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Nuove misure per favorire la raccolta di finanziamenti tramite 
emissioni obbligazionarie – Conversione in legge del Decreto 
Destinazione Italia 

La contrazione dei finanziamenti alle imprese italiane da parte delle banche ha posto da tempo l’esigenza 
di attrarre risorse, anche internazionali, sul mercato dei capitali. La liberalizzazione delle emissioni 
obbligazionarie da parte di società non quotate, anche piccole e medie, già prevista dal Decreto 
Sviluppo1  ha  consentito di convogliare l’investimento di investitori istituzionali verso il tessuto produttivo 
italiano.  

Con il decreto legge “Destinazione Italia”, convertito in legge lo scorso 19 febbraio, il Governo italiano ha 
adottato nuove ulteriori misure, volte ad estendere al maggior numero possibile di PMI la possibilità di 
rivolgersi al mercato dei capitali tramite emissioni obbligazionarie, prevedendo: 

• l’estensione dei casi di esenzione dalla ritenuta sugli interessi ai fondi che investono in obbligazioni 
corporate 

• l’applicazione del privilegio speciale anche a garanzia delle obbligazioni  
• l’estensione del regime fiscale agevolato dell’imposta sostitutiva alle garanzie accessorie alle 

obbligazioni  
• la possibilità per le banche di emettere obbligazioni garantite da attività finanziarie 
• l’agevolazione per l’investimento in obbligazioni da parte di compagnie di assicurazione e fondi 

pensione 
• l’estensione e la semplificazione della disciplina delle cartolarizzazioni alle operazioni aventi ad 

oggetto obbligazioni corporate  
 

Il presente client alert descrive le principali misure introdotte dal Decreto Destinazione Italia. 

Il decreto legge “Destinazione Italia” 

Il decreto legge n. 145 del 23 dicembre 2013 (il “Decreto Destinazione Italia”)2 contiene un pacchetto di 
misure per il rilancio dell’economia italiana e introduce nuove norme finalizzate a favorire l’accesso al 
credito e attrarre investitori.  

In particolare, il Decreto Destinazione Italia, sulla scorta della positiva esperienza di apertura del mercato 
italiano delle obbligazioni corporate operata dal Decreto Sviluppo, persegue l’obiettivo di rimuovere alcuni 
ostacoli, evidenziati dagli operatori di mercato, all’accesso da parte delle imprese italiane a fonti di 
finanziamento alternative al sistema bancario3. 

Il Decreto Destinazione Italia è stato convertito in legge in data 19 febbraio 2014 a seguito 
dell’approvazione finale da parte del Senato della Repubblica del testo del disegno di legge4 
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precedentemente approvato, con modifiche, dalla Camera dei Deputati lo scorso 11 febbraio. La legge di 
conversione è in attesa di pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale ed entrerà in vigore il giorno successivo 
a tale pubblicazione. 

Estensione dei casi di esenzione dalla ritenuta sugli interessi ai fondi che investono in 
obbligazioni corporate 

La prima novità di rilievo introdotta dal Decreto Destinazione Italia è rappresentata dalla previsione 
secondo cui la ritenuta del 20% applicabile agli interessi e altri proventi corrisposti in relazione a 
obbligazioni e titoli similari e le cambiali finanziarie emesse da società italiane non quotate ai sensi 
dell’art. 32 del Decreto Sviluppo non trova applicazione qualora gli interessi e i proventi siano corrisposti 
a organismi di investimento collettivo (e quindi tipicamente fondi comuni di investimento chiusi e aperti) a 
condizione che (i) le quote del fondo siano detenute esclusivamente da investitori qualificati come definiti 
dall’art. 100 del d.lgs. 24 febbraio 1998 n. 58; e (ii) il patrimonio del fondo sia prevalentemente investito in 
obbligazioni, titoli similari o cambiali finanziarie. Si tratta di una misura rilevante che consente di 
espandere in Italia il mercato dei private placement, consolidato soprattutto sui mercati statunitensi, 
caratterizzati dal collocamento di obbligazioni corporate presso singoli investitori istituzionali (tipicamente 
fondi di investimento, credit funds) con accordi bilaterali senza necessità di quotare i titoli su mercati 
regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, il cui requisito non è infatti imposto dalle nuove 
norme. 

Applicazione del privilegio speciale anche a garanzia delle emissioni obbligazionarie 
corporate 

Il Decreto Destinazione Italia estende il novero delle garanzie reali che possono essere assistere i prestiti 
obbligazionari corporate, consentendo l’utilizzo del privilegio speciale previsto dall’art. 46 del d. lgs. 1 
settembre 1993, n. 385, finora previsto solo quale garanzia accessoria a finanziamenti di natura bancaria. 
Il privilegio speciale diviene ora applicabile alle operazioni di emissioni di obbligazioni o titoli similari 
emessi da società per azioni ai sensi degli articoli 2410 e ss. del codice civile o da società a 
responsabilità limitata ai sensi dell’articolo 2483 del codice civile, a  condizione che le obbligazioni o i titoli 
(i) abbiano una scadenza a medio-lungo termine5, (ii) siano sottoscritte esclusivamente da investitori 
qualificati come definiti dall’art. 100 del d.lgs 24 febbraio 1998, n. 58, e (iii) siano riservate alla 
circolazione soltanto presso tale tipologia di investitori. 

Tale tipologia di garanzia può avere ad oggetto i beni aziendali quali, in via esemplificativa, impianti, 
macchinari, materie prime, scorte e crediti, attuali e futuri, oltre ai beni acquistati utilizzando il 
finanziamento raccolto attraverso l’emissione obbligazionaria. I requisiti previsti dal Decreto Destinazione 
Italia consentiranno di beneficiare del privilegio speciale soprattutto alle emissioni corporate collocate su 
base bilaterale con un private placement presso investitori qualificati che mantengono i titoli in portafoglio, 
mentre appare più difficile l’utilizzo a garanzia di emissioni di obbligazioni high yield la cui circolazione 
non è in principio esclusa presso investitori diversi da quelli qualificati.  

Estensione del regime fiscale agevolato dell’imposta sostitutiva alle garanzie accessorie 
prestate in relazione a emissioni obbligazionarie  

Il Decreto Destinazione Italia estende alle garanzie accessorie che assistono le operazioni di 
finanziamento strutturate come emissioni di obbligazioni o titoli similari il regime agevolato dell’imposta 
sostitutiva dello 0.25% dell’importo delle obbligazioni collocate, parificando, ai fini del trattamento fiscale, 
le emissioni di obbligazioni e la costituzione delle garanzie accessorie ai finanziamenti bancari e 
superando così il regime fiscale ordinario precedentemente vigente, che comportava l’applicazione alle 
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garanzie accessorie alle emissioni obbligazionarie dell’imposta di registro, dell’imposta di bollo, 
dell’imposta ipotecaria e/o imposta catastale.  

Il regime dell’imposta sostitutiva trova applicazione alle garanzie di qualunque tipo, da chiunque e in 
qualsiasi momento prestate in relazione alle emissioni obbligazionarie e alle loro eventuali surroghe, 
sostituzioni, postergazioni, frazionamenti e cancellazioni anche parziali, ivi comprese le cessioni di credito 
stipulate in relazione alle stesse, nonché' ai trasferimenti di garanzie anche conseguenti alla cessione 
delle predette obbligazioni, nonché' alla modificazione o estinzione di tali operazioni. 

Altra novità è la più generale modifica del regime di applicazione dell’imposta sostitutiva che è ora 
opzionale. L’opzione deve essere esercitata nella delibera di emissione delle obbligazioni. 

L'imposta sostitutiva e' dovuta dagli intermediari finanziari incaricati, ai sensi del decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58, delle attività di promozione e collocamento delle obbligazioni, con i quali risponde in 
solido la società emittente per il pagamento dell’imposta. Qualora la promozione e il collocamento 
dell’emissione obbligazionaria non siano curati da intermediari finanziari abilitati, l’imposta è dovuta 
direttamente dalla società emittente. 

Agevolazione per l’investimento in obbligazioni da parte di compagnie di assicurazione e 
fondi pensione 

Le nuove norme modificano la disciplina della copertura delle riserve tecniche delle compagnie di 
assicurazione e dei limiti all’investimento per i fondi pensione, prevedendo che le obbligazioni e i titoli 
similari, le quote di fondi di investimento che  investono prevalentemente in tali strumenti, i titoli 
rappresentativi di operazioni di cartolarizzazione aventi ad oggetto obbligazioni e titoli similari, 
costituiscono - anche qualora non destinati ad essere negoziati in un mercato regolamentato o in sistemi 
multilaterali di negoziazione e anche se privi di valutazione del merito di credito da parte di operatori terzi 
- attivi ammessi a copertura delle riserve tecniche delle imprese di assicurazione e sono compatibili con i 
limiti di investimento dei fondi pensione. 

Entro 30 giorni dalla data di entrata in vigore del Decreto Destinazione Italia, l’IVASS (l’Istituto per la 
Vigilanza sulle Assicurazioni) avrebbe dovuto adottare un regolamento per disciplinare le norme di 
dettaglio per la copertura delle riserve tecniche tramite gli attivi introdotti dal Decreto. A tal fine, con 
comunicazione in data 23 gennaio 2014 (la “Comunicazione IVASS”), l’IVASS ha anticipato note le 
modifiche che intende apportare entro il primo trimestre 2014 al proprio regolamento 36/2011 in tema di 
investimenti e attivi a copertura delle riserve tecniche. 

In particolare, la Comunicazione IVASS prevede che nella lista degli attivi ammessi a copertura delle 
riserve tecniche delle compagnie assicurative, si intende inserire: 

• una nuova classe di investimenti (A1.2d) che include le obbligazioni e i titoli similari emessi da società 
non quotate, ad eccezione di banche e micro-imprese, ivi inclusi obbligazioni con clausole di 
subordinazione e di partecipazione, di cui ai commi 19 e seguenti dell’art. 32 del Decreto Sviluppo, 
convertito, con modificazioni, dalla L. 134/2012, come modificato dal Decreto Destinazione Italia. 
L’investimento in tale nuova classe di attivi è ammesso entro il limite del 3% delle riserve tecniche da 
coprire. In linea con quanto previsto dal Decreto Destinazione Italia, gli strumenti di debito sono  
ammissibili a copertura delle riserve tecniche anche se non negoziati in un mercato regolamentato e 
per tali titoli non saranno previsti ulteriori requisiti legati alla anzianità di costituzione dell’impresa, alla 
certificazione del bilancio, né alla durata residua dell’obbligazione, come attualmente previsti dal 
Regolamento 36/2011 per altre tipologie di obbligazioni. 
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• una nuova classe di investimenti (A1.9) che include la nuova tipologia di operazioni di 
cartolarizzazione di obbligazioni prevista dalla L. 130/1999 come riformata dal Decreto Destinazione 
Italia. In particolare, la Comunicazione IVASS precisa che (i) l’investimento in tale nuova classe di 
attivi è ammesso entro il limite del 3% delle riserve tecniche da coprire; in linea con quanto disposto 
dal Decreto Destinazione Italia, tali nuove cartolarizzazioni sono esenti dai requisiti di rating previsti 
per gli investimenti in cartolarizzazioni dal Regolamento 26/2011, restando invece in vigore i requisiti 
legati alla priorità di emissione ed al rimborso a scadenza del capitale previsti per altre tipologie di 
cartolarizzazioni dal Regolamento 36/2011; e  (ii) tale nuova classe di attivi include anche operazioni 
di cartolarizzazione aventi ad oggetto obbligazioni e titoli similari di cui alla nuova classe A1.2d sopra 
descritta, nel rispetto delle condizioni previste dalla L. 130/1999 come riformata dal Decreto 
Destinazione Italia. 

Infine, nel caso di investimenti in azioni o quote di OICR aperti non armonizzati, in azioni o quote di fondi 
mobiliari chiusi non negoziate in un mercato regolamentato e in fondi riservati e speculativi fondi comuni 
di investimento, si intende introdurre la possibilità di elevare il limite dell’1%, attualmente previsto come 
soglia di concentrazione in un unico fondo, al 3% nel caso di fondi che investono prevalentemente in 
obbligazioni e cartolarizzazioni disciplinati dal Decreto Destinazione Italia di cui alle nuove classi di attivi 
A1.2d e A1.9 sopra illustrate. 

Possibilità per le banche di emettere obbligazioni garantite da attività finanziarie 

Il Decreto Destinazione Italia consente ora l’emissione di obbligazioni bancarie, diverse dai covered 
bonds, garantite, tra l’altro, mediante (i) obbligazioni emesse da società non quotate, (ii) strumenti 
finanziari emessi da veicoli di cartolarizzazione aventi obbligazioni corporate quali attivi sottostanti, e (iii) 
crediti nei confronti di piccole e medie imprese. 

Estensione della disciplina sulel cartolarizzazioni alle operazioni aventi ad oggetto 
obbligazioni corporate e semplificazione degli adempimenti  

Il Decreto Destinazione Italia estende, fatte salve talune eccezioni, l’applicabilità della legge 30 aprile 199 
n. 130 sulle cartolarizzazioni alle operazioni di cartolarizzazione realizzate mediante la sottoscrizione e  
l'acquisto di obbligazioni e titoli similari, esclusi titoli rappresentativi del capitale sociale, titoli ibridi  e  
convertibili, da parte delle societa' per la cartolarizzazione dei crediti.  

Vengono inoltre introdotte inoltre alcune previsioni volte ad eliminare alcuni onerosi adempimenti e 
requisiti applicabili nell’ambito delle operazioni di cartolarizzazione in Italia, con l’obiettivo anche di 
ridurne i relativi costi. 

Tra le numerose modifiche si segnalano, in particolare, le seguenti. 

Viene precisato che, nel caso di cartolarizzazione, l’investitore può anche essere unico, purché si tratti di 
investitore qualificato come definito dall’art. 100 del d.lgs 24 febbraio 1998, n. 58, senza rischio di 
riqualificazione della natura dell’operazione. 

Si specifica che le somme rivenienti dalla cartolarizzazione sono sottratte alla disponibilità della massa 
dei creditori dei servicer e subservicer, in ipotesi di insolvenza, colmando così una lacuna della disciplina 
previgente che, pur prevedendo il requisite della segregazione degli attivi cartolarizzati rispetto al 
fallimento della società di cartolarizzazione non estendeva tale segregazione all’eventuale fallimento del 
soggetto incaricato della riscossione dei crediti ceduti e dei servizi di cassa e di pagamento (cd. servicer 
e subservicer) e della banca sulla quale la società di cartolarizzazione mantiene i propri depositi. 
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Il Decreto Destinazione Italia prevede la possibilità di applicare alle cessioni di crediti d’impresa effettuate 
nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione le formalità per l’opponibilità già previste dalla legge sul 
factoring6, eliminando, per tale categoria di crediti, la necessità che la cessione avvenga in blocco. Tale 
restrizione, infatti limitava notevolmente la realizzazione di operazioni di cartolarizzazione caratterizzate 
dalla necessità di effettuare numerose cessioni a breve distanza l’una dall’altra.  

Pertanto le formalità previste per la cessione di crediti ai sensi della legge sul factoring, sono state 
modificate in modo da conferire data certa ai pagamenti e rendere le cessioni efficaci nei confronti di 
terzi, attraverso la sola annotazione del corrispettivo della cessione nel conto del cedente. 

La cessione di crediti nei confronti di pubbliche amministrazioni è equiparata alla cessione di crediti tra 
soggetti privati, con conseguente disapplicazione delle onerose formalità previste dalla legge sulla 
contabilità di Stato del 1923. 

Infine, i pagamenti che scadono nel giorno del fallimento o posteriormente, non sono più considerati 
inefficaci7 qualora effettuati nei dal fallito nei due anni anteriori al fallimento, laddove siano relativi a titoli 
emessi nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione. 
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nostri Client Alerts è disponibile all’indirizzo internet www.lw.com. Se desiderate aggiornare i vostri dati o 
personalizzare le informazioni che ricevete da Latham & Watkins, visitate 
http://events.lw.com/reaction/subscriptionpage.html. 

                                                 
Endnotes 
1 Decreto Legge 22 giugno 2012, n. 83 , convertito con modificazioni, dalla L. 7 agosto 2012, n. 134. 
2  Il Decreto è stato pubblicato nella GU Serie Generale n. 300 del 23 dicembre 2013 ed è in vigore dal 24 dicembre 2013.  
3  Le misure sono disciplinate nell’articolo 12 (Misure per favorire il credito alla piccola e media impresa) del Decreto Destinazione 

Italia.  
4 Disegno di legge: “Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 23 dicembre 2013, n. 145, recante interventi 

urgenti di avvio del piano «Destinazione Italia», per il contenimento delle tariffe elettriche e del gas, per la riduzione dei premi 
RC-auto, per l'internazionalizzazione, lo sviluppo e la digitalizzazione delle imprese, nonché misure per la realizzazione di opere 
pubbliche ed EXPO 2015” (C. 1920, S. 1299). 

5  Vale a dire con scadenza oltre i diciotto mesi. 
6  Legge n. 52/1991. 
 
 

http://events.lw.com/reaction/subscriptionpage.html


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowPSXObjects false
  /AllowTransparency false
  /AlwaysEmbed [
    true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /AntiAliasGrayImages false
  /AntiAliasMonoImages false
  /AutoFilterColorImages true
  /AutoFilterGrayImages true
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /ColorACSImageDict <<
    /HSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
    /QFactor 0.15000
    /VSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
  >>
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDict <<
    /HSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
    /QFactor 0.15000
    /VSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
  >>
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /ColorImageResolution 300
  /ColorSettingsFile ()
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /CropColorImages false
  /CropGrayImages false
  /CropMonoImages false
  /DSCReportingLevel 0
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /Description <<
    /ENU ([Based on '[High Quality Print]'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0
  /DoThumbnails false
  /DownsampleColorImages true
  /DownsampleGrayImages true
  /DownsampleMonoImages true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /EmbedOpenType false
  /EmitDSCWarnings false
  /EncodeColorImages true
  /EncodeGrayImages true
  /EncodeMonoImages true
  /EndPage -1
  /GrayACSImageDict <<
    /HSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
    /QFactor 0.15000
    /VSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
  >>
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDict <<
    /HSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
    /QFactor 0.15000
    /VSamples [
      1
      1
      1
      1
    ]
  >>
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /GrayImageResolution 300
  /ImageMemory 1048576
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /Quality 30
    /TileHeight 256
    /TileWidth 256
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /Quality 30
    /TileHeight 256
    /TileWidth 256
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /Quality 30
    /TileHeight 256
    /TileWidth 256
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /Quality 30
    /TileHeight 256
    /TileWidth 256
  >>
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /MonoImageResolution 1200
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /NeverEmbed [
    true
  ]
  /OPM 1
  /Optimize true
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.25000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0
    0
    0
    0
  ]
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXTrapped /False
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0
    0
    0
    0
  ]
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /PassThroughJPEGImages true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


