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I Financial Notes, Appunti di Finanza, sono una nuova collana di libri che raccoglie una serie di pubblicazioni su argomenti specifici di borsa, finanza, economia, trattati in maniera semplice ma dettagliata, con esempi numerici di facile comprensione sia per gli esperti del settore, sia, e soprattutto, per i neofiti.

Ogni pubblicazione tratta un tema esclusivo, al fine di concentrare l’attenzione e le conoscenze del lettore sul determinato argomento specifico, consentendogli così, una volta acquisite le conoscenze in materia, di passare all’argomento successivo.

 

I Financial Notes hanno, quindi, lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione, della conoscenza e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione.

 

Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi nei differenti volumi non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli.

Nessuna informazione contenuta nei testi in oggetto costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.
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Le Obbligazioni Convertibili 

 

 

 

Le obbligazioni convertibili sono degli strumenti finanziari che conferiscono al suo possessore la facoltà di scegliere se, una volta scaduta l'obbligazione, essere rimborsato tramite una somma di denaro (valore nominale) oppure convertire l'obbligazione in un numero predefinito di azioni della società emittente (procedimento diretto) o di altra società (procedimento indiretto), secondo le proporzioni stabilite (rapporto di cambio o di conversione).

Le obbligazioni convertibili sono titoli che si trovano in posizione intermedia tra i titoli obbligazionari e i titoli azionari.

 


	Il possessore della convertibile percepisce un interesse periodico e, nell’ipotesi di non conversione, ha diritto al rimborso del capitale a scadenza; se converte acquisisce i diritti tipici dell’azione che ottiene. Come detto, la cedola può essere a tasso fisso o variabile; in questo caso, viene garantito un tasso minimo su base annua, al quale si aggiunge un tasso extra, agganciato all’inflazione o a un indice di natura finanziaria.



 


	Per la società che emette l’obbligazione convertibile, il vantaggio principale è quello di ridurre il proprio costo del capitale. L'impresa che emette le obbligazioni convertibili ottiene, infatti, liquidità pagando un coupon inferiore a quello che avrebbe dovuto pagare nel caso in cui avesse emesso una normale obbligazione. Se si confronta il current yield (rendimento dato dal rapporto tra la cedola annua e il prezzo di mercato del titolo obbligazionario) su un’obbligazione convertibile e su un’obbligazione ordinaria emessi da una stessa società, si nota che il current yield sulla convertibile è minore rispetto a quello sul corporate bond. Tale differenza è, però, compensata dal diritto dell'investitore di poter convertire l'obbligazione in azioni. 



 

Rispetto a un aumento di capitale, le convertibili permettono di raccogliere denaro senza diluire immediatamente il valore del capitale di un azionista, mentre rispetto a un’emissione obbligazionaria permettono, come visto, di pagare minori tassi d’interesse, poiché la parte residuale di valore viene fornita tramite l’opzione di conversione. 

Per le compagnie con rating high yield, quindi, tali caratteristiche possono risultare interessanti, poiché permettono di attrarre capitale senza dover pagare gli elevati tassi dovuti al proprio profilo di rischio e, inoltre, gioca a loro favore il fatto che buona parte del mercato delle convertibili è senza rating.

Questa mancanza di rating si deve principalmente a questioni economiche e geografiche: molti emittenti, infatti, provengono da un ambiente in cui è più usuale raccogliere capitale attraverso le azioni piuttosto che l’emissione di debito e, pertanto, un programma di rating risulterebbe piuttosto costoso, sia in termini di tempo che di denaro. In alcuni Paesi, inoltre, specialmente nel continente asiatico, non vi è la cultura di far valutare le proprie emissioni, anche nel caso di società partecipanti al mercato dei capitali.


	Un’obbligazione convertibile è, quindi, un’obbligazione il cui rimborso può avvenire, a discrezione del sottoscrittore, attraverso la consegna di titoli di altra specie e di uguale valore. 



 

Un’obbligazione convertibile in azioni, ad esempio, implica che il sottoscrittore dell’obbligazione possa decidere di ricevere, alla scadenza del prestito obbligazionario, azioni della società emittente o di altra società, anziché denaro; la convertibilità delle obbligazioni consente ai loro possessori di partecipare, quindi, all’incremento del prezzo dell’azione. 


	Un’obbligazione convertibile può essere considerata come una normale obbligazione con un’opzione call sulle azioni di compendio. 



 

La natura ibrida delle obbligazioni convertibili offre importanti vantaggi agli investitori: in caso di flessione delle quotazioni azionarie dell’attivo sottostante si può contare sulla protezione fornita dal valore nominale dell’obbligazione, mentre un eventuale rialzo delle quotazioni azionarie dell’attivo sottostante fa aumentare anche il valore dell’obbligazione convertibile.

Fin dalla metà del XIX secolo le aziende ricorrono alle obbligazioni convertibili per raccogliere capitali esterni. 

All’inizio gli emittenti erano principalmente società ferroviarie statunitensi, che se ne servivano per finanziare il proprio sviluppo. 
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