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Avolte ritornano. Così si potrebbe
parafrasare nel caso di un vec-

chio strumento finanziario emesso da
Telecom Italia nell’ormai lontano
2001. Si tratta della vecchia obbliga-
zione convertibile emessa come parte
del programma di finanziamento del-
l’Opa realizzata con successo dal
gruppo dei Capitani Coraggiosi che
presero il controllo dell’ex monopoli-
sta delle telecomunicazioni italiane.
Ironia della sorte l’allora amministra-
tore delegato della società era, anche
se di qualche anno più giovane, quel
Franco Bernabè oggi di nuovo Ammi-
nistratore Delegato, anche se nomi-
nato da un gruppo di controllo pro-
fondamente diverso. 

VECCHIO TITOLO
NUOVA SOCIETÀ
Nel frattempo la maggioranza e le
strategie di Telecom sono cambiate.
Da Colannino, Gnutti e compagni di
cordata si è passati alla Pirelli di Tron-
chetti Provera per finire, nell’attuale
composizione di controllo, a un grup-
po di banche e assicurazioni con gli
spagnoli della Telefonica come socio
industriale. Nessuno può essere certo
che l’attuale composizione del co-
mando di Telecom Italia rimarrà que-
stas per lungo tempo. Nel frattempo
l’obbligazione convertibile è ancora
trattata sul mercato. Certo dell’impor-
to originario di 2,420 milioni di euro
una buona parte risulta essere già sta-
ta convertita. Negli anni le mutevoli
condizioni dei mercati finanziari han-
no reso conveniente al gruppo di con-
trollo e a diversi hedge funds richie-
dere la conversione di queste obbli-

gazioni e la conseguente trasforma-
zione in azioni. Ad oggi risultano in
circolazione solo 485 milioni di euro,
certo non più le dimensioni di una
Jumbo convertibile come al momen-
to dell’emissione, ma pur sempre un
importo ragguardevole. 
Perché tornarne a parlarne ora? Le
mutevoli condizioni dei mercati (ve-
dere grafici 1 e 2) ripropongono oggi
un investimento in questo strumento
con caratteristiche diverse rispetto al
passato. 

APPREZZAMENTO
Comperare un’obbligazione converti-
bile in zona azionaria, con prezzi al di
sopra della parità, significa non tanto
puntare sul rendimento della cedola,
che nel caso della Telecom è dell’1,5%
annuo, ma sull’eventuale apprezza-
mento del corso. Così come quando
si compra un’azione, se il prezzo
scende alla perdita di valore non si
presenta alcun paracadute. Tuttavia
le condizioni di prezzo attuali sono di-
verse. Anche se il prezzo di mercato
non lo direbbe, il valore si aggira at-
torno a 111,00. In realtà da prospetto
queste obbligazioni, se non converti-
te, verranno rimborsate a 118, 378 al-
la loro scadenza, e cioè il primo gen-
naio 2010. Ciò significa che, dando
per scontato che la società rimborsi il
suo debito, tra cedole e differenziale
di prezzo il rendimento a scadenza si
colloca a livelli superiori al 5,50 % lor-
do per un investimento di circa un
anno e mezzo. Ma un paio di altre
considerazioni possono essere fatte.
Trattandosi di un’obbligazione con-
vertibile per tutta la sua durata spet-
tano, fatte le debite proporzioni , dirit-
ti di sottoscrizione in caso di aumenti
di capitale. Non è detto che ciò si veri-

■ Obbligazioni
convertibili 
Sono strumenti ibridi del
debito che offrono agli
investitori il diritto di es-
sere rimborsati o con li-
quidità o con azioni. 
Quando i trend azionari
sono in fase di rialzo, il
mercato “anticipa” un
rimborso in azioni, per-
tanto le obbligazioni con-
vertibili tendono a segui-
re l'andamento delle
azioni, beneficiando in
parte della fase rialzista. 
Nei periodi ribassisti in-
vece, il mercato “antici-
pa” un rimborso in liqui-
dità, quindi le convertibi-
li tendono a comportarsi
come obbligazioni tradi-
zionali con bassa volati-
lità e rischio contenuto.
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fichi, ma se entro la scadenza dell’ob-
bligazione la società dovesse effet-
tuare un aumento di capitale - even-
tualità da non escludersi a priori vista
la struttura finanziaria caratterizzata
da un indebitamento elevato - allora i
detentori di obbligazioni convertibili
riceverebbero i diritti di partecipazio-
ne all’aumento di capitale. Quale che
sia il loro eventuale valore, si tratte-
rebbe in ogni caso di un rendimento
aggiuntivo oggi non ipotizzabile. La
seconda considerazione è di natura
fiscale. La differenza tra il prezzo di
mercato (111,00) e il prezzo di rimbor-
so (118,378) è tutto capital gain e con-
tribuisce a determinare il rendimento
a scadenza. Molti investitori si trova-
no, dopo gli andamenti dell’ultimo
anno dei mercati, ad avere crediti fi-
scali derivanti da perdite realizzate. In
questa casistica l’impatto fiscale sa-
rebbe solo la ritenuta applicata alla
cedola dell’1,5% fisso annuo, mentre
il differenziale di prezzo andrebbe a ri-
durre il credito nei confronti dell’era-
rio. Da ultimo non bisogna dimenti-
care che si tratta di un’obbligazione

convertibile. Anche se il premio di
conversione oggi sembra del tutto
fuori dalla logica dei normali anda-
menti borsistici rimane pur sempre
una eventualità, ad oggi apparente-
mente remota, che prima della sca-
denza dell’obbligazione il titolo Tele-
com superi i 2,12 euro. Il premio di
conversione, oggi pari circa il 70%
(ogni obbligazione dà infatti diritto a
0,4716 azioni ordinarie) in quella
eventualità verrebbe azzerato e la
convertibile da lì in avanti seguirebbe
in toto la crescita del valore del titolo. 
Riassumendo: comprare ai livelli
correnti obbligazioni Telecom con-
vertibile significa effettuare un inve-
stimento con un rendimento mini-
mo a scadenza di circa il 5,5% per
un anno e mezzo. Anche se la pro-
babilità non è molto elevata, esisto-
no i presupposti perché in una delle
circostanze esposte in precedenza-
questo rendimento possa essere
aumentato, ma non diminuito. In
tempi di grande incertezza come
questi, un pensierino forse varreb-
be la pena di farlo. ■

LE CARATTERISTICHE DELL’EMISSIONE
In alto a sinistra, tutti i dati sulla convertibile
Telecom così come appaiono su Bloomberg
agli investitori professionali.

LONTANA DAI MASSIMI
Sopra, l’andamento della quotazione
della convertibile Telecom dal 2001 a oggi.

IL CALO DELL’AZIONE
A sinistra, la discesa della quotazione in Borsa
del titolo Telecom Italia cui è legata al convertibile.


