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Di Paul Sturm 
12/04/2005 

La mia “industria noiosa” favorita è improvvisamente diventata di moda. Per quasi dieci anni ho richiamato l’attenzione sulle attrattive di quegli strani titoli chiamati master limited partnerships. Questi titoli vantano degli inconsueti alti rendimenti — attualmente intorno al 6% — e impressionanti prospettive di crescita, dato che i dividendi possono crescere dell’8% annuo. Questo rendimento diventa ancora più attraente, visti i vantaggi fiscali delle MLPs. E, poiché questi titoli non seguono l’andamento generale dei mercati azionari, sono anche degli eccellenti riduttori di rischio del portafoglio.
I lettori che hanno condiviso il mio entusiasmo hanno di che essere soddisfatti: negli ultimi venti anni le pipeline MLPs hanno consistentemente sovraperformato l’indice Standard & Poor's 500, spesso in rapporto di 2:1. Nel 2004 il total return per le MLPs è stato del 23%, mentre l’S&P 500 ha reso l’11%, e, nonostante i tassi d’interesse in crescita, quest’anno le MLPs stanno ancora battendo il mercato.
Le MLPs sono rimaste a lungo sotto l’effetto di un triplice incantesimo: erano difficili da capire; le istituzioni non potevano possederne in portafoglio e i brokers non volevano trattarle. Questi ostacoli si stanno riducendo. Quattro nuovi fondi trattati in borsa (closed-end-funds) eliminano le complicazioni fiscali che hanno sempre spaventato gli investitori. Questi fondi hanno assorbito quasi $2 miliardi e quotano con un insolito premio rispetto al sottostante. Ma non è finita. Lo scorso ottobre il Congresso ha concesso ai fondi comuni tradizionali (mutual funds) di detenere in portafoglio le MLPs.
Gli investitori stanno accumulando. Hiland Partners, una società senza alcunché di eccezionale, che gestisce un sistema di raccolta del gas naturale situato in Oklahoma, in febbraio è stata collocata in borsa a $22: in un mese le azioni sono salite del 30%. Ai primi di marzo più di cinquecento persone hanno presenziato a New York ad una conferenza sugli investimenti in MLPs.  Le donne degli hedge funds lasciavano i posti per appartarsi coi loro cellulari e così ebbi modo di sedere a fianco di un tizio che gestisce denaro per conto di Paul Allen. Nel rinfresco ho incontrato un aspirante boss dei terreni affittati agli oleodotti dal Texas al Messico. Costui si è rivolto al business delle MLPs dopo aver venduto scarpe da tennis in Russia.
Non si fanno mai grandi fortune quando si comprano cose che tutti sono desiderosi di possedere. Per questo gli anni d’oro delle MLPs potrebbero essere finiti. Ma essere sotto la luce dei riflettori non è del tutto negativo. Nel tempo, il nuovo interesse per questi titoli ne abbasserà probabilmente i rendimenti, avvicinandoli a quel 4-5% tipico dei REITs e delle utilities. Questo aggiustamento (analogo a quello dei titoli con un p/e più alto) dovrebbe rendere le MLPs un porto sicuro al salire dei tassi.
In quel che segue vi dirò quali sono le mie MLPs favorite e mi soffermerò anche sui closed-end-funds di MLPs. Ma prima riassumiamo in breve la natura delle MLPs.
La legge consente a certe società, attive soprattutto nel settore energetico, di operare in qualità di partnerships quotate in borsa. Queste sono quotate sui listini azionari come qualsiasi corporation ma non pagano tasse e distribuiscono le loro entrate (o le loro perdite) direttamente agli investitori, che prendono il nome di “limited partners”.

Le MLPs massimizzano i loro vantaggi fiscali detenendo degli assets di lunga durata che generano grosse quantità di deprezzamento. Si tratta soprattutto di oleodotti di lunga estensione, ma anche di più rischiosi sistemi di raccolta (oleodotti che si collegano ai pozzi), cisterne di stoccaggio e persino chiatte. Le partnerships, inoltre, distribuiscono pressoché tutto il loro flusso di cassa, ma, grazie a quegli assets che si deprezzano, la maggior parte di queste distribuzioni viene considerata ritorno di capitale. Questo significa che, di norma, non si viene tassati sui dividendi finché non si vendono i titoli, oppure finché il totale delle distribuzioni incassate non supera l’investimento iniziale.
Le agevolazioni fiscali sono buona cosa, ma non sono l’unica ragione per possedere delle MLPs. La vera attrattiva sta nel loro inconsueto mix di rendimento, sicurezza e crescita. Le società di oleodotti offrono un servizio di trasporto a tariffa. Ci sono contratti di lunga durata uniti ad assets di lunga durata. Il rischio legato alla fluttuazione del prezzo delle materie prime è minimo. La Kinder Morgan, per esempio, incassa $1,35 per trasportare un barile di benzina da Phoenix a Los Angeles, indipendentemente dal fatto che il prezzo del greggio sia di $25 o di $50.
Il tasso di crescita interno di questo tipo di attività è modesto: si arriva al più intorno al 2-3% annuo. Tuttavia, è possibile incrementare molto più velocemente le distribuzioni grazie alle acquisizioni. Diamo un’occhiata alle cifre: il costo del capitale per la maggior parte delle MLPs (l’interesse che pagano per raccogliere denaro collocando obbligazioni e nuove azioni sul mercato) è meno del 7%. Le attività provenienti dai “midstream assets” energetici, come gli oleodotti e le cisterne di stoccaggio, nel frattempo rendono intorno al 10-12%. 
 Energia positiva
Le master limited partnerships offrono alti rendimenti, crescita del dividendo e vantaggi fiscali. 

Partnership (Ticker)

Principal Assets

Price
($)

52-Week
Hi-Lo
($)

Yield
(%)

General Partner (Split)**

Energy Transfer (ETP1)

Gathering, pipeline, propane

32.05

33-18

5.5

Management, Investors (50)

Enterprise Products (EPD2)

Diversified

27.01

28-20

5.9

Dan Duncan (25)

Inergy (NRGY3)

Propane

33.75

34-21

5.6

Management, IPO Filed (50)

Kinder Morgan Mgmt. (KMR4)

Pipelines, CO2, terminals

43.58

44-33

6.8***

Public Company, Ticker KMI (50)

Plains All American (PAA5)

Oil pipelines, terminals

39.62

41-30

6.2

Management, Paul Allen (25)****

Prices as of 3/4/05.
* Stima per i prossimi 3-5 anni.
** Lo  split è la percentuale incrementale di utili pagata al General Partner.
*** Dividendo pagato in azioni, non in denaro.
**** Lo split attuale è del 25%; il massimo è del 50%.
FONTI: DATI SOCIETARI; RESEARCH WIZARD 4.0 DA ZACKS INVESTMENT RESEARCH 
E’ evidente che si tratta di un grosso gap di opportunità che esiste per due ragioni. Poiché le distribuzioni sono esentasse, le MLPs possono raccogliere denaro a buon mercato e i venditori, perlopiù compagnie petrolifere che hanno esaurito il deprezzamento degli assets, vogliono investire in altre cose, per esempio in nuovi pozzi.
Il totale degli  assets delle MLPs si aggira intorno ai $50 miliardi, quasi il 20% della proprietà che puo’ essere convertita in MLPs. Una crescita così moderata puo’ continuare per decenni. Poiché le MLPs distribuiscono una gran quantità di denaro, esse hanno la necessità di prenderne in prestito e di collocare nuovi titoli per procedere a nuove acquisizioni. Questa circostanza concede di fatto un potere di veto agli investitori su ogni affare. Fino ad ora questa disciplina ha preservato le MLPs dalle acquisizioni troppo dispendiose.
Le MLPs sono strutturate in modo che il general partner gestisca gli affari e possa detenere anche solo il 2% della partnership. Inizialmente i partners erano grandi società energetiche che creavano le MLPs nel momento in cui vendevano gli assets. Ma ora anche i grossi investitori (Paul Allen, Carlyle Group, Lehman Brothers) si sono imbarcati nel business delle MLPs. Il loro ritorno, che prende il nome di “split”, puo’ arrivare fino al 50%. Più questa percentuale è bassa e meglio è, perché splits alti accrescono il costo del capitale rendendo difficile (ma non impossibile) la crescita. La Kinder Morgan ha triplicato le sue distribuzioni da quando nel 1998 ha incominciato a pagare il 50% di split.


Le MLPs che ho inserito nella tabella sopra sembrano particolarmente attrattive. In gennaio la Energy Transfer ha acquistato un oleodotto texano con una posizione di grande rilievo nel business rampante delle riserve di gas naturale. La Enterprise, di cui Dan Duncan detiene quasi il 40%, ha appena perfezionato una fusione con la proprietaria di oleodotti Gulf Terra, facendone la più integrata delle MLPs. Nel frattempo progetta di collegare i produttori di greggio del Golfo del Messico e del Canada con i consumatori del Mid-West. Questa società, inoltre, è poco indebitata in obbligazioni a tasso variabile, il che è sicuramente positivo se i tassi cresceranno. Inergy distribuisce propano. Si tratta di una attività stagionale e rischiosa, ma è un modello per la sua industria e opera acquisizioni intelligenti. La società vuole acquistare un oleodotto, un affare in grado di trasformare il suo business.
 Per chi investe in fondi
Accesso alle MLPs senza la confusione fiscale.
Fund (Ticker)

Share Price

Premium to NAV (%)

Yield
(%)

IPO Date

Offer Price ($)

Energy Income & Growth (FEN6)

24.01

3.85

5.49

06/04

20

Fiduciary/Claymore (FMO7)

20.10

0.39

6.22

12/04

20

Kayne Anderson (KYN8)

26.59

5.22

5.64

09/04

25

Tortoise Energy (TYG9)

30.05

5.88

5.86

02/04

25

Prices as of 3/4/05.
* annuo, basato sul dividendo corrente.
** Commissione decrescente, basata sulla performance.. 
Dati i suoi record, si potrebbe pensare che Kinder Morgan sia quotata a premio rispetto alle altre MLPs. Ma gli investitori sono preoccupati dalle attività in CO2 (estrazione di petrolio da vecchi pozzi nel bacino di San Juan), da cui la società ricava il 20% dei profitti. Questo però la espone alle oscillazioni dei prezzi del greggio, anche se Kinder si protegge con strumenti finanziari conosciuti come “hedges”. Notate, soprattutto, che io preferisco Kinder Morgan Management (KMR), che paga dividendi in forma di azioni e che quota a sconto rispetto a Kinder Morgan Partners (KMP). 

I Closed-end funds di MLPs offrono diversificazione e gestione manageriale, più due altri extra. Gli investitori godono della tassazione differita di una MLPs, ma ricevono dividendi senza più pensieri. Perciò, al 15 di aprile (giorno di scadenza per la denuncia dei redditi in U.S.A., N.d.T.) si compila il più familiare modulo 1099 e non il più complicato prospetto di partnership K-1. Questo significa che i suddetti fondi possono entrare in un portafoglio esentasse di previdenza (IRA) e nei conti 401(k).
Poiché i fondi di MLPs pagano le tasse, per forza di cose rendono meno di un portafoglio MLPs fai-da-te. Ma, come succede nei closed-end funds di obbligazioni, i fondi di MLPs cercano di attutire lo svantaggio acquistando i titoli con una parte di denaro presa a prestito. Essi, inoltre, possono anche investire in società e in obbligazioni non trattate in borsa.
È difficile dare una valutazione su prodotti così recenti. Tortoise sembra il più tranquillo. È stato il primo ad essere lanciato ed è il frutto dell’ingegno di David Schulte, la cui società di investimenti Overland Park, Kan. vanta  quasi due decenni di esperienza nelle MLPs. Il Kayne Anderson Fund ha anch’esso dietro di sé dei managers stagionati, ma questi provengono da Wall Street ed hanno una strategia più aggressiva (e delle commissioni di performance da guadagnare). La Fiduciary Asset Management di St. Louis gestisce i due fondi che si collocano a metà strada rispetto ai primi due elencati. James Cunnane, lo strategist, ha imparato il mestiere gestendo portafogli di MLPs per conto di  clienti facoltosi.
Ed infine, alcuni suggerimenti. Vale la pena esaminare attentamente siti come  www.ptpcoalition.org e valutare la differenza tra il prezzo di un fondo di MLPs e il suo sottostante. Io storco il naso se il premio supera il 10%. Per conoscere il valore del sottostante basta digitare il simbolo del fondo nell’apposito box di qualche sito che fornisce le quotazioni e quindi aggiungere davanti e alla fine una “X”. Non tutti i siti finanziari offrono questa funzione, ma  su finance.yahoo.com  è disponibile.



