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Presa di posizione del Centro Tutela Consumatori Utenti sull’

Offerta Pubblica di Scambio Fondo Dolomit – Sparkasse

Descrizione sintetica dell’Offerta Pubblica di Scambio:

L’OPS ha ad oggetto le quote del Fondo Dolomit (in scadenza al 31.12.2013, ma prorogabile di ulteriori 3 anni), valutate € 638,36 ciascuna in base alla valutazione del 30.6.2013, a fronte di un valore iniziale di € 1.000,00, da scambiare con obbligazioni zero coupon (di seguito anche OZC), della durata di 9 anni con rendimento lordo del 5,11%, netto 4,24%, tali per cui alla scadenza (15.11.2022) il sottoscrittore riotterrà 1000 € al lordo delle tasse, pari all’investimento iniziale. 

Periodo di adesione dal 12.9.2013 al 6.11.2013.

OSSERVAZIONI e VALUTAZIONI

Occorre svolgere alcune considerazioni critiche e realistiche sull’OPS:

In primo luogo occorre valutare l’investimento proposto:
· Le OZC avranno la durata di 9 anni. Sarà pertanto un investimento di lungo periodo, anche non trascurando il fatto che, comunque, i sottoscrittori vengono da una immobilizzazione dei risparmi  investiti nel Fondo Dolomit che dura dal 2005. Pertanto, in conclusione, a fronte di un investimento che prevedevano una durata iniziale di 8 anni, si arriva ad un vincolo dei propri risparmi di ben 17 anni;
· Le OZC saranno prive di rating. In sostanza, come già verificatosi per il Fondo Dolomit, vi potrà essere una grande opacità dell’andamento del prezzo di tali obbligazioni, che basaranno la loro solidità solo ed esclusivamente sul patrimonio della Sparkasse.
· L’emittente dell’OZC, la Sparkasse, ha un rating Moody’s “Ba1”, outlook “negativo”, un rating BFSR “D+” e rating a breve termine “non-prime”. Dunque, il rating Moody’s è di livello “speculativo” (cfr. nota di sintesi, pag. 5), per cui l’investimento è molto rischioso. 
Tutti gli indicatori delineano poi un quadro assai negativo a breve ed a lungo termine per la Sparkasse, che ha avuto di recente non poche difficoltà di bilancio, vedi pag. 19, 20 e 26 Doc. OPS. Per ulteriori brevi considerazioni vedi la sezione D.2 della nota di sintesi, e anche il D.3 dello stesso, nella parte “Rischio connesso al rating dell’Emittente”. Per le definizioni vedi pag. 45 “Prospetto di Base”, nonché pag. 28 e 70 Doc. OPS;
· Le OZC non saranno assistite da alcuna garanzia reale o da alcun privilegio concesso dell’emittente Sparkasse, per cui costituiscono crediti chirografari o semplici, e non saranno assistite dal Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi. 
· Le OZC non saranno quotate in alcun mercato regolamentato, pertanto saranno illiquide e, comunque, non sarà garantita una trasparenza nella valutazione del prezzo durante la vita dell’obbligazione, garanzia che solo la quotazione su mercati regolamentati può dare. Vedi il punto D.3 della nota di sintesi;
· La negoziabilità delle OZC è garantita solo dalla Sparkasse “sulla base della propria strategia di esecuzione degli ordini”. Nella nota di sintesi la Sparkasse dichiara, comunque, che vi sarà possibilità di rimborso anticipato delle obbligazioni, vedi anche pag. 34 Doc. OPS. Il prezzo e le condizioni di negoziazione garantite da Sparkasse per le OZC, dopo l’OPS e durante la loro vita, non sono assolutamente facilmente determinabili. Vedi pag. 100 Doc. OPS. Unica cosa che assicura Sparkasse è che nei 30 giorni successivi alla chiusura del collocamento/OPS garantirà la negoziazione in conto proprio (quindi senza commissioni) al “valore di emissione” (cfr.pag. 100 Doc. OPS) che ragionevolmente può ricondursi al concetto di “prezzo di emissione” (sorge un dubbio se si considera lo scorporo del valore fatto al principio di pag. 103 Doc. OPS). Vedi pag. 99 Doc. OPS e documento “Negoziazione di azioni e obbligazioni emesse da Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A.” per ulteriori particolari;

Per ulteriori considerazioni sull’evoluzione del valore dei titoli vedi pag. 32 e soprattutto pag. 100 Doc. OPS.

· I risparmiatori non otterranno a scadenza delle OZC (nel 2022) il 100% del capitale investito, bensì solo ca. il 93%. Il 100% dell’investimento, che i sottoscrittori riotterranno il 15 novembre 2022, è al lordo delle tasse. Alla luce di ciò realmente riotterranno € 638,36 quale capitale iniziale + € 361,64 di interessi (per 9 anni al tasso lordo del 5,11 p.a.), ai quali sarà applicata la tassazione del capital gain del 20%. La conferma che gli oneri fiscali sono a carico dei sottoscrittori delle OZC si trova nella prima pagina della Scheda titolo, a pag. 101 e 102 del Doc. OPS, oltre che a pag. 6 della Nota di Sintesi così come al punto D.3 al “Rischio derivante da modifiche al regime fiscale applicabile”.
· Ancora una volta la Sparkasse viola l’obbligo di corretta, diligente e trasparenza informativa: nella scheda del titolo si attribuisce alle OZC con tali caratteristiche la classe di rischio “media”. Nuovamente si classifica in modo negligente il prodotto offerto: sulla base delle caratteristiche sopra evidenziate, relative al titolo ed all’emittente, alle OZC è da attribuirsi una classe di rischio “alta” e “speculativa”.

· La prima e principale condizione perché l’OPS vada a buon fine è che la Sparkasse ottenga, in esito alla stessa, il 100% delle quote del Fondo Dolomit. La Sparkasse, tra le righe, si riserva la possibilità di far perfezionare l’OPS anche se non aderisce il 100% dei risparmiatori in possesso di quote del Fondo Dolomit.

ULTERIORI CONSIDERAZIONI

· Le motivazioni della Sparkasse per l’OPS sono a pag. 13 del Doc. OPS. Il grande sforzo per tutelare i suoi clienti risparmiatori, in realtà alla prova dei fatti si riduce a poca cosa;

· La Sparkasse, in contrasto con quanto dichiara, si è sprecate ben poco. A pag. 73 Doc. OPS è evidenziato il maggior costo per la Sparkasse di quest’operazione, rispetto ad una normale identica emissione di obbligazioni: 325.000 € annui, una cifra che non può che definirsi ridicola, in quanto, per ciascuna delle 92.446 quote da 1.000 € in possesso dei risparmiatori, la Sparkasse investe la bellezza di € 3,5 all’anno in più rispetto ad una comune emissione di identiche obbligazioni. Ecco lo sforzo senza precedenti della Sparkasse: lo 0,35% lordo in più rispetto agli attuali interessi riconosciuti ai nuovi obbligazionisti!!! Dai calcoli di cui a pag. 102 Doc. OPS risulta che verrà riconosciuto lo 0,55% lordo, equivalente allo 0,44% netto, ma in realtà è lo 0,35% lordo di costo per la Sparkasse.

Considerando poi che, se l’OPS andasse a buon fine, gli immobili del Fondo Dolomit sarebbero conferiti al fondo istituzionale Augusto e pertanto la Sparkasse si rifarebbe anche delle esigue spese dell’OPS con i rendimenti di gestione garantiti da questo fondo istituzionale, gestito sempre dalla Castello Sgr, che ha un target del 6% a fronte del 4,5% ab origine attribuito al Fondo Dolomit.

· La Sparkasse forse non si è potuta sprecare troppo con questa OPS, avendo comprato a fine giugno scorso ben 27 filiali dal Gruppo Banca Sella (cfr. nota di sintesi, pag. 2) per un valore tra 17 e 34 milioni di €, costituente il 2-4% del patrimonio netto della stessa Sparkasse, vale a dire € 870.336.000 al 31.12.2012; 

· La Sparkasse forse non si è potuta sprecare troppo con questa OPS, avendo garantito alla Castello Sgr che procederà ad erogare un ulteriore mutuo di 5 milioni di € per la ristrutturazione e l’ammodernamento degli immobili del Fondo Dolomit;

· La Sparkasse forse non si è potuta sprecare troppo con questa OPS, avendo garantito alla Castello Sgr una commissione per l’OPS dell’1,25% del valore ad oggi del patrimonio immobiliare del Fondo Dolomit pari, all’incirca, a 60 milioni di €. Tale commissione ammonterebbe pertanto a circa di € 750.000,00, vale a dire ben più di quanto la Sparkasse ha “sacrificato” all’intera operazione OPS nei primi due anni! 

· La stessa Sparkasse ha avviato un contenzioso con la RFI (RREEF Fondimmobiliari SGR), precedente gestore del Fondo Dolomit, vedi pag. 29 Doc. OPS, in quanto detentore anch’essa di quote del Fondo Dolomit. Forse persino per la Sparkasse era troppo rischioso il Fondo Dolomit;

· La Sparkasse ha previsto che sarà possibile aumentare l’importo dell’OPS a discrezione dell’Emittente, cioè di essa stessa.

INDICAZIONI PER I RISPARMIATORI:

· Il suggerimento è di accettare l’OPS, seppur “a determinate condizioni” come sotto specificate. Visti gli scenari che si verificherebbero se l’OPS non andasse a buon fine (liquidazione al 31.12.2013 del Fondo, ulteriori perdite di valore dovute ad una presumibile “allegra” dismissione della Castello Sgr ed alla quotazione su mercati regolamentati), si suggerisce di accettare l’OPS, preservando però al contempo il diritto a far causa alla Sparkasse.  

· I risparmiatori, pur accettando l’OPS, devono garantirsi la possibilità di agire e rivalersi sulla Sparkasse. Ciò avviene apponendo sulla “scheda di adesione” (ad esempio nello spazio “altro” di pag. 3) la dicitura “salvo ogni diritto, interesse, azione e risarcimento danni in merito nei confronti di qualsivoglia soggetto coinvolto nell’operazioni Fondo Dolomit” o simile.

· I risparmiatori devono assolutamente farsi consegnare copia della scheda di adesione all’OPS.
· I risparmiatori, quando si recano in filiale per aderire all’OPS, dovrebbero farsi accompagnare da un testimone, preferibilmente non un familiare, per poter provare cosa viene loro detto in sede di incontro con il personale di filiale e quali informazioni vengono fornite.

Considerando la rischiosità, la successiva illiquidità e la durata delle OZC si suggerisce di: 

· Tenere le nuove OZC sino a scadenza solo se si è consapevoli dei rischi che si assumono per i prossimi 9 anni, del fatto che non si riotterrà il 100% del capitale, ma solo il 91,5% con un rendimento netto del 4,08%. Resta sempre la possibilità di agire in giudizio contro la Sparkasse.

· Vendere le nuove OZC entro trenta 30 giorni dal 15.11.2013, nel caso in cui non si voglia rischiare ulteriormente e si voglia liquidare subito l’investimento con un valore certo del 63,836 %, dovendo la Sparkasse garantire la negoziazione in contropartita diretta a tale prezzo senza commissioni. Resta sempre la possibilità di agire in giudizio contro la Sparkasse.
Non riteniamo opportuno seguire la terza via:

· Accettare l’OPS, non tenere i titoli sino a scadenza, ma venderli dopo 30 giorni dal perfezionamento dell’OPS. Tale soluzione, a nostro avviso, espone il risparmiatore a perdite ulteriori rispetto a quelle già maturate sino ad oggi, visto l’andamento dei tassi, lo spread negativo del 2% applicato dalla Sparkasse alla successive negoziazioni e soprattutto le prospettive non buone per il merito di credito attribuibile in futuro alla Sparkasse, viste le prospettive date dai rating.

CONCLUSIONE:

Avendo accettato l’offerta di scambio previa apposizione della clausola di riserva, consigliamo ai risparmiatori di valutare con calma la propria situazione legale tramite una consulenza presso il CTCU. A tale riguardo una volta al mese è a disposizione l’Avv. Prof. Massimo Cerniglia presso la sede del CTCU. Prenotazioni al n. 0471-975597.

