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Stellungnahme der Verbraucherzentrale Südtirol

zum öffentlichen Tauschangebot Dolomit – Sparkasse

Kurze Beschreibung des Angebots

Das Angebot betrifft die Anteile des Fonds Dolomit (fällig zum 31.12.2013, aber um weitere 3 Jahre verlängerbar), mit einem Wert von 638,36 Euro je Anteil laut Bewertung vom 30.06.2013, gegenüber eines ursprünglichen Werts von 1.000,00 Euro, welche gegen Zero-Coupon-Anleihen (in der Folge ZCA) getauscht werden, fällig 9 Jahre ab Tauschdatum und einer Bruttorendite von 5,11% - Nettorendite 4,24%, sodass bei Fälligkeit (15.11.2022) der Unterzeichner 1.000 Euro vor Steuerabzug erhält, was dem ursprünglich investierten Kapital entspricht.

Dem Angebot kann man vom 12.09.2013 bis 06.11.2013 beitreten.

Bemerkungen und Bewertungen

Es bedarf einiger kritischer Abwägungen zum Tauschangebot.

In erster Linie muss die vorgeschlagene Investition bewertet werden.

· Die ZCA werden eine Dauer von 9 Jahren haben. Es handelt sich also um eine langfristige Anlage, und man muss dabei berücksichtigen, dass die Anleger ihre Ersparnisse bereits seit 2005 im Fonds gebunden hatten. Das heißt dass gegenüber einer ursprünglich veranschlagten Dauer von 8 Jahren die eigenen Ersparnisse für ganze 17 Jahre gebunden sind.

· Die ZCA werden kein Rating haben. Das heißt, dass – wie schon beim Dolomit-Fonds selbst – die Preisentwicklung der ZCA sehr schwer zu verfolgen sein könnte, da sie ihre Solidität allein aus dem Vermögen der Sparkasse beziehen.

· Der Emittent der ZCA, also die Sparkasse, weist ein Moody’s-Rating von langfristig „Ba1“, outlook „negative“, BFSR „D+“ und kurzfristig „non prime“ auf (siehe B.1.16 im Tauschangebot-Prospekt). Das Moody’s Rating zeigt ein „spekulatives“ Niveau auf, dh. dass die Anlage ein sehr hohes Risiko hat.

Alle Indikatoren, sowohl lang- als auch kurzfristig, zeigen außerdem ein sehr schlechtes Bild für die Sparkasse, welche in letzter Zeit auch einige Bilanz-Schwierigkeiten hatte (vgl. Seiten 20, 21 und 27 im Tauschangebots-Dokument). Siehe hierzu auch den Abschnitt D.2 sowie D.3 des „documento di sintesi“, im Abschnitt „Rischio connesso al rating dell’emittente“. Für die Definitionen hierzu siehe Punkte A.2.14 und Punkt B.1.16 des Tauschangebots.

· Die ZCA werden keine Real-Garantie oder Privilegien haben, die vom Emittenten (der Sparkasse) garantiert werden, daher sind sie einfache bzw. einfach verbriefte Forderungen, die nicht vom Interbankenfonds zum Schutz der Depoteinlagen abgedeckt sind.

· Die ZCA werden auf keinem reglementierten Markt quotiert werden, daher werden sie illiquide sein, bzw. wird in der Bewertung des Preises im Zuge der Geltungsdauer der Anleihen keine Transparenz gewährleistet werden, denn diese Transparenz kann nur eine Quotierung auf einem reglementierten Markt gewährleisten. Siehe hierzu Punkt D3 der „nota di sintesi“.

· Die Marktfähigkeit der ZCA wird ausschließlich von der Sparkasse garantiert, aufgrund der „eigenen Strategie der Ausführung der Aufträge“. In der „nota di sintesi“ erklärt die Sparkasse, dass es die Möglichkeit der vorzeitigen Auszahlung der ZCA geben wird, siehe auch S. 36 des Tauschdokuments. Der Preis und die Bedingungen welche die Sparkasse für die ZCA nach dem Tauschgeschäft, also im Zuge der Geltungsdauer der ZCA bietet, sind absolut nicht leicht festzulegen. Siehe hier Punkt E.1.3 des Tauschdokuments. Die Sparkasse garantiert lediglich in den 30 Tagen nach Abschluss des Tauschangebots den Handel auf eigene Rechnung (also ohne Kommissionen) zum „Ausgabewert“ (siehe Punkt E.1.13 des Tauschdokuments); diesen könnte man folgerichtig zum Konzept des „Ausgabepreises“ zurückverfolgen (es kommt aber ein Zweifel auf, wenn man die Auflistung unter Punkt E.3.1-bis des Tauschdokuments betrachtet, bei welcher der Wert aufgegliedert wird). Siehe auch Punkt E.1.1 des Tauschdokuments sowie das Dokument „Handel der von der Südtiroler Sparkasse AG ausgegebenen Aktien und Obligationen“. Für weitere Details siehe Punkte A.4 und E.1.3 des Tauschdokuments.

· Bei Fälligkeit der ZCA werden die SparerInnen nicht 100% des investierten Kapitals, sondern nur ca. 93% erhalten. Die 100% der Anlage, welche die SparerInnen am 15. November 2022 erhalten, sind der Betrag vor Abzug der Steuern. Real werden sie also 638,36 Euro als anfängliches Kapital + 361,64 Euro an Zinsen (9 Jahre zum Bruttozinssatz von 5,11% p.a.) erhalten, auf welche eine Besteuerung des „capital gain“ von 20% erfolgt. Die Tatsache, dass die Steuerabgaben zu Lasten der Zeichner der ZCA sind, findet sich auf der ersten Seite des Wertpapier-Prospekts sowie unter Punkt E.2 und E.3 sowie Punkt A.4.12 (Risiko im Zusammenhag mit den Änderungen an der anwendbaren steuerrechtlichen Regelung) im Tauschdokument.

· Wieder einmal verletzt die Sparkasse die Pflicht zur korrekten, sorgfältigen und transparenten Information: in der Produktbeschreibung wird den ZCA ein „mittleres“ Risiko bescheinigt. Wieder wird ein angebotenes Produkt fahrlässig klassifiziert: aufgrund der oben genannten Risiken (Emittent und Art des Titels) sind die ZCA der Risikoklasse „hoch“ und „spekulativ“ zuzuordnen.

· Die erste und wichtigste Bedingung für einen guten Ausgang des Tauchangebots ist dass die Sparkasse durch dieses 100% der Quoten des Dolomit-Fonds erhält. Zwischen den Zeilen behält sich die Sparkasse das Recht vor, das Tauschangebot abzuschließen, auch wenn nicht 100% der SparerInnen, welche Dolomit-Quoten besitzen, beitreten.
Weitere Überlegungen

· Die Gründe der Sparkasse für das öffentliche Tauschangebot werden in der Prämisse des Tauschdokuments erklärt. Der große Aufwand der Sparkasse, um die SparerInnen zu schützen, erscheint bei näherer Betrachtung eher gering;

· Die Sparkasse trägt, im Gegensatz zu den Erklärungen, nur wenige Mehrkosten. Unter Punkt B.1.20 des Tauschdokuments wird der Mehraufwand für die Sparkasse durch diese Operation in 325.000 Euro jährlich angegeben (im Vergleich zu einer normalen Obligations-Ausgabe). Dieser Betrag kann nur als lächerlich eingestuft werden, da die Sparkasse für jede der 92.446 Quoten zu 1.000 Euro im Besitz der SparerInnen pro Jahr 3,5 Euro mehr investiert als bei einer vergleichbaren Ausgabe von identischen Obligationen. Dies ist also der große Aufwand: 0,35% brutto mehr als der Zinssatz, der den anderen neuen Obligations-Inhabern anerkannt wird. Aus den Berechnungen unter Punkt E.3.1 des Tauschdokuments geht zwar hervor, dass den SparerInnen 0,55% (entspricht 0,44% netto) anerkannt wird, aber der Kostenpunkt ist von 0,35% für die Sparkasse.

Wenn man berücksichtigt dass im Fall eines positiven Ausgangs des Tauschangebots die Immobilien des Dolomit-Fonds an den institutionellen Fonds Augusto übergingen, könnte sich die Sparkasse somit auch die wenigen Kosten des Tauschangebots durch die vom institutionellen Fonds garantierten Renditen wieder hereinholen, da dieser ein Target von 6% gegenüber den 4,5% ab origine, wie sie der Dolomit-Fonds hatte, aufweist;

· Vielleicht konnte die Sparkasse gar nicht mehr in dieses Tauschangebot hineinstecken, da sie Ende Juni ganze 27 Filialen der Gruppe Banca Sella (vergleiche „Nota di Sintesi“, Seite 2) für einen Wert zwischen 17 und 34 Millionen Euro gekauft hat, was 2-4% des Nettovermögens der Sparkasse entspricht, also 870.336.000 zum 31.12.2012;

· Die Sparkasse konnte vielleicht auch nicht mehr in dieses Tauschangebot hineinstecken, da sie der Castello SGR garantiert hat, ein weiteres Darlehen über 5 Millionen Euro für die Sanierung und Modernisierung der Immobilien des Dolomit-Fonds auszuzahlen;

· Die Sparkasse konnte vielleicht auch nicht mehr in dieses Tauschangebot hineinstecken, da sie der Castello SGR eine Kommission von 1,25% auf den heutigen Wert des Immobilien-Vermögens des Dolomit-Fonds zugesagt hat, welches in etwa 60 Millionen Euro ausmacht. Diese Kommission würde somit 750.000 Euro ausmachen, also weitaus mehr als die Sparkasse für das Tauschgeschäft in den ersten zwei Jahren „opfern“ muss.

· Die Sparkasse selbst hat ein Streitverfahren gegen die RREEF, die vorhergehende Verwaltungsgesellschaft des Fonds (siehe Punkt A.2.15 des Tauschdokuments), vorgebracht, da auch die Sparkasse selbst Quoten des Dolomit besitzt. Vielleicht ist auch für die Sparkasse der Besitz von Dolomit-Quoten zu riskant;

· Die Sparkasse hat vorgesehen, dass das Ausmaß des Tauschgeschäfts gemäß Ermessen des Emittenten – also der Sparkasse selbst – erhöht werden kann.

Hinweise für die SparerInnen

· Der Rat ist, das Tauschangebot anzunehmen, aber zu „bestimmten Bedingungen“ wie unten angegeben. Angesichts der Szenarien, die sich ergeben, falls das Tauschangebot nicht zustande kommt (Liquidierung des Fonds per 31.12.2013, weitere Wertverluste aufgrund der absehbaren „leichtfertigen“ Auflösung der Castello SGR und der Quotierung auf regulierten Märkten), scheint es ratsam, das Tauschangebot anzunehmen, sich aber das Recht abzusichern, die Sparkasse zu verklagen.

· Die SparerInnen, die das Tauschangebot annehmen, müssen sich das Recht auf eine Klage gegenüber der Sparkasse absichern. Dies geschieht indem man auf dem Annahmeschein des Tauschangebots (z.B. unter „Sonstiges“ auf Seite 3) folgende oder ähnliche Klausel anbringt: „Unter Vorbehalt aller weiteren Rechte, Interessen, Vorgehen und Schadenersatzforderungen gegenüber jeglichem Subjekt welches in die Operation Dolomit-Fonds verwickelt ist“.

· Die SparerInnen müssen sich ABSOLUT eine Kopie des Annahmescheins des Tauschangebots aushändigen lassen.

· Die SparerInnen müssen sich, wenn sie sich in die Bankfilialen begeben, um das Tauschangebot anzunehmen, von einem Zeugen begleiten lassen, der vorzugsweise kein Familienmitglied sein sollte, um beweisen zu können, was ihnen anlässlich dieses Treffens von den Angestellten der Bank gesagt wird und welche Informationen ihnen gegeben werden.

Aufgrund des Risikos, der Illiquidität und der Dauer der ZCA rät man:

· die neuen ZCA nur dann bis zu ihrer Fälligkeit zu behalten, wenn man sich der Risikos, die man für die nächsten 9 Jahre annimmt, genau bewusst ist, ebenso wie der Tatsache, dass man nicht 100% des Kapitals sondern nur ca. 93% erhalten wird. Es bleibt immer die Möglichkeit einer Klage gegen die Sparkasse.

· die neuen ZCA innerhalb von 30 Tagen ab 15.11.2013 zu verkaufen, wenn man kein weiteres Risiko eingehen will, und die Investition sofort zum fixen Wert von 63,836 % liquidieren will, da die Sparkasse diesen Handel mit direkter Gegenleistung zu diesem Preis ohne Kommissionen garantieren muss. Es bleibt immer die Möglichkeit einer Klage gegen die Sparkasse.

Die dritte Möglichkeit halten wir nicht für ratsam:

· das Tauschangebot annehmen, die ZCA aber nicht bis zum Ende ihrer Laufzeit zu behalten, sondern sie später als 30 Tage nach Abschluss des Tauschangebots zu verkaufen. Diese Lösung birgt unserer Meinung nach das Risiko weiterer Verluste für die SparerInnen, und zwar in Anbetracht der Entwicklungen der Zinssätze, der negativen Spread-Anwendung von 2% durch die Sparkasse bei nachfolgenden Verkäufen und vor allem der nicht guten Aussichten für die Kreditbonität die der Sparkasse in Zukunft zufallen wird, in anbetracht der vom Rating gezeichneten Prospektiven.

FAZIT:

Nach der Annahme des Tauschangebots mit der Vorbehaltsklausel empfehlen wir den betroffenen SparerInnen in Ruhe die eigene rechtliche Lage mit einer Beratung in der VZS zu klären. Diesbezüglich steht Rechtsanwalt Prof. Massimo Cerniglia einmal im Monat am Sitz der VZS zur Verfügung. Anmeldungen unter Tel. 0471-975597.

