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Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi in questo volume non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli. Nessuna informazione contenuta nel presente testo 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.

 

I Quaderni di Finanza hanno lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione. 
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I Warrant

 

 

 

I warrant sono strumenti finanziari che conferiscono ai possessori la facoltà (ma non l'obbligo) di acquisto (warrant call) o di vendita (warrant put) a una data prestabilita di un'attività sottostante (underlying) a un determinato prezzo, detto in gergo tecnico "strike price", secondo un determinato rapporto (rapporto di esercizio); solitamente corrispondono a un numero specifico di azioni, ma possono anche rappresentare un indice o una merce. Il warrant può essere quotato in Borsa.


	Nella maggior parte dei casi i warrant conferiscono ai titolari il diritto di sottoscrivere nuove azioni di una società quotata e hanno, quindi, la finalità di consentire alla società di raccogliere nuovi fondi. 



 

Sono negoziati separatamente rispetto alle azioni: il prezzo di mercato del warrant prende il nome di premio.

Sulla base del rapporto di esercizio, a ogni warrant è associato un multiplo, che esprime quanti warrant occorre utilizzare per poter sottoscrivere esclusivamente azioni, al contrario dei  covered warrant, prodotti finanziari che possono avere come sottostante obbligazioni, valute, tassi di interesse, panieri di titoli, indici azionari e altre attività finanziarie.

La quotazione del warrant è strettamente correlata al valore dell'azione sottostante a cui fa riferimento; il valore dipende sostanzialmente da tre variabili:


	il prezzo dell'azione da sottoscrivere

	il tempo residuo alla scadenza

	la somma da pagare per sottoscrivere l'azione.



 

Tutti i warrant hanno una determinata data di scadenza, oltre la quale non è più possibile acquistare o vendere il sottostante; il warrant viene di conseguenza annullato. I warrant figurano tra gli strumenti finanziari potenzialmente più redditizi, ma occorre tener presente che, se da un lato, grazie all'effetto leva, consentono guadagni molto alti, dall'altro possono provocare la perdita del capitale investito (premio).

Essendo strumenti piuttosto complessi sono destinati principalmente a investitori esperti, in possesso di una certa familiarità con i termini warranty bond, warrant call, warrant put, strike price,  ma soprattutto in grado di valutare e gestire gli eventuali rischi.

Pur avendo vita e natura giuridica autonoma (sono negoziati separatamente rispetto alle azioni), i warrant rappresentano spesso strumenti accessori di più ampie e consistenti operazioni di raccolta di fondi, come aumenti di capitale o emissioni di prestiti obbligazionari.


	Sulla base del rapporto di esercizio, a ogni warrant è associato un multiplo, che rappresenta la quantità di sottostante controllata dallo strumento, cioè esprime quanti warrant occorre utilizzare per poter sottoscrivere un’azione.



 

Il valore teorico di un warrant è, invece, dato dal prodotto tra il numero delle azioni controllate e il valore base di ogni singola azione al quale va sottratto (in caso di warrant call) il prezzo di esercizio. In caso di warrant put, è il valore base di ogni singola azione a dover essere sottratto dal prezzo di esercizio.

Il prezzo in Borsa del warrant è strettamente correlato al valore dell’azione sottostante.


	Generalmente, il prezzo del warrant rappresenta il “premio”che occorre pagare per sottoscrivere al prezzo prefissato l’azione sottostante.



 


Pertanto, se il prezzo dell’azione sul mercato è inferiore rispetto al prezzo al quale è possibile sottoscrivere le azioni, il valore del warrant sarà molto basso, se non nullo. Infatti, non ci sarà convenienza a sottoscrivere le azioni a un prezzo superiore a quello al quale è possibile acquistare direttamente sul mercato.

Ogni warrant ha una scadenza, pertanto, scaduto il tempo prefissato per acquistare, sottoscrivere o vendere il titolo sottostante, il warrant non potrà più essere esercitato e verrà annullato.

Le operazioni con i warrant richiedono un monitoraggio costante della posizione; se non vengono gestiti correttamente, comportano un rischio elevato. Il valore dei premi può subire forti variazioni in breve tempo. In determinate circostanze, una parte o la totalità dell'investimento può andare persa.

Il prezzo del warrant dipende da diversi fattori: il prezzo di mercato del sottostante in un determinato momento (azione, indice, obbligazione, valuta, ecc.), il prezzo di esercizio del warrant, la volatilità del sottostante, il tasso di interesse privo di rischio, il tempo rimanente fino alla scadenza e altri fattori che dipendono dalla natura del sottostante (il dividendo nel caso di warrant su azioni o indici, o il differenziale di tasso di interesse tra valute, per i warrant su tassi di cambio).


	Il vantaggio principale, e allo stesso tempo il maggior rischio di investire in warrant, è l'effetto leva, che caratterizza generalmente i prodotti derivati: investire la stessa somma di denaro è molto più redditizio se si investe in warrant (pagando i premi) che non se i titoli sottostanti sono acquistati direttamente sul mercato a pronti.



 

La classificazione principale distingue tra warrant call e warrant put:


	I Warrant call danno al titolare il diritto di acquistare il sottostante al prezzo di esercizio. Se il prezzo del sottostante (prezzo di liquidazione) è superiore al prezzo di esercizio, il contratto sarà liquidato accreditando al titolare la differenza risultante.

	Con i Warrant put il titolare acquisisce il diritto di vendere il sottostante al prezzo di esercizio. Se il prezzo di liquidazione è inferiore al prezzo di esercizio, il contratto sarà liquidato pagando al titolare la differenza risultante.



 

Esempio

 

Supponiamo che le azioni Alfa stiano per aumentare di valore. 

Attualmente vengono quotate a 120 euro, quindi, acquistiamo un call warrant con un prezzo di esercizio di 125 euro.

 Il prezzo di Alfa sale a 150 euro, il che significa che ha superato il prezzo di esercizio e possiamo, pertanto, scegliere di acquistare un’azione Alfa a 125 euro anziché all’attuale prezzo di mercato, pari a 150 euro.
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Al contrario, supponiamo adesso che secondo le nostre previsioni il valore delle azioni Alfa stia per scendere, pertanto decidiamo di andare short per trarre profitto dai movimenti negativi. Le azioni Alfa sono attualmente quotate a 150 euro, ma in base alla nostra analisi questo prezzo è sopravvalutato. 

Decidiamo, quindi, di acquistare un put warrant a un prezzo di esercizio di 140 euro, che ci concede il diritto di vendita.

Il prezzo dell’azione Algfa scende fino a 125 euro e, quindi, possiamo vendere il titolo Alfa a 140 euro, superiore all’attuale valore di mercato.
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Il motivo è che le fluttuazioni di prezzo del sottostante inducono maggiori variazioni percentuali del valore del premio. In cambio, un evoluzione dei prezzi che non soddisfa le aspettative può portare alla perdita dell'intero investimento. Il leverage indica anche il numero di diritti di call o put che possono essere acquistati al prezzo di un'unità del sottostante.

 

 



I warrant e gli aumenti di capitale

 

 

 

I Warrant sono emessi da società per azioni nell’ambito di un aumento di capitale condizionato, e sono quasi sempre abbinati a un’obbligazione e a un warrant (si parla, infatti, di obbligazione cum warrant). Tali strumenti si riferiscono ad azioni di nuova emissione. Con l’esercizio del warrant la società aumenta il capitale proprio e il numero delle azioni in circolazione.

Il capitale sociale rappresenta il valore delle somme e dei beni conferiti dai soci, a titolo di capitale di rischio, all’atto di costituzione della società. Esso è suddiviso in quote di pari valore che sono assegnate ai soci in proporzione alla parte di capitale da essi sottoscritta e versata. Nelle società per azioni il capitale sociale è suddiviso in un determinato numero di titoli (azioni), ognuno dei quali incorpora una determinata quota di partecipazione e i diritti sociali a essa relativi.


	Il capitale sociale costituisce, quindi, la principale garanzia per i creditori della società; questi sono in realtà garantiti da tutto il patrimonio della società, ma se la società decide di operare con un capitale sociale che va ben oltre il minimo previsto dalla legge, darà un importante segnale all’esterno. 



 

Per poter procedere con un aumento del capitale occorre: 


	Stabilire l’entità delle risorse necessarie, tenuto conto del costo sopportabile, delle disponibilità e del costo di fonti alternative, della ricettività del mercato. 

	Determinare le caratteristiche dell'operazione (tipologia dell’aumento e dei titoli offerti). 

	Eseguire gli adempimenti di legge e regolamentari richiesti. 

	Organizzare ed eseguire l'aumento nei suoi dettagli operativi (individuazione degli intermediari coinvolti nella fase di raccolta delle adesioni). 



 

I titoli devono essere offerti in opzione ai soci, e ai possessori di obbligazioni convertibili nella SPA, in proporzione delle azioni possedute (e ai possessori di obbligazioni convertibili sulla base del rapporto di cambio) per consentire ai soci di mantenere inalterata la loro quota di partecipazione e ai possessori di obbligazioni convertibili di mantenere inalterato il cosiddetto rapporto di cambio: 

 

numero di azioni nuove assegnate per ogni vecchia azione

 

Ogni azionista, in base al numero di azioni possedute, può decidere se aderire all'aumento, esercitando i propri diritti, chiamati diritti di opzione, automaticamente acquisiti in base al numero di azioni possedute, oppure no, vendendo i propri diritti ad altri che possono aderire al suo posto all'aumento di capitale sociale.

L’aumento di capitale è un atto di carattere straordinario nella vita di una società in quanto, andando a modificare il capitale sociale, determina una variazione dell’atto costitutivo e deve essere deliberato dall’assemblea in seduta straordinaria. 


	Una volta deliberato l’aumento di capitale, la società procede all’emissione delle nuove azioni, che sono offerte in opzione ai soci in maniera proporzionale ai titoli posseduti, attraverso il diritto di opzione, al fine di mantenere inalterato il potere decisionale in ambito sociale o di essere compensati dalle eventuali perdite patrimoniali conseguenti all’operazione. 



 

Tale diritto viene attribuito anche ai possessori delle obbligazioni convertibili attraverso il rapporto di cambio e ai possessori di warrant. 

Gli aumenti di capitale possono essere realizzati mediante tre modalità:

 


	Aumenti di capitale a pagamento, quando comportano un aumento del patrimonio netto e quindi dei mezzi a disposizione. Gli aumenti di capitale a pagamento vengono effettuati quando si vuole ricapitalizzare la società o per finanziare un ampliamento della attività o per diminuire l’indebitamento, quando questo ha assunto una dimensione eccessiva rispetto al capitale proprio. Non possono essere effettuati aumenti se le azioni in circolazione non sono state interamente liberate.
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