
gato di Banco BPM, seppur condivisibile, sarà ascoltata a livello comu-
nitario e dalla BCE, per cui il rischio è che alla scadenza delle moratorie 
nel rimborso di finanziamenti concesse dalla normativa emergenziale si 
verificheranno enormi quantità di crediti deteriorati.

Tuttavia, come è anche emerso nel dibattito di Finance Community, 
vi sono settori industriali che hanno risentito poco della pandemia e che, 
essendo solidi, sono pronti a cogliere opportunità di investimento in 
imprese in crisi ma non decotte. Mi sembra un modo sano di intervenire 
e da incoraggiare, in quanto si tratta di investimenti stabili e non mossi 
dall’attesa di ritorni immediati, tipici dei fondi speculativi.

Per completezza espositiva, va detto che l’art. 43 del d.l. 19 maggio 
2020, n. 34, convertito nella l. 17 luglio 2020, n. 77, modificato dall’art. 60 
co. 3 del d.l. 14 agosto 2020, n. 104, convertito nella l. 13 ottobre 2020, 
n. 126, prevede l’istituzione di un fondo per la salvaguardia dei livelli 
occupazionali e la prosecuzione dell’attività d’impresa. Detto fondo, che 
per il 2020 ha una dotazione di 300 m. di Euro, è «finalizzato al salva-
taggio di imprese titolari di marchi storici di interesse nazionale (…) e 
delle società di capitali aventi un numero di dipendenti non inferiore 
a 250,che si trovino in uno stato di difficoltà economica-finanziaria». 
Come precisato nel d.m. del Ministero dello Sviluppo Economico 29 ot-
tobre 2020, pubblicato sulla G.U. del 14 dicembre 2020, n. 309, il fondo 
sarà gestito dal MISE (Direzione Generale per gli incentivi alle imprese) 
al quale le imprese dovranno presentare un programma di ristrutturazio-
ne. L’intervento sarà effettuato da Invitalia attraverso l’assunzione di una 
partecipazione di minoranza, per un periodo massimo di 5 anni e un 
contributo a fondo perduto per ogni dipendente che verrà mantenuto, 
il tutto per un investimento massimo di Euro 10 m. per impresa. Si veda 
al riguardo Rinaldi, Le nuove finanze per le procedure concorsuali del 
fondo per il sostegno dei livelli occupazionali ex art. 43 del d.l. ‘Rilancio’ 
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34/2020, in Ilcaso.it del 27 dicembre 2020. Si tratta di una interessante 
forma di “aiuto di stato”, giustificata dalla gravità della situazione, messa 
a disposizione di imprese medio-piccole (è significativo al riguardo il 
massimale di Euro 10 m. per intervento).

3. Una peculiarità del sistema delle garanzie pubbliche (Sace e Fondo 
Centrale di Garanzia) è data dalla possibilità che la garanzia dello Stato 
tramite la Sace e il Fondo Centrale di Garanzia sia concessa al rifinanzia-
mento dell’esposizione debitoria dell’impresa, con l’effetto che il credito 
bancario, da chirografario che era originariamente, viene garantito dallo 
Stato per l’80% o il 90% del suo ammontare. 

La garanzia pubblica è definita «a prima richiesta, esplicita e irrevoca-
bile» (v. art. 1, co. 2 lett. f) d.l. n. 23/2020), laddove forse era preferibile 
definirla «a prima richiesta e senza eccezioni», secondo la prassi defini-
toria delle garanzie autonome. La garanzia è «in concorso paritetico e 
proporzionale tra garante e garantito nelle perdite per mancato rimbor-
so del finanziamento» (art. 1, co. 2 lett. d) d.l. n. 23/2020). Il testo della 
norma è veramente criptico, anche se probabilmente significa che se il 
pagamento da parte del debitore è solo parziale, il terzo garante e il cre-
ditore concorrono nei confronti del debitore in proporzione di quanto 
è loro dovuto (v. art. 1205 c.c.). Occorre infatti ricordare che la garanzia 
Sace copre fino all’80 o 90% del finanziamento erogato.

Per quanto riguarda l’intervento del Fondo Centrale di Garanzia, la 
conversione è ammissibile per l’intero vecchio credito purché la banca 
conceda un credito aggiuntivo del 10% rispetto al credito rifinanziato 
(art. 13 co. 1 lett. e) del d.l. n. 23/2020). Per quanto riguarda l’intervento 
della Sace, il rifinanziamento non può riguardare più del 20% del nuovo 
credito erogato (art. 1 co. 2 lett. n-bis) d.l. n. 23/2020) e, comunque, il 
soggetto finanziatore deve dimostrare che a seguito del nuovo interven-
to l’ammontare complessivo delle esposizioni nei confronti del soggetto 
finanziato risulti superiore a quello precedente rispetto alla data di en-
trata in vigore della norma (art. 1 co. 2 lett. m) d.l. n. 23/2020). Come 
è stato acutamente osservato (Panzani, in Finanziamenti e diritto della 
crisi nell’emergenza, a cura di Pacchi e Pisaneschi, Torino, 2020, p. 78) 
la norma consente operazioni di rientro astrattamente revocabili ex art. 
67, co. 1 o co. 2, l.f. perché lesive della par condicio.

Si aggiunga che, a danno di tutti creditori concorsuali, in caso di 
escussione da parte della banca della garanzia rilasciata dal Fondo di 
Garanzia, l’art. 13, co. 1, del d.l. n. 23/2020, in forza di un richiamo alla 
l. 23 dicembre 1996, n. 662, attribuisce al credito del Fondo un privilegio 
di grado elevatissimo, successivo solo alle spese di giustizia e ai crediti 
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previsti dall’art. 2751-bis c.c. La particolarità è che il credito del finanzia-
tore nasce come credito chirografario nei confronti del debitore, mentre 
il garante, per lo stesso credito, è creditore privilegiato nei confronti del 
debitore.

La stessa cosa non pare possa affermarsi per il credito della Sace. In 
primo luogo, perché la norma richiamata espressamente per il Fondo di 
Garanzia (l. 23 dicembre 1996, n. 662) non si applica alla Sace; secon-
dariamente, l’art. 1 del d.l. n. 23/2020 non richiama l’art. 9, co. 5, del d. 
lgs. n. 123/1998 che attribuisce alla Sace un privilegio di natura analoga 
a quella del Fondo di Garanzia. Il credito della Sace nei confronti del de-
bitore principale a seguito dell’escussione della garanzia appare quindi 
essere chirografario (a favore di questa soluzione, si veda Dolmetta, Pro-
spettive e problemi del credito pandemico coperto da garanzia statale, in 
Diritto bancario, 2020, II, p. 254; Delle Monache, Garanzie rilasciate da 
Sace e privilegio ex art. 9 D. Lgs. 123/1998, in www.giustiziacivile.com, 
24 aprile 2020; RoRdoRf, È privilegiato il credito pregresso spettante a Sace 
in caso di escussione delle imprese in difficoltà a seguito della pandemia, 
in www.giustiziacivile.com 27 maggio 2020; Fabiani, Privilegio dei crediti 
con garanzia dello Stato: una postilla, in Fall., 2020, p. 1396; Panzani, 
Finanziamenti, cit., p. 96).

È ben vero che giurisprudenza costante della Cassazione ritiene che 
il credito della Sace nei confronti del debitore a seguito della escussione 
della garanzia prestata ai sensi dell’art. 9 co. 5 d.lgs. n. 123/1998 sia di 
natura privilegiata (Cass. 22 ottobre 2020, n. 23137, inedita; Cass., 16 
luglio 2020, n. 15199, inedita; Cass. 30 gennaio 2019, n. 2664, in Fall., 
2019, 892), tuttavia tale norma non è richiamata nel d.l. n. 23/2020 e per 
il principio della non estensibilità in via analogica dei privilegi, non pare 
si possa affermare la natura privilegiata del credito della Sace. D’altronde 
la garanzia della Sace copre l’80-90% del finanziamento erogato. In caso 
di mancato integrale rimborso da parte del debitore e a seguito dell’e-
scussione della garanzia Sace, sarebbe curioso che il credito della banca 
sia chirografario mentre quello della Sace privilegiato.

E la soluzione è meno ingiusta per lo Stato di quel che sembra: da 
un lato, nell’amministrazione straordinaria è sempre stato così, lo Stato 
ai sensi dell’art. 55 co. 2 della Prodi bis può rilasciare la garanzia ma 
in caso di escussione vanta un credito chirografario, dall’altro lato, è 
evidente che la garanzia della Sace è una forma di aiuto di stato, ma in 
quanto “aiuto” così deve restare, non può essere un aiuto che alla fine 
danneggia gli altri creditori.
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A meno che, come suggerito da alcuni interpreti, non si preveda che 
il credito dello Stato, in caso di difficoltà nel rimborso, vada convertito a 
capitale e forse sarebbe la soluzione migliore.

maRco aRato

abstRact

L’autore, dopo aver esaminato la normativa emergenziale Covid.19 in ma-
teria di finanziamenti alle imprese in crisi, constata che l’accesso a tale nor-
mativa esclude gran parte delle imprese la cui crisi è indipendente rispetto alla 
pandemia. Esamina le modalità di intervento delle garanzie Sace e del Fondo 
Centrale di Garanzia ed esclude che il credito della Sace nei confronti del debi-
tore a seguito dell’escussione della garanzia sia privilegiato.

* * *

After examining the distressed lending regulation issued in connection with 
the Covid 19 emergency, the Author acknowledges that such regulation does not 
apply to most of the companies whose distress is not consequential to the pan-
demic. Then, the Author examines how Sace guarantees and Fondo Centrale 
di Garanzia operate, and rules out the preferred ranking of Sace’s claims subse-
quent to the enforcement of Sace guarantees.


