Obbligazioni strutturate. Convertibili -

Beni Stabili offre rendimenti
vicini al 10% annuo fino al 2011

Beni Stabili & una delle so-
cietd piit importanti del
mercaio immobiliare e ha sof-
ferto la grande crisi, che ha
colpito il settore ed i mercati
in generale. 11 titolo azicnario
& sceso molto, ma anche il
valore del prestito obbligazio-
ndrio convertibile &, al mo-
mento, abbondantemente sot-
to la pari.

1 bond (Isin IT0004115918)
ha un valore nominale pari
ad 1 euro e scadra il 27 otto-
bre 2011, una vita residua di
poce menoe di 3 anni. Paghe-
ra cedole annuali pari al
2,5% ed & previsto il rimbor-
s0 a 100 alla scadenza. La
parte opzionale riguarda il
rapporto di conversione, pari
ad 1 a 1: per ogni convertibi-
le il possessore pud ottenere
un'azione ordinaria, la facol-
ta pubd essere esercitata in
ogni momento, fino al 30 set-
tembre 2011.

L'obbligazione convertibile
quota attualmente sotto la pa-
i a 83, rispetto ad un valore
dell'azione ordinaria di 0,55
euro, il rendimento garantito
& del 9,7%. Molto superiore a
quanto offerto da BTp di pari
durata, che garantisce il 3,3%.
Chiaramente si tratta di rischi
diversi, perché una societa im-
miobiliare oggi si trova ad af-

11 titolo che quota attorno a 83

sconta la crisi del settore immobiliare

= Rendimento minimo
guasi del 10%

m Componente
opzionale
interessante

m Emissione liguida e
tratiata Borsa Halia

frontare un rallentamento
economico ed una diminuzio-
ne del valore dei cespiti dete-
nuti. E' pur vero che I'extra
rendimento & interessante e
chi ritenesse che il debito ver-
ra comungue rimborsato,
pud spuntare un rendimento
allettante. Inoltre, non va tra-
scurato il fatto che Foncieres

m Inceriezza evoluzione
prezzi immohili

m Emissione senza
rating

= Penalizzalo da rialzo
tassi e spread

des Régions detiene olire il
67% della societa e, quindi,
visto l'ingente investimento ef-
fettuato difficilmente permet-
tera alla controllata Beni Stabi-
li di non onorare il debito. Ov-
viamente, solo il trascorrere
del tempo permettera di valu-
tare se la redditivith odierna
rappresenti un'anomalia estre-
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mamente interessante da
sfruttare oppure sia linizio di
una fase nella quale le remu-
nerazioni diventeranno piit
elevate, perché il conteste eco-
nomico e finanziario & in dete-
rioramento.

Merita attenzione la com-
ponente opzionale legata alla
conversione del titolo: & pur
vero che quota 1 euro 2 abba-
stanza lontana, dagli attuali
valori di poco meno di 60
centesimi,

Tuttavia, in quasi tre anni
le quotazioni potrebbero su-
perare nuovamente la parita
ed offrire al sottoscrittore un
premio ulteriore, che il mer-
cato sembra oggi non prezza-
re nei valori del bond. L'emnit-
tente ha previsto una opzio-
ne di rimborso anticipato
soft call, che si attiva se per
almeno 20 giomi di borsa
aperta, su 30 consecutivi, il
titolo & superiore a 1,3 euro.
Evento che se si verificasse
incrementerebbe la redditivi-
ta dello strumenta.

1l rimborso alla pari fara st
che la differenza tra 100 ed il
valore di acquiste sara consi-
derato reddito diverse, com-
pensabile con perdite pre-
gresse derivanti da altre ope-
razioni, rendendo di fatto
netta la remunerazione.

La scheda
Qﬁyr_athr'miuhz obbligazione
Godice Isin Hi}ﬂﬂﬂ@[&_

R Beni Stabili
Descrizione titolo 0511 25% conn.
Tipologia Conwertibile
Data di emissione 211042006
Scadenza nnosam
Sottostante Beni Stabil
Cedola annua 2,50%
Gedola premio .
annua Hon prevista
Rimberse anticipate ..s"]lzlm;;s‘iﬁ
Quotazions Borsatalna
Valutazione Norisk .~ '_

. 84 {(con ipotesi di

Valore teorico sorea al 96)

Premi

1%
Hendlmento annuo 97%%
parantito al prezzo di 83
Prezzo di mercato 8
Scomposizione s
I]hbllgamne b
[:nmnumanle § '
derivativa
Rischiosita del :
prodatto Medio afta
Confronta con obbligazione 2 :
reddito fisso :
Tasso fisso dorata il BTP rende |
35 anni 3%
Probabilita dello Se rimbarsa
Strutturato i 2imeno 87
sovraperformare

Blossario: | sotustante & un indce , Un titolo o un tasso dal quale dipende il valore
finale del premio a scadenzall valore teorico & la stima del valare dello strumento in tutte
le sug component, mentre il premio & la differenza in termini percentuali tra il valore di

mercato (o di collozamento) e il valore teorico

Ouante rende alla scadenza

Rendimenti in funzione del prazze di imbarso

14

g 12,5%
YL

Minoze 8=1 105 110

2%

120

In assenza di default, | rendimento minimo & pari a 8,7%. Se awvenisse la
conversione a 110, aumenterehhe al 12,4% annuo, mentre a 120 si |ncasserebbe
quasi il 16%. Le ipotesi si basano su prezzi di acquisto di 83,



