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DANNO DA SVALUTAZIONE MONETARIA
di Giuseppe Buffone

1 Le obbligazioni pecuniarie: interessi sul capitale per far fronte all’infla-

zione

Le obbligazioni pecuniarie si contraddistinguono per avere ad ogget-

to somme di denaro e vengono tradizionalmente classificate in ob-

bligazioni di valuta ed obbligazioni di valore. Il criterio distintivo

tra le due categorie viene individuato dalla giurisprudenza nel fatto

che nelle prime – ‘‘di valuta’’ – l’obbligazione ha fin dall’origine ad

oggetto una somma di denaro (eventualmente anche indeterminata

e suscettibile di esatta quantificazione solo all’esito dell’operazione

di liquidazione), mentre nelle seconde – di valore – l’oggetto diretto

ed originario della prestazione consiste in una cosa diversa dal dena-

ro e la moneta rappresenta solo un bene sostitutivo di tale diversa

prestazione. I risvolti pratici della classificazione sono significativi:

le obbligazioni di valuta, infatti, sono rette dal c.d. principio nomi-

nalistico in virtù del quale il debitore è liberato dal vincolo giuridi-
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co pagando l’esatto ammontare

‘‘nominale’’ identificato nel tito-

lo. Nelle obbligazioni di ‘‘valo-

re’’, invece, il Giudice procede

automaticamente, anche d’uffi-

cio, alla rivalutazione delle som-

me spettanti. Diversa, è, insom-

ma, la disciplina sottesa al ‘‘con-

trollo’’ del fenomeno dell’infla-

zione. Ed, infatti, il rialzo

generale dei prezzi comporta, in

genere, una diminuzione del po-

tere di acquisto della moneta

(fenomeni c.d. inflattivi). Per in-

tenderci: se con 10 euro nel

2001 si acquistavano 10 unità di

prodotto, nel 2007 se ne posso-

no acquistare solo 7. Questo ‘‘ri-

schio’’ – il rischio della svaluta-

zione – nelle obbligazioni di va-

luta, salvo deroghe, grava sul

creditore pecuniario. Le conside-

razioni che precedono, hanno indotto il Legislatore ad introdurre

un meccanismo idoneo a limitare l’effetto dell’inflazione quantome-

no dal momento in cui il debitore diventa inadempiente: ed, infatti,

dal giorno della mora, il debitore è tenuto a versare al creditore gli

interessi legali anche se non erano dovuti precedentemente ed an-

che se il creditore non prova di aver sofferto alcun danno (art.

1224, comma 1, c.c.). Gli interessi legali, in particolare, decorrono

dal giorno della mora per le obbligazioni di valuta, aventi ad ogget-

to una somma di denaro. Siffatti interessi (c.d. moratori) hanno una

funzione risarcitoria, costituendo una liquidazione forfettaria mini-

ma del danno per il ritardo nel pagamento dei debiti di denaro. La

funzione risarcitoria porta a differenziare gli interessi moratori dagli

interessi corrispettivi, ex art. 1282, che rappresentano il compenso

dovuto dal debitore per il godimento di una somma di denaro; e da-

gli interessi compensativi (cfr. Cass. civ., Sez. III, 23 febbraio 2005,

n. 3747) che sono dovuti al creditore indipendentemente dalla sussi-

stenza della mora, ovvero dalla scadenza della relativa obbligazione

(liquidità o esigibilità del credito).

Gli interessi denominati come compensativi mirano a ristabilire l’e-

quilibrio economico tra le parti del rapporto obbligatorio, ‘‘ricompen-

sando’’ il venditore del mancato godimento dei frutti della cosa ven-

duta e da lui già consegnata al compratore prima di ricevere la contro-

prestazione.

Interessi legali ed inflazione: il rischio del ‘‘maggior danno’’

Come si è visto, funzione primaria degli interessi legali è quella di go-

vernare il rischio della svalutazione successivamente alla mora del de-

bitore. Il Legislatore, mosso da questo intento, ha, in particolare, in-

trodotto un regime ‘‘flessibile’’ di determinazione del tasso legale, dap-

prima mediante modifiche legislative via via introdotte (es. l. n. 353/

RIFERIMENTI NORMATIVI

ART. 1224 C.C.

Danni nelle obbligazioni pecuniarie.

Nelle obbligazioni che hanno per oggetto una somma di danaro,

sono dovuti dal giorno della mora gli interessi legali, anche se

non erano dovuti precedentemente e, anche se il creditore non

prova di aver sofferto alcun danno. Se prima della mora erano

dovuti interessi in misura superiore a quella legale, gli interessi

moratori sono dovuti nella stessa misura.

Al creditore che dimostra di aver subito un danno maggiore

spetta l’ulteriore risarcimento. Questo non è dovuto se è stata

convenuta la misura degli interessi moratori.

ART. 1227 C.C.

Valutazione equitativa del danno.

Se il danno non può essere provato nel suo preciso ammontare,

è liquidato dal Giudice con valutazione equitativa.
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1990), successivamente preveden-

do la facoltà, in capo al Ministe-

ro dell’economia e delle finanze,

di aggiornare, annualmente, la so-

glia degli interessi di legge (l. n.

662/1996). Fino a quando il tasso

degli interessi legali è superiore

al tasso di inflazione, è evidente

che lo strumento di tutela realiz-

za il suo obiettivo. Però, proble-

mi indubbiamente sorgono se il

tasso di inflazione si rivela supe-

riore (a volte di gran lunga) al

saggio degli interessi legali come,

ad es., è accaduto a cavallo tra gli

anni ’70 ed ’80.

Nell’ipotesi prospettata, il credi-

tore trova soccorso nel disposto

normativo ex art. 1224, comma 2,

c.c. ove si aggiunge che al credi-

tore il quale «dimostra di aver su-

bito un danno maggiore spetta l’ulteriore risarcimento». Si tratta, per

comune opinione, del c.d. danno da svalutazione, che discende dalla

perdita di potere di acquisto della moneta per effetto dei fenomeni in-

flattivi. Viene in rilievo, in buona sostanza, un’obbligazione di danno

conseguente alla mancata tempestiva utilizzazione del denaro rappre-

sentativo del debito capitale. Il Legislatore della codificazione era ben

cosciente di questa ipotesi di pregiudizio, avendo scritto nella relazio-

ne al Codice civile del 1942 che «l’alterazione della moneta può verifi-

carsi durante la mora del debitore (...); il caso non è espressamente pre-

veduto perché esso si risolve in un danno che è risarcibile secondo gli

artt. 1218 e 1224, comma 2».

Il danno da svalutazione: profili processuali

Ma che caratteri ha questo danno?

Sicuramente è una voce autonoma di pregiudizio che non rimane ri-

compresa in quelle sin qui esaminate o già coperte dagli interessi

moratori. Questa autonomia concettuale si traduce nella sottoposi-

zione della voce di danno in esame al principio della domanda: il

maggior danno, infatti, non può essere riconosciuto dal Giudice in

difetto di una specifica domanda (Cass. civ., Sez. II, 25 novembre

2005, n. 24858, in «Mass. Giur. It.» 2005); pertanto, tale richiesta non

solo non può essere formulata per la prima volta in grado di appello,

stante il divieto di cui all’art. 345 c.p.c., ma non può neanche essere

proposta nel giudizio di rinvio, al fine di ottenere un danno di mag-

giore entità o per una maggiore estensione temporale rispetto a quel-

lo riconosciuto dalla sentenza annullata (Cass. civ., Sez. III, 25 feb-

braio 1998, n. 2031). Discende da quanto precede, che il maggior dan-

no da svalutazione monetaria, non essendo automatico, deve essere

sorretto da domanda processuale esplicita, il cui contenuto – secondo

un indirizzo risalente – non può esaurirsi nella domanda di rivaluta-

zione monetaria, dovendo invece articolarsi nella specifica richiesta

INTERESSI

CORRISPETTIVI

Hanno funzione remuneratoria, in cambio del vantaggio deri-

vante ad un soggetto (tenuto a corrisponderle) dalla disponibilità

di denaro altrui.

MORATORI

Hanno funzione risarcitoria e sono dovuti per il ritardato paga-

mento, qualificato dalla costituzione in mora del debitore.

COMPENSATIVI

Devono essere corrisposti a causa del ritardato conseguimento,

da parte del creditore, di somme dovute, con vantaggio per il

debitore, che non paga subito. Il criterio è equitativo e decorrono

nonostante il credito non sia liquido ed esigibile.



di risarcimento del maggior danno derivato al creditore dalla svaluta-

zione (nel solco di siffatto indirizzo: Cass. civ. 25 ottobre 1983, n.

6310; Cass. civ. 25 ottobre 1983, n. 6311; Cass. civ. 10 luglio 1984, n.

4030; Cass. civ., Sez. Lav., 23 settembre 1986, n. 5727; Cass. civ., Sez. I,

11 giugno 2004, n. 11097). Una certa giurisprudenza, tuttavia, quanto

alla specifica domanda ex art. 1224, comma 2, c.c., tollera, come equi-

pollente, la dizione ‘‘oltre alla rivalutazione’’: siffatta lettura erme-

neutica è disattesa dal prevalente indirizzo della Suprema Corte ed,

in realtà, non sembra conciliabile con i principi di diritto che sono

stati sin qui richiamati. La domanda di rivalutazione di una somma

di danaro rivendicata, infatti, «risolvendosi nella richiesta di adegua-

mento automatico dell’importo della stessa ai sopravvenuti mutamen-

ti del valore reale della moneta da correlarsi al fenomeno inflattivo,

è pretesa concettualmente diversa da quella in cui, in relazione ad

un dedotto inadempimento di una obbligazione pecuniaria, si chieda,

in aggiunta agli interessi legali di mora, diretti a compensare il dan-

no presuntivamente connesso a quell’inadempimento, il ristoro del-

l’asserito ulteriore, e maggiore, pregiudizio, causato dal ritardato sod-

disfacimento delle proprie ragioni creditorie» (Cass. civ., Sez. III, 17

maggio 2001, n. 6756): le due istanze in discorso, infatti, hanno pre-

supposti e contenuto non assimilabili, sicché la proposizione dell’una

non può equivalere a quella dell’altra.

2 La prova del maggior danno

Le conclusioni sin qui rassegnate consegnano all’interprete una nor-

ma – l’art. 1224, comma 2, c.c. – che incastona nel regime giuridico

delle obbligazioni pecuniarie una tutela rimediale aggiuntiva sub spe-

cie di azione risarcitoria, concettualmente autonoma, avente ad ogget-

to l’ammontare pecuniario che il creditore ha perso o non ha guada-

gnato per effetto del ritardato adempimento del debitore. In genere

si tratta del danno che discende dal non aver potuto, il creditore, ri-

parare il proprio capitale dalla svalutazione mediante ‘‘impieghi anti-

nflattivi’’.

Ma come provarlo in giudizio?

Il riparto degli oneri probatori, in materia di danno da svalutazione,

ha rappresentato un punto controverso nel dibattito dottrinale e giu-

risprudenziale, su cui sono tornate, infine di recente, le Sezioni Unite

della Corte di Cassazione (Cass. civ., Sez. Un., 16 luglio 2008, n.

19499). È opportuno ripercorrere, sinteticamente, le diverse soluzioni

ermeneutiche proposte in giurisprudenza dal Supremo Consesso di

Cassazione, sino all’arresto del 16 luglio scorso. Secondo un primo

orientamento, infatti, la prova del danno di cui si discute dovrebbe es-

sere rigorosa: il creditore dovrebbe dimostrare in giudizio come sareb-

be stato capace di ‘‘salvare’’ il credito dalla svalutazione mediante im-

pieghi antinflattivi; secondo altra lettura, invece, il danno andrebbe

corrisposto in misura pari al tasso di inflazione, in modo automatico e

generalizzato (con alcuni correttivi di cui si dirà); l’ultimo indirizzo,

infine (quello che per più tempo ha governato la scena giurispruden-

ziale), reputa che la prova andrebbe fornita mediante presunzioni le-

gate alla categoria cui appartiene il creditore richiedente il maggior

danno.
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Breve storia dell’evoluzione della giu-

risprudenza in ordine alla prova del

danno da svalutazione monetaria

nelle obbligazioni pecuniarie

In origine, le Sezioni Unite pre-

dicarono che nei debiti origina-

riamente pecuniari, per i quali

vale il principio nominalistico, la

svalutazione monetaria verifica-

tasi durante la mora, non giustifi-

ca alcun risarcimento automatico

che possa essere attuato con la ri-

valutazione della somma dovuta.

Si ritenne, dunque, che il credito-

re era onerato di dover fornire

una precipua prova circa il danno

subito, seppur potendo avvalersi

di talune presunzioni di ‘‘ordine

oggettivo’’, che furono ricollegate

all’appartenenza del creditore ad

una delle categorie creditorie

economiche socialmente signifi-

cative, cosı̀ elaborate:

1) ‘‘imprenditore’’,

2) ‘‘risparmiatore abituale’’,

3) ‘‘creditore occasionale’’,

4) ‘‘modesto consumatore’’ ‘‘o al-

tre enucleabili in relazione a

più particolari modalità di im-

piego del denaro.

L’orientamento di cui si discute,

correla il maggior danno da sva-

lutazione alla sola categoria cre-

ditoria cui il creditore appartiene

in relazione alla più probabile

forma di impiego del denaro. Trattasi di una lettura ermeneutica che

occupò la scena giurisprudenziale per largo tempo. Può dirsi, in parti-

colare, che, nella seconda metà degli anni ’80, il regime probatorio re-

lativo al maggior danno da svalutazione monetaria per il ritardato pa-

gamento dei debiti pecuniari (ex art. 1224, comma 2, c.c.) risultò gover-

nato dalle seguenti regole:

a) il creditore imprenditore era

gravato da un particolare one-

re probatorio solo in caso di

richiesta di un maggior danno

corrispondente ai risultati utili

della sua impresa (lucro ces-

sante), mentre poteva avvalersi

di una presunzione di tipo,

quasi oggettivo, fondata su cri-

teri personalizzati di normali-

tà, in ordine al maggior danno

ancorato allo scarto tra il tasso

degli interessi legali ed il prime

PROVA DEL MAGGIOR DANNO

TESI DELLA GIURISPRUDENZA

Tesi n. 1:

... quella secondo la quale nei debiti di valuta, quale che sia la

categoria cui appartiene il creditore, il maggior danno da svalu-

tazione monetaria rispetto a quello che non sia già assorbito da-

gli interessi legali moratori, va riconosciuto in via generalizzata e

presunta, fermo l’onere del creditore che assuma di aver subito

un danno ancora maggiore, di provare che avrebbe fatto un uso

del denaro tale da garantirgli un rendimento superiore al tasso

di inflazione (lucro cessante), ovvero che a causa dell’inadempi-

mento ha dovuto procurarsi denaro a tassi più onerosi (danno

emergente); salva la facoltà del debitore di offrire comunque la

prova contraria;

Tesi n. 2:

... quella secondo la quale il maggior danno da svalutazione va

correlato alla sola categoria creditoria cui il creditore appartiene,

in relazione alla più probabile forma di impiego del denaro;

Tesi n. 3

... quella secondo la quale l’appartenenza ad una categoria credi-

toria non è comunque sufficiente a giustificare il riconoscimento

del maggior danno correlabile alle forme di impiego tipiche della

categoria nella quale il creditore è iscrivibile (soprattutto se im-

prenditore), essendo egli comunquegravato da uno specifico onere

quantomeno di allegazione in ordine al verosimile impiego che

avrebbe fatto della somma dovutagli, che consenta al Giudice di

verificare se, tenuto conto di dette qualità personali e professionali,

il danno denunziato possa essersi effettivamente prodotto.

RITARDATO ADEMPIMENTO DI OBBLIGAZIONI PECU-
NIARIE

Il contrasto giurisprudenziale rimesso alle Sezioni Unite del 2008:
" Insufficienza della deduzione della qualità d’imprenditore

commerciale, ai fini della prova del maggior danno da svaluta-

zione monetaria (Cass. civ., Sez. Un., 31 luglio 2007, n. 16871);
" Sufficienza della deduzione della qualità d’imprenditore com-

merciale, ai fini della prova del maggior danno da svalutazione

monetaria (Cass. civ., Sez. II, 16 marzo 2006, n. 5860)



rate (danno emergente), essen-

do comunque tenuto a dimo-

strare di trovarsi in condizioni

atte a presumere, secondo la

normale gestione dell’impresa,

il ricorso al mercato del credi-

to;

b) il semplice consumatore pote-

va pretendere un maggior dan-

no corrispondente alle diffe-

renze tra indici Istat e tasso le-

gale di interesse, nel periodo

della mora, indipendentemen-

te da ogni specifica prova di

impiego;

c) per il creditore occasionale si aveva senz’altro riguardo al tasso medio

sui depositi bancari;

d) il risparmiatore abituale era invece tenuto a provare come normal-

mente investiva il denaro ed a quale tasso.

L’indirizzo suaccennato non trovò consenso in quella giurisprudenza

che ritenne la classificazione del creditore in categorie non confacen-

te al dato normativo. Secondo l’orientamento in parola, nei debiti di

valuta, quale che sia la categoria cui appartiene il creditore, il maggior

danno da svalutazione monetaria rispetto a quello che non sia già as-

sorbito dagli interessi legali moratori, va riconosciuto in via generaliz-

zata e presunta, fermo l’onere del creditore che assuma di aver subito

un danno ancora maggiore di provare che avrebbe fatto un uso del de-

naro tale da garantirgli un rendimento superiore al tasso di inflazione

(lucro cessante), ovvero che a causa dell’inadempimento ha dovuto

procurarsi denaro a tassi più onerosi (danno emergente); e salva la fa-

coltà del debitore di offrire comunque la prova contraria.

Un terzo orientamento, infine, ispirò la propria giurisprudenza alla

lettura ermeneutica secondo la quale «l’appartenenza ad una categoria

creditoria non è comunque sufficiente a giustificare il riconoscimento

del maggior danno correlabile alle forme di impiego tipiche della cate-

goria nella quale il creditore è iscrivibile (soprattutto se imprendito-

re), essendo egli comunque gravato da uno specifico onere quantome-

no di allegazione in ordine al verosimile impiego che avrebbe fatto

della somma dovutagli, che consenta al Giudice di verificare se, tenuto

conto di dette qualità personali e professionali, il danno denunziato

possa essersi effettivamente prodotto».

Intervento delle Sezioni Unite del 2008

L’ennesimo ed ultimo intervento delle Sezioni Unite – con la decisio-

ne del 2008 – disattende il tradizionale indirizzo reputando superati i

principi giurisprudenziali dettati in passato per una personalizzazione

dei criteri presuntivi ricollegati alle ‘‘categorie’’ dei creditori. Le Sezio-

ni Unite, in particolare, affermano che per tutte le categorie credito-

rie («... al pari di ogni altro creditore ed indipendentemente da qualsi-

voglia allegazione») vale il principio che il maggior danno – ex art.

1224, comma 2, c.c. – va comunque riconosciuto al creditore di somme

di denaro non corrisposte con il «riconoscimento a suo favore di un

maggior importo corrispondente quantomeno all’utile economico mi-
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FORMULA DEL MAGGIOR DANNO

IL MAGGIOR DANNO:

(TrTS – i) – iL

Legenda

TrTS = tasso di rendimento medio annuo dei titoli di Stato

i = imposta da dedurre

iL = interessi legali annuali
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nimo che il debitore ha tratto o

che avrebbe potuto trarre dalla

conservazione, medio tempore,

del denaro». Tale misura viene

parametrata dalle Sezioni Unite

al rendimento dei titoli di Stato

(dedotto normativamente dall’art.

1284, comma 1, c.c., nel testo no-

vellato nel 1996, laddove espres-

samente vincola il Ministro del

tesoro a determinare il saggio

d’interesse ‘‘sulla base’’ del rendi-

mento annuo lordo dei titoli di

Stato non ultrannuali). Ed, infat-

ti, la Suprema Corte considera

fondamentale, in tal senso, la mo-

difica operata dalla l. n. 662/1996

all’art. 1284, comma 1, c.c. Que-

st’ultimo, nella sua vigente for-

mulazione, dispone che la fissa-

zione del tasso di interessi legali,

possa avvenire annualmente con

l’emanazione di un decreto mini-

steriale, sulla base del rendimen-

to annuo lordo dei titoli di Stato

di durata non superiore a dodici

mesi e tenuto conto del tasso di

inflazione registrato nell’anno.

Le espressioni adottate dal Legi-

slatore – per il Collegio in sede

nomofilattica – evidenziano il ri-

lievo conferito al rendimento dei

titoli di Stato come parametro di

riferimento primario per la de-

terminazione della normale red-

ditività del denaro.

Consegue che il seguente princi-

pio di diritto enunciato dalle

S.U.: «nelle obbligazioni pecunia-

rie, in difetto di discipline parti-

colari dettate da norme speciali,

il maggior danno di cui all’art.

1224, comma 2, c.c. (rispetto a

quello già coperto dagli interessi

legali moratori non convenzionali che siano comunque dovuti) è in

via generale riconoscibile in via presuntiva, per qualunque creditore

che ne domandi il risarcimento».

Cosa cambia

Le Sezioni Unite – con la sentenza n. 19499/2008 – espungono dal si-

stema probatorio del maggior danno le categorie economico-sociali di

appartenenza del creditore. In passato, cioè, passaggio obbligato ai fini

ORIENTAMENTO ABBANDONATO

Propone una suddivisione dei creditori in categorie, a ciascuna

delle quali si attagli la presunzione di una personalizzata moda-

lità di impiego del denaro.

CREDITORE ESERCENTE ATTIVITÀ IMPRENDITORIALE

Possono essere fatte valere presunzioni di due tipi: a) quelle con-

nesse con il normale impiego del denaro nel ciclo produttivo, per

cui l’esistenza e l’ammontare approssimativo del danno possono

essere desunti dal risultato medio dell’attività in un certo perio-

do; b) quelle connesse al costo del denaro, precisamente allo

scarto fra interesse legale e tasso di mercato dell’interesse prati-

cato dalle banche alla migliore clientela per il credito a breve ter-

mine (prime rate), con la precisazione che tale criterio ha carat-

tere primario, perché attiene al danno emergente, è altresı̀ anco-

rato ad un parametro certo di facile rilevazione e, soprattutto, è

l’unico possibile per un’azienda che non produca utile, ma sia in

pareggio o in perdita, non essendovi allora un guadagno cui

commisurare la presumibile entità della somma mancata.

RISPARMIATORE ABITUALE

Ha l’onere di allegare e dimostrare la qualità degli investimenti

abitualmente effettuati, sicché la presunzione opera in riferi-

mento all’uguale destinazione che egli avrebbe dato alla somma

non pagata ed all’ammontare del relativo reddito (interessi di ti-

toli di Stato, rendimento di azioni, etc.).

CREDITORE OCCASIONALE

Gli è consentito presumere l’impiego mediante deposito presso

istituti di credito, con conseguente commisurazione del danno

alla remunerazione media dei depositi nel periodo di mora.

MODESTO CONSUMATORE

È presumibile che egli avrebbe destinato la somma alla imme-

diata soddisfazione dei propri bisogni familiari e personali, cosı̀

realizzando la moneta al suo valore attuale e conseguentemente

sottraendosi agli effetti depauperativi della svalutazione; viene

utilizzato il riferimento agli indici Istat del c.d. costo della vita

per la determinazione forfettaria del (maggior) danno.



della decisione in ordine alla do-

manda ex art. 1224 c.c., era la col-

locazione del creditore nell’ambi-

to di una delle ‘‘classi’’ preconfe-

zionate: in base all’esito di tale

qualificazione, il Giudice poteva

percorrere l’una o l’altra strada

‘‘probatoria’’, diversificata ed affi-

data a presunzioni ritenute con-

solidate. Sulla base del revirement,

ora, invece, la prova del maggior

danno passa per un regime gene-

ralizzato, semplificato che è co-

mune ad ogni tipo di creditore,

senza distinzioni di sorta. Anche

per gli ‘‘strumenti’’ di calcolo del

danno si cambia registro. Il credi-

tore che domandi il risarcimento

da svalutazione monetaria, infat-

ti, indipendentemente dalla cate-

goria di appartenenza, può conse-

guire in via presuntiva il ristoro

del maggior danno, attraverso la

corresponsione di una somma pa-

ri alla eventuale differenza, a de-

correre dalla data di insorgenza

della mora, tra il tasso del rendi-

mento medio annuo netto (ossia

dedotta l’imposta) dei titoli di

Stato di durata non ultrannuale

(o tra il tasso di inflazione, se su-

periore) e quello degli interessi

legali determinato per ogni anno

(se inferiore ai predetti tassi). Per

il Supremo Collegio si tratta di

un rimedio ‘‘equitativo’’ ex art.

1226 c.c. dinnanzi ad un tipo di

prova che si palesa non solo com-

plessa ma anche difficile.

Le Sezioni Unite reputano che il

‘‘nuovo’’ sistema sia da salutare

con favore se no altro perché si

fonda su una presunzione basata

sul fatto notorio che, in effetti, il

denaro non è quasi mai destinato

alla mera conservazione impro-

duttiva, ma viene normalmente

reinvestito in forme remunerati-

ve in grado di garantire un rendi-

mento superiore al tasso di infla-

zione, come accade pressoché co-

stantemente per i titoli di Stato.
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ORIENTAMENTO DELLE SEZ. UN. N. 19499/2008

Abbandona la suddivisione dei creditori in categorie

DEBITORE

È consentito al debitore di provare – pur con le difficoltà connesse

alla raffigurabilità di un ipotetico ed economicamente inefficiente

comportamento altrui – che dal proprio ritardo nell’adempimento il

creditore non ha subito un danno, o che lo ha subito in misura infe-

riore al saggio degli interessi legali, sicché nulla gli è dovuto, in ag-

giunta a quelli, per maggior danno (perché, ad esempio, dedito al

deposito del denaro in conto corrente, la cui remuneratività è noto-

riamente assai bassa, ovvero perché i suoi investimenti nel periodo

si sono risolti in una perdita, etc.).

CREDITORE

È consentito al creditore di provare che il danno da ritardo è stato

invece maggiore del rendimento netto dei titoli di Stato (perché co-

stretto a ricorrere al credito bancario, o per mancati investimenti re-

munerativi, o per altre particolari vicende). Ma ciò, non in quanto il

creditore appartenga ad una categoria ma perché il risarcimento va

sempre tendenzialmente adeguato al danno effettivamente subito,

nei limiti in cui tale risultato sia perseguibile.

CREDITORE IMPRENDITORE

Anche il creditore imprenditore, al pari di ogni altro creditore ed indi-

pendentemente da qualsivoglia allegazione, avrà dunque titolo a pre-

tendere il maggior danno nei limiti sopra indicati, salva la prova con-

traria, da offrirsi dal debitore, che esso è inferiore o inesistente. Ove,

invece, lamenti un danno superiore a quei livelli e ne domandi il risar-

cimento, dovrà offrirne la prova, come ogni altro creditore. A tal fine

sarà in linea di massima sufficiente la produzione di documentazione

dalla quale si evinca che, durante lamora del debitore, egli aveva fatto

ricorso al credito bancario (con saggio di interesse passivo oggi atte-

stantesi, a quanto consta, sull’Euribor maggiorato tra circa 0,20 e 2,5

punti) o ad altre forme di approvvigionamento di liquidità, con la di-

mostrazione dei relativi costi; e sempre che, in relazione alle dimen-

sioni dell’impresa ed all’entità del credito, sia effettivamente presumi-

bile che il ricorso al credito esterno sia stato conseguenza dell’inadem-

pimento, ovvero che l’adempimento tempestivo avrebbe comportato

la destinazione della somma alla parziale estinzione del debito assun-

to verso il finanziatore (si incoraggerebbe altrimenti il possibile ricorso

strumentale al credito bancario in funzione probatoria dell’entità del

danno nel successivo giudizio di adempimento e risarcimento). Se in-

vece, sia domandato un risarcimento del danno correlato all’utilità

marginale netta dell’impresa durante la mora, perché il maggior dan-

no possa essere rapportato ai mancati utili sarà necessario che il credi-

tore imprenditore produca il bilancio contenente il conto economico

(se tenuto a redigerlo), ovvero altre idonee scritture contabili; e sempre

che, in relazione all’importo dovutogli e con riguardo al tipo ed al ri-

lievo economico dell’attività stessa, sia effettivamente presumibile che

la somma di cui era creditore sarebbe stata impiegata nell’impresa con

il medesimo risultato utile.
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Creditore e debitore: le facoltà ‘‘salve’’

Le Sezioni Unite hanno cura di ‘‘salvaguardare’’ anche gli aspetti even-

tuali e residuali che circondano il nuovo sistema di calcolo del danno.

Potrebbe pure accadere, infatti, che il danno sofferto dal creditore sia

ancora maggiore rispetto a quello risultante dalla differenza tra rendi-

mento dei titoli di Stato ed interessi legali annuali. Dinnanzi ad una

tale eventualità, le Sezioni Unite tengono a precisare che è consentito

al creditore di provare che il danno da ritardo è stato maggiore del

rendimento netto dei titoli di Stato (perché costretto a ricorrere al

credito bancario, o per mancati investimenti remunerativi, o per altre

particolari vicende). «Ma ciò, non in quanto il creditore appartenga ad

una categoria ma perché il risarcimento va sempre tendenzialmente

adeguato al danno effettivamente subito, nei limiti in cui tale risulta-

to sia perseguibile».

Anche il debitore, dal canto suo, può avanzare obiezioni sull’ammon-

tare calcolato con il metodo presuntivo. Resta, infatti, consentito al

debitore di provare – pur con le difficoltà connesse alla raffigurabili-

tà di un ipotetico ed economicamente inefficiente comportamento

altrui – «che dal proprio ritardo nell’adempimento il creditore non

ha subito un danno, o che lo ha subito in misura inferiore al saggio

degli interessi legali, sicché nulla gli è dovuto, in aggiunta a quelli,

per maggior danno (ad esempio, dedito al deposito del denaro in

conto corrente, la cui remuneratività è notoriamente assai bassa, ov-

vero perché i suoi investimenti nel periodo si sono risolti in una per-

dita, etc.)».

3 Conclusioni: una decisione ‘‘moralizzante’’

La corposa decisione delle Sezioni Unite appare, invero, orientata

ad aggiornare i principi regolatori di una materia delicata, quella

della circolazione del denaro alla nuova realtà storico-sociale, in cui

le istituzioni del Paese annoverano «le inefficienze e le lunghezze

del sistema giudiziario civile tra le cause del rallentamento dello svi-

luppo economico dell’Italia». Altrimenti detto: la lentezza dei pro-

cessi produce effetti negativi anche sul sistema economico. È il ca-

so, allora, di introdurre una sorta di ‘‘astreintes’’ giurisprudenziali co-

me, nel caso di specie, un meccanismo di calcolo del maggior danno

che scoraggi il debitore dall’inadempimento. Ed, infatti, le Sezioni

Unite sostengono che il nuovo indirizzo «si disincentivano gli ina-

dempimenti da parte dei debitori pecuniari e, conseguentemente, si

dovrebbe ridurre anche il numero, oltre che la durata, delle liti giu-

diziarie».

Non resta, allora, che attendere, anche a breve termine, l’impatto della

decisione sui traffici commerciali non senza ricordare, all’uopo, quan-

to a soluzioni che possono migliorare una economia partendo dal li-

vello giuridico-giustiziale, quello che scrisse Samuel Butler, ovvero che

comprare il latte è meno costoso che avere una vacca.



ANALISI ECONOMICA DELLA NOZIONE
DEL ‘‘MAGGIOR DANNO’’
di Gianfranco D’Aietti

1 Le obbligazioni pecuniarie ed il principio nominalistico

L’evoluzione della giurisprudenza in tema di obbligazioni pecuniarie

ed, in particolare, delle soluzioni giuridiche offerte in momenti storici

caratterizzati da diversi cicli economici, costituisce un interessante

campo di studio per la disciplina dell’analisi economica del diritto.

L’obbligazione di pagamento dell’interesse è, difatti, strettamente cor-

relata al principio nominalistico (art. 1277 c.c.) ed alla circolazione

monetaria forzosa (‘‘corso legale’’), quale espressione della sovranità

statuale. È sancita l’istituzionale insensibilità del contenuto dell’obbli-

gazione pecuniaria all’eventuale deprezzamento della valuta ed il ri-

fiuto della moneta al suo valore nominale è punito da una sanzione

amministrativa (art. 693 c.p., ora depenalizzato). Conseguenza di tale

principio è l’insensibilità dell’obbligazione pecuniaria a qualsiasi auto-

matismo che possa compensare la eventuale (ma storicamente inevita-

bile) perdita di potere di acquisto della moneta.

2 L’inadempimento e la possibilità di provare il ‘‘maggior danno’’

In correzione del principio nominalistico, vi è la possibilità, però, per

il creditore di un’obbligazione pecuniaria (inadempiuta) di provare il

‘‘maggior danno’’ eventualmente subito (art. 1224, comma 2, c.c.); negli

ultimi quarant’anni (a partire dall’inizio degli anni ’70, prima crisi pe-

trolifera) la problematica del maggior danno è stata un settore nel qua-

le l’andamento ciclico dell’economia e dell’inflazione ha condizionato

le tendenze giurisprudenziali ed ha portato anche a modifiche nor-

mative; il dibattito giuridico ha riguardato la maggiore o minore faci-

litazione (processuale) per il creditore di fornire la prova del maggior

danno.

La nota che precede (di Giuseppe Buffone) mette in luce l’evoluzione

ed il travaglio delle pronunzie della Suprema Corte tra la rigorosa os-

servanza del principio nominalistico (con la deroga del ‘‘maggior dan-

no’’, ma solo se fondata su specifiche prove) e l’opposta tendenza al-

l’ampia utilizzazione delle ‘‘presunzioni’’ di fronte al ‘‘fatto notorio’’

della perdita di capacità di acquisto della moneta.

3 L’incidenza ‘‘epidemiologica’’ del problema

L’approfondimento dei problemi giuridici spesso non tiene conto del-

la rilevanza epidemiologica (nozione tratta dalla scienza medica, rife-

rita alla rilevanza statistica di certi fenomeni) dei casi. La problemati-

ca del maggior danno, dal punto di vista della frequenza del fenome-

no, ha un’incidenza altissima nel panorama giuridico; basti considera-

re che la quasi totalità delle pronunzie giudiziarie si concretano in

condanne al pagamento di somme di denaro e che in quasi tutte vi è

la consequenziale condanna al pagamento degli interessi nella misura

legale (crediti di valuta). Per i crediti di ‘‘valore’’, le problematiche su-

gli interessi ‘‘compensativi’’ si articolano in maniera diversa, ma an-
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ch’esse con modalità statisticamente rilevanti. Tale dato numerico evi-

denzia che le soluzioni offerte hanno una incidenza economica estre-

mamente rilevante.

4 Analisi del rapporto tra inflazione e orientamenti giurisprudenziali in te-

ma di maggior danno

Va messa in luce la stretta correlazione tra l’andamento delle tendenze

di ciclo economico e congiunturale e le soluzioni giurisprudenziali of-

ferte nei corrispondenti periodi. La stessa pronunzia delle Sezioni

Unite in esame percepisce lo stretto rapporto tra interpretazioni giu-

risprudenziali ed i cicli economici caratterizzati da inflazione superio-

re al tasso legale; buona parte delle motivazioni sono fondate su consi-

derazioni di ordine economico.

Dall’allegato grafico (tavola 1) si rileva l’andamento dell’inflazione (in-

dici ISTAT del c.d. costo della vita, basato su un ‘‘paniere’’ di consumi

di una famiglia di medio-basso reddito); si nota che il rapporto con il

tasso legale si è cominciato ad alterare nell’anno 1973; fino ad allora

il problema del ‘‘maggior danno’’ in buona sostanza non si poneva, in

quanto il tasso annuo di inflazione era stato sempre costantemente in-

feriore al tasso legale del 5% (determinato a tale livello con il Codice

civile del 1942).

L’inflazione galoppante (dal 1973)

Nel 1973 il tasso di inflazione si è improvvisamente impennato, rad-

doppiandosi e ponendosi al 10% annuo e raggiungendo, tra il 1974 ed

il 1980 punte elevatissime, arrivate fino al 21% annuo. Il livello di con-

tenzioso giudiziario per crediti monetari improvvisamente si elevò;

l’analisi economica-giuridica svolta negli anni successivi (E. QUADRI,

La proposta di modificazione del saggio degli interessi legali: una occasione

perduta, 1983) ha rivelato come il consapevole ritardo dell’adempi-

mento delle obbligazioni (con conseguente contenzioso giudiziario)

abbia costituito una anomala forma di ricorso al credito da parte di

debitori che, sfruttando il principio nominalistico e la scarsa propen-

sione della giurisprudenza a riconoscere forme facilitate di prova pro-

cessuale del maggior danno, preferivano rimanere inadempienti ed

affrontare un contenzioso giudiziario, cosı̀ da pagare (dopo anni) inte-

ressi (legali) al solo 5% annuo (e le spese del giudizio), piuttosto che ri-

correre al credito finanziario i cui tassi erano schizzati oltre 3-4 punti

rispetto alla inflazione reale.

In tale situazione la giurisprudenza di merito, al fine di tentare di for-

nire una risposta a tale fenomeno, che aveva incrementato la penden-

za del contenzioso giudiziario, tentò di fare un maggior uso probato-

rio del ‘‘fatto notorio’’ basato sulla constatazione dell’inflazione galop-

pante; la stessa Corte di Cassazione in qualche ardita sentenza (n.

5670/1978) avallò l’utilizzazione, come elemento di prova, del fatto

notorio. Il tentativo fu aspramente rintuzzato e giunse ad una com-

piuta argomentazione nella sentenza delle Sezioni Unite del 1979 (n.

3776/1979) che riaffermò la persistenza del principio nominalistico,

anche dopo che fosse intervenuta la mora; ribadı̀ che la prova dell’as-

serito maggior danno dovesse essere fornita con rigore, senza alcuna

possibilità di ricorrere alla nozione di fatto notorio (l’inflazione ga-

loppante non era considerata di per sé un ‘‘danno’’).



L’estrema rigidità della pronunzia delle Sezioni Unite (nel 1979 l’in-

flazione annua era arrivata al 15,9%) non convinse la giurisprudenza

di merito che continuò a tentare strade che, attraverso un uso delle

presunzioni, riportassero un equilibrio economico a ristoro del credi-

tore ‘‘danneggiato’’ (sia pure non in senso stretto giuridico) dalla per-

dita di valore delle moneta nazionale. La Suprema Corte, quindi, do-

po alcuni anni (l’inflazione continuava a correre: nel 1980 era arriva-

ta addirittura al 21%) giunse ad un compromesso giuridico che face-

va largo uso di presunzioni (sentenze delle Sezioni Unite nn. 2564/

1984 e 2368/1986 che hanno introdotto le categorie creditorie: il ‘‘ri-

sparmiatore abituale’’, il ‘‘creditore occasionale’’ ed il ‘‘modesto con-

sumatore’’).

Tra tali presunzioni (analizzate compiutamente nella nota di Giusep-

pe Buffone, in questo stesso numero) particolarmente rilevante è

quella che riconosceva il maggior danno da svalutazione monetaria al

‘‘modesto consumatore’’; in tal caso, va calcolato il differenziale (va-

riabile per i diversi periodi in cui si è prolungata la mora) tra il tasso

legale (rimasto fisso al 5% fino al dicembre 1990) ed i più elevati livelli

di inflazione (che l’ISTAT calcola in mese per mese: http://www.istat.it/

prezzi/precon/rivalutazioni/). Un calcolo di tal genere comporta un livel-

lo di analisi alquanto complesso e viene risolto efficacemente solo

con l’utilizzo di sistemi informatici di calcolo.

Se l’inflazione (tenendo conto di ciascun periodo temporale) si pone

sopra la misura del tasso legale (vedi grafico n. 1) il maggior danno

sussiste ed è pari al differenziale tra i due tassi (in pratica è esatta-

mente corrispondente al tasso di inflazione, che, per semplicità di cal-

colo, assorbe l’interesse legale).
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Negli anni successivi (tra il 1985 ed il 1990) il dibattito sul maggior

danno si è alquanto sopito e le questioni hanno riguardato il livello di

allegazione e di prova fornite dal creditore, per essere inserito nell’una

o l’altra categoria creditoria. La più ambita era quella del ‘‘modesto

consumatore’’, al quale veniva riconosciuto il completo differenziale

con la svalutazione monetaria.

La modifica legislativa del tasso legale

I devastanti anni dell’inflazione ‘‘a due cifre’’ portarono alla consape-

volezza della inadeguata misura del tasso legale ed in occasione della

riforma del processo civile fu introdotta la sua modifica legislativa (l.

n. 353/1990), raddoppiandolo e portandolo dal 5% al 10%.

La modifica fu, in realtà, intempestiva, poiché proprio all’inizio degli

anni ’90 il livello dell’inflazione iniziò a ridursi.

Il problema del ‘‘maggior danno’’, quindi, da quel momento, venne so-

stanzialmente accantonato, in quanto il tasso legale al 10% era divenu-

to ampiamente superiore al livello dell’inflazione.

Va notato che, ben presto, parte della dottrina cominciò a criticare il

livello eccessivamente elevato degli interessi legali; infatti, la regola-

mentazione della misura del tasso riguardava non solo la mora del de-

bitore, ma anche altri rapporti giuridici che prescindevano dalla mora

stessa (es. gli interessi sulla cauzione per i canoni di locazione).

Con la l. n. 662/1996 il tasso legale fu reso variabile (annualmente).

Anche negli anni successivi il costo della vita ISTAT è risultato sem-

pre inferiore al corrispondente tasso legale. Rimaneva, in concreto,

esclusa la stessa configurabilità del maggior danno (basato sul diffe-

renziale ISTAT).

Ciò fino ad ieri.

L’incremento dell’inflazione nel 2008

Nei primi mesi del 2008 le condizioni sono mutate. Per la prima volta,

dopo oltre 17 anni, il tasso tendenziale di inflazione ha nuovamente

superato la soglia del tasso legale.

Il tasso legale, infatti, per il 2008 è stato fissato al 3%; il tasso tenden-

ziale di svalutazione si è attestato intorno al 4%. Il differenziale ha ri-

preso un valore positivo (vedi grafico 1).

La sentenza della Sezioni Unite

In tale situazione è intervenuta la sentenza delle Sezioni Unite, per la

cui analisi giuridica rinviamo alla nota di BUFFONE e di cui qui esa-

miniamo esclusivamente le conseguenze sulle modalità di calcolo.

La sentenza ridetermina, in maniera fortemente innovativa, il parame-

tro di riferimento per la valutazione delle sussistenza o meno del mag-

gior danno.

Per configurare l’esistenza del maggior danno, il paragone va fatto tra

il tasso legale ed il tasso di rendimento netto dei titoli di Stato. Il

differenziale costituisce il ‘‘maggior danno’’.

Il tasso medio di rendimento dei titoli di Stato

La Banca d’Italia rileva mensilmente e realizza una media ponderata

tra il tasso di rendimento di un campione di titoli di Stato a tasso fis-

so quotati sul Mercato Obbligazionario Telematico (MOT). Il rendi-

mento medio di tale campione viene denominato ‘‘Rendimento dei ti-

toli pubblici’’ o ‘‘Rendistato’’ ed è pubblicato mensilmente.



I valori mensili sono riportati nel sito:

http://www.bancaditalia.it/banca_mercati/operazioni/titoli/tassi/rendi

Tale tasso Rendistato è previsto come parametro di riferimento anche

da talune disposizioni di legge: 1) per le operazioni di credito agevola-

to (Delibera CICR 3 marzo 1994 e Decreto del Ministro del tesoro 21

dicembre 1994); 2) per il calcolo della misura massima del tasso di in-

teresse da applicare alle operazioni di mutuo a tasso variabile effettua-

te dagli enti locali (Decreto del Ministro dell’economia e delle finanze

13 gennaio 2005, n. 2631).

La Banca d’Italia fornisce mensilmente il tasso di rendimento lordo.

L’attuale ritenuta fiscale per gli strumenti finanziari è del 12,5%.

Il calcolo del tasso Rendistato

Al creditore viene riconosciuto il diritto al ‘‘maggior danno’’ in tutti i

casi in cui il rendimento dei titoli di Stato (al netto delle imposte: at-

tualmente al 12,5%) sia stato superiore al tasso legale. In pratica ciò,

dal 1998, accade sempre (vedi grafico 2).

Il calcolo non è di agevole esecuzione ed impone l’utilizzo di stru-

menti di calcolo informatico, ma i risultati economici (a favore del

creditore insoddisfatto) sono molto rilevanti.

La sentenza delle Sezioni Unite presenta, quindi, un impatto macroe-

conomico davvero imponente, soprattutto considerando l’elevato nu-

mero di procedimenti pendenti del contenzioso civile.
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Un esempio di calcolo (vantaggioso per il creditore)

Ecco un esempio indicativo del calcolo che va fatto con i nuovi prin-

cipi espressi dalla Sezioni Unite.

Una somma capitale di 10.000 euro dal 1 gennaio 1999 al 31 dicembre

2007 produce interessi al tasso legale per euro 2.450,68.

Applicando il tasso di interesse Rendistato (netto) la stessa somma

produce interessi per complessivi euro 3.261,63; il differenziale (mag-

gior danno) è di euro 810,95.

In pratica, il calcolo degli interessi con il tasso Rendistato in 9 anni ri-

sulta quasi del 25% in più.

La valenza di politica giudiziaria è evidente; le stesse Sezioni Unite

hanno esplicitamente messo in luce che l’interpretazione offerta è

volta ad assicurare un generalizzato ristoro all’inadempimento delle

obbligazioni (non più collegata alle singole categorie creditorie) ed è

diretta alla «... disincentivazione dell’inadempimento (e, di riflesso, la

positiva ricaduta sulla diminuzione del contenzioso civile e sulla sem-

plificazione del processo)».

Una tale dichiarazione di intenti è congruente con i recenti e nume-

rosi revirements giurisprudenziali delle Sezioni Unite civili della Supre-

ma Corte che hanno creato una ventata di ‘‘novità’’ giurisprudenziali

(anche inaspettate) in molti settori, le cui vecchie soluzioni che si tra-

scinavano tralaticiamente da decenni. &



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Euroscale Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Europe Prepress Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox false
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ITA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /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
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


