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Quando possedete un’azione, possedete una piccola porzione di una società. Avete gettato sul tavolo i soldi confidando nella capacità del management di custodirli bene e di procurarvi un buon ritorno sull’investimento che avete fatto. Avete perciò diritto a un buon trattamento. Volete esser certi che il denaro speso e il rischio accettato siano presi in seria considerazione da coloro a cui avete affidato questo compito.

Il segnale più chiaro che i dirigenti della società in questione abbiano ben presente i loro doveri nei confronti degli azionisti è la politica dei dividendi.
Il potere del payout

I dividendi vi offrono, in qualità di azionisti, degli enormi benefici che vanno ben oltre il semplice denaro ricevuto. Infatti, oltre a ricevere un premio per aver impiegato dei capitali a rischio in quella specifica società i dividendi possono:

1) offrire reddito protetto dall’erosione dell’inflazione su una larga fetta del capitale impiegato

2) spesso fungere da protezione contro la diluizione del valore dei titoli.

3) far sapere se il management sta lavorando nell’interesse degli azionisti.
4) I dividendi sono poi difficilmente manipolabili.

5) possono essere reinvestiti per ottenere maggiori ritorni.
6) possono essere usati per stabilire il valore di una società.
Infatti proprio quest’ultimo punto costituisce la base della mia strategia di investimento, quella basata in gran parte sul dividend discount model (DDM). Con questo sistema il prezzo di un titolo è valutato prendendo come riferimento il valore attuale netto dei dividendi futuri che l’azionista si attende di incassare. In altre parole, voi date denaro alla società sotto forma di investimento e la società ve lo restituisce sotto forma di dividendi. Quel che dovete pagare per un titolo dipende da quanto vi aspettate di ottenere dalla società in termini di dividendi, sottraendo il rischio e il tempo che comportano il fatto di tenere impegnato il vostro denaro nel titolo.
Quand’è che non funziona

Non tutte le società sono papabili per un’analisi basata sul DDM, poiché questa richiede dividendi stabili e impegno da parte del management nel continuare a remunerare direttamente gli azionisti per il rischio finanziario che si accollano. Le società che non pagano dividendi, come il leader delle reti Cisco Systems (Nasdaq: CSCO), il gigante della ricerca Google (Nasdaq: GOOG), e persino la Berkshire Hathaway del guru della strategia “value”,  Warren Buffett, dovrebbero essere valutate circa zero. Ma questa sarebbe ovviamente una conclusione assurda, data la forza e la posizione di dominio del mercato da parte di queste società.
Per queste società la valutazione basata sul discounted cash flow (DCF) sarebbe più appropriata. Il modello DCF usa calcoli simili alla valutazione del DDM, ma basa i suoi dati sui flussi di cassa interni della società piuttosto che sui pagamenti agli azionisti. Questo consente di avere un raggio molto più vasto di società su cui lavorare. L’analisi basata sul DCF gioca un ruolo assai importante nella scelta dei titoli da raccomandare che il mio amico e collega Philip Durrell inserisce nella sua newsletter Motley Fool Inside Value. Usando la tecnica del DCF, Philip scopre gemme come il titolo assicurativo First American (NYSE: FAF), la cui performance ha battuto in misura di 5:1 quella del resto del mercato da quando l’ha segnalata.
Quando funziona

Per le società come i trusts immobiliari (REITs), le banche, le società che gestiscono oleodotti, e i solidi giganti industriali che pagano dividendi discreti e stabili il DDM è un modello di valutazione eccellente. Ed è anche il modello che personalmente preferisco, dato che si basa essenzialmente su ciò che mi sta più a cuore: come e quando mi posso aspettare di avere indietro il denaro che ho investito?
Per alcune categorie di titoli il DDM calza a pennello. I REITs come  General Growth Properties (NYSE: GGP) specializzato in investimenti immobiliari nei grandi magazzini, sono degli eccellenti candidati. Poiché questa categoria di titoli ha l’obbligo di distribuire una buona parte degli utili agli azionisti, i REITs offrono spesso alti rendimenti che crescono proporzionalmente agli utili. Analogamente, le MLPs di oleodotti come la Kinder Morgan Energy Partners (NYSE: KMP) si adattano perfettamente all’analisi del DDM poiché i titoli di queste società altro non sono se non dei diritti a ricevere le distribuzioni future  e non rappresentano delle opzioni sul controllo delle stesse.
Le banche sono un’altra categoria di titoli per cui il DDM funziona bene. Prendiamo per esempio un gigante bancario come Bank of America (NYSE: BAC). Questa banca stacca dividendi discreti e vanta una lunga serie storica di dividendi pagati e incrementati. Un payout ratio intorno al 45% garantisce sicurezza e spazio di crescita nel caso la società decidesse di aumentarlo. Per avere un’idea della serie storica dei dividendi staccati da questa banca potete osservare la tabella sottostante.
	
Anno
	Divid. Per azione
	
Increm. %

	1999
	$0.93
	n/a

	2000
	$1.03
	10.8%

	2001
	$1.14
	10.7%

	2002
	$1.24
	8.8%

	2003
	$1.44
	16.1%

	2004
	$1.70
	18.1%

	2005 *
	$1.90
	11.8%


* stimato
Mi piacciono quelle società che operano in modo da aumentare i dividendi per diversi anni di seguito, specialmente se questo succede durante il boom e lo sboom di un ciclo economico. E dall’abbuffata delle internet companies dei tardi anni ’90 fino alla successiva recessione e poi al recupero, Bank of America ha costantemente aumentato i dividendi ai suoi azionisti. Questo la rende un’ottima candidata per l’analisi basata sul DDM. Vale la pena adottare questa analisi se siete degli investitori interessati ad avere delle proiezioni su quanto la società riuscirà a fare in futuro. Ma poiché non vi sono garanzie su ciò che succederà in futuro una proiezione attendibile deve:
1) essere prudente per potersi definire realistica

2) tener conto di un inevitabile rallentamento della crescita a mano a mano che la società matura

3) non deve presumere che la società cresca ad un ritmo indefinitamente più veloce dell’inflazione e    dell’economia
4) contabilizzare il fattore rischio dell’investimento
La costruzione del modello


Per tener conto del rischio io uso un 12% di sconto per la maggior parte delle mie valutazioni. Il mercato azionario ha storicamente offerto dei ritorni compresi tra il 10 e l’11% medio annuo. Io chiedo una percentuale leggermente più alta come compenso del rischio che accetto di accollarmi.

Per la crescita di lungo periodo  preferisco usare cifre non superiori al 6%. Con un’inflazione attestata intorno al 3% annuo e una crescita dell’economia più o meno sullo stesso livello, usare una percentuale più alta significherebbe presumere che la società oggetto dell’analisi si compri il mondo. Per essere prudenti una percentuale inferiore al 6% può dirsi quasi garantita.

Per la crescita di breve periodo preferisco usare tassi di crescita del dividendo che non siano più elevati della storia recente e in linea con le stime degli analisti sulla crescita dei prossimi anni. Nel caso della Bank of America la stima sui prossimi cinque anni da parte degli analisti sondati dalla Thomson First Call si pone in un range compreso tra il 7,6% e il 12%, con un risultato medio del 9%. Poiché io stimo che Bank of America abbia spazio per aumentare il suo payout ratio, mi sento in grado di usare una cifra vicina alle stime più alte degli analisti, benché al di sotto del tasso di crescita recente del dividendo.
Ciò detto, queste sono le mie proiezioni basate sul DDM per Bank of America:

	
Anno
	Proiezione

Dividendo
	Crescita

presunta
	Valore

attuale

	2006
	$2.09
	11%
	$1.87

	2007
	$2.32
	11%
	$1.85

	2008
	$2.58
	11%
	$1.83

	2009
	$2.86
	11%
	$1.82

	2010
	$3.17
	11%
	$1.80

	2011
	$3.49
	10%
	$1.77

	2012
	$3.84
	10%
	$1.74

	2013
	$4.22
	10%
	$1.71

	2014
	$4.65
	10%
	$1.68

	2015
	$5.11
	10%
	$1.65

	2016
	$5.52
	8%
	$1.59

	2017
	$5.96
	8%
	$1.53

	2018
	$6.44
	8%
	$1.48

	2019
	$6.95
	8%
	$1.42

	2020
	$7.51
	8%
	$1.37

	Perpetual *
	$132.64
	6%
	$21.64

	
	
	Totale
	$46.72


* Stable model value calculation
Dal momento che Bank of America quota attualmente intorno ai $46 e io valuto la società $46,32, in questo momento io reputo che il titolo sia correttamente valutato. Non c’è più quel grosso sconto da occasione che scoprii con il DDM verso la fine del 2003 e che mi indusse ad acquistare il titolo. Tuttavia, posso usare questo modello anche per monitorare il titolo, in modo da poter conseguentemente modificare il mio portafoglio nel caso in cui le mie stime dovessero essere disattese.
Qual è il prossimo?

Anche se il prezzo d’occasione per Bank of America è cosa passata, ci sono sempre perle nascoste sul mercato. Un uso giudizioso del DDM e del suo parente, il discounted cash flow model (DCF), può aiutarvi a scovare le perle nascoste di oggi. Trovare oggi questi titoli vi aiuterà a incamerare profitti domani.[image: image1][image: image2][image: image3][image: image4][image: image5][image: image6]
