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Gli Income e i Royalty Trusts sono mezzi di finanziamento creati per effettuare investimenti in società operanti o sui loro flussi di cassa. Il trust è un’entità legale che viene costituita per detenere dei beni. Gli investitori finanziano il trust acquistando “trust units” (quote o azioni). Il trust quindi usa questi fondi per acquistare una partecipazione nella società operante e distribuisce gli utili ai detentori delle quote.
Gli Income e i Royalty Trusts non sono né titoli azionari né obbligazioni e tuttavia ne condividono alcune caratteristiche. I trust vengono costituiti per mantenere partecipazioni in attività che producono reddito e flussi di cassa. Questi vengono poi passati agli investitori. Un trust è uno strumento legale che esiste per mantenere beni per conto terzi. Un trust di investimento che usa un trust (l’ente legale) per mantenere la proprietà di un bene e trasmetterne gli introiti agli investitori è chiamato  “securitization” o “asset-backed security”.
Il trust può acquistare azioni ordinarie o privilegiate, o anche titoli di debito di una società operante. I Royalty trusts acquistano i diritti alle royalties sulla produzione e le vendite di una società operante nel settore delle risorse naturali. I Real Estate Investment Trusts (REITs) invece acquistano proprietà immobiliari e distribuiscono agli investitori gli introiti degli affitti.
Royalty ed Income trusts sono attraenti per gli investitori perché promettono rendimenti più alti rispetto ai titoli azionari tradizionali e ai bonds. Ma sono attraenti anche per le società che vogliono vendere assets che producono flussi di cassa, perché permettono di spuntare prezzi o ricavi più alti di quanto sarebbe possibile  ottenere con i normali canali di finanziamento. Entrambi i tipi di trust hanno caratteristiche di investimento che derivano dalla loro struttura. Per comprendere i rischi e i rendimenti di questi tipologie di investimento dobbiamo guardare oltre la superficie del rendimento promesso ed esaminare le loro finalità e la loro struttura.
Sia fatto il cash flow!

Immaginiamo dunque di possedere una società petrolifera, la CashCow Inc., con un discreto numero di pozzi in fase avanzata di sfruttamento. Le prospettive di questi pozzi sono segnate. Si conoscono bene sia le quantità prodotte che le riserve disponibili e non ci sono molte possibilità di migliorare la produzione o di abbassare i costi. Sappiamo che produrremo e venderemo 1 milione di barili all’anno al prezzo di mercato per 20 anni, cioè fino a che i pozzi saranno esauriti. Al prezzo corrente di $25 a barile ricaveremo $25.000.000 all’anno fino all’esaurimento dei pozzi nel 2017.
Cominciamo ad essere stufi di questa attività e decidiamo di vendere. La nostra banca d’investimento, Sharp & Shooter, ci suggerisce di utilizzare un royalty trust. Ci spiegano il concetto. La nostra società vende i pozzi a un trust, il CashCow Royalty Fund. Il trust ci pagherà una rata manageriale per gestire e mantenere i pozzi. Il CashCow Royalty Fund da quel momento beneficerà degli introiti derivanti dallo sfruttamento dei pozzi e li distribuirà ai suoi azionisti. Allora domandiamo: “Ma non sarebbe meglio collocare in borsa le azioni della nostra società?”. Sharp & Shooter ci spiega che ricaveremo più soldi creando un trust perché gli investitori sono “affamati di cedole alte”. E così accettiamo.
Sharp & Shooter avviano l’iter legale e procedono con una offerta sul mercato. l’offerta prevede un rendimento del 10% basato sulle proiezioni sul prezzo del petrolio, il costo delle strutture e le spese manageriali dovute alla CashCow Inc. Questo significa che la nostra banca prevede di raccogliere $250.000.000. Siamo ricchi!
Rendimenti per le povere masse stanche

Ma che succede alle povere masse degli investitori stanchi? Affamate di rendimenti in un’epoca di bassi interessi, il CashCow Royalty Fund permette loro di avere una bella fetta di torta da mangiare. Grazie ai cortigiani della royalty della Sharp & Shooter gli investitori affamati di rendimento possono comperarsene uno davvero “high yield”. Sembra strano eppure il royalty trust trasforma il regolare flusso di denaro che rende la CashCow Inc. poco interessante dal punto di vista finanziario in un geyser scintillante ad alto rendimento.
Dal momento che la società petrolifera CashCow Inc. non deve più effettuare esplorazioni per trovare nuovi pozzi o sviluppare nuove tecnologie per incrementare la produzione, le spese saranno molto minori adottando la struttura del royalty trust. Ricordiamoci che il fine del trust è di pagare gli utili derivanti dalle vendite di greggio fino al completo esaurimento dei pozzi. Non più azionisti o analisti che lamentano l’esaurirsi delle riserve. L’idea è ora quella di pagare agli azionisti il flusso di cassa derivante dalle vendite del petrolio residuo nei pozzi. Questo significa che nulla di ciò che si ricava dalle vendite deve essere tenuto da parte per assicurarsi nuove riserve. Le attività della CashCow Inc. a questo punto si possono ridimensionare, dato che la manutenzione dei pozzi è la sola cosa di cui si ha ancora bisogno. […]
L’investitore che vorrebbe evitare il basso dividendo del 3% offerto da una normale società petrolifera ed è preoccupato del rischio che potrebbe correre con un bond corporate a basso rating vede le brillanti luci dell’alto rendimento che gli fanno l’occhiolino. I nostri $25.000.000 di entrate sono ridotti di appena $1.000.000, dovuti alla ridimensionata CashCow Inc. per il mantenimento dei pozzi. Tutti gli utili vanno al CashCow Royalty Fund e sono tassati quando arrivano nelle mani degli investitori. Possiamo offrire loro il 10%, il che significa che ricaviamo dalla collocazione delle quote $250.000.000.
Ma allora dov’è l’inghippo?
Una delle prime cose che ci si dovrebbe domandare a proposito di un investimento è: “qual è il loro interesse?”. Perché i proprietari della Cash Cow Inc. dovrebbero offrire i loro $25.000.000 di introiti? Di sicuro non solo per dare alle masse affamate di rendimento dei ritorni interessanti. Chiaramente, i proprietari di una società vendono la loro attività solo nel caso in cui possano impiegare il denaro in qualcos’altro di maggiormente remunerativo. Pensateci un momento. Se i proprietari della Cash Cow Inc. possono ricavare $250.000.000 dalla loro società e investire questi soldi in qualcosa che rende di più, perché non dovrebbero farlo? Il rendimento fisso del 10% generato da pozzi in via di esaurimento può risultare un pochino basso rispetto ai ritorni di una nuova zona petrolifera o rispetto a un portafoglio ben diversificato di titoli ad alto potenziale di crescita.
Un’altra domanda da porsi è la seguente: “perché i proprietari non vendono la società a un’altra compagnia petrolifera?”. La risposta è semplice: “perché ricavano più soldi vendendola a un royalty trust”. Da qui nasce un’altra domanda: “perché il prezzo è così alto?”. Le altre società petrolifere sanno che il prezzo del petrolio oscilla molto e che i $25 al barile di oggi sono molto alti rispetto ai $10 di qualche anno fa. A $10 al barile il ricavato delle vendite sarebbe appena di $10.000.000 all’anno. Questo è il motivo per cui il prospetto informativo di questi trust parla di entrate e utili “previsti”. Le altre compagnie petrolifere sanno che nell’espressione “riserve accertate” vi è un che di suppositivo, e che ci potrebbe essere meno greggio nel sottosuolo, oppure che estrarlo potrebbe essere più difficile del previsto.
Tutto questo significa che quel 10% di rendimento non è scolpito nel marmo. Come per tutti gli investimenti anche in questo caso dobbiamo prendere tutto il tempo necessario per effettuare le nostre analisi. Come dice il saggio: “tutto sta nei flussi di cassa!”
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