	



	
	Previous Page 

	


	Un classico della valutazione

Recentemente un collaboratore del Fool, Chuck Saletta ha fatto delle considerazioni approfondite su un metodo quasi dimenticato per trovare titoli a buon prezzo basandosi sul valore contabile (book value).  Adesso ha spolverato un altro strumento caduto nel dimenticatoio: il dividend discount model. Si tratta di un metodo semplice nel concetto, e facile da applicare.  I rendimenti dei titoli che passano questo criterio si rivelano assai più sostenibili di altri.
Di Chuck Saletta 
04/10/2004 

Dopo la pubblicazione del mio articolo sul metodo di valutazione basato sul valore contabile (Book Value Bargains) la mia casella di posta elettronica è collassata. Le email che non mi offrivano di migliorare parti del mio corpo mi chiedevano: “Come si fa a decidere se vendere un titolo che è quotato al di sopra del valore di libro?”
In verità io credo che il valore di libro abbia un’ importanza limitata per un investitore. Penso che ogni società che fa utili e sia in attivo meriti di essere quotata per lo meno al suo valore contabile. Al di là di questo io do assai poca importanza al valore di libro. Piuttosto, quando una simile società supera il valore di libro io passo ad una valutazione basata sulle cifre operative.
In questo tipo di valutazione  preferisco quelle basate sui metodi classici del dividend discount model (DDM) e del discounted cash flow (DCF). Entrambi questi modelli definiscono il valore attuale di una società come il valore netto dei flussi di cassa futuri per gli azionisti. Entrambi i metodi cercano di considerare il valore di una società come ciò che ci si aspetta guadagni o distribuisca agli azionisti in futuro. Quel flusso di pagamenti viene poi ridotto secondo un fattore di tempo e di rischio ad un valore adeguato al presente. La più grande differenza tra i due metodi è che il DCF valuta essenzialmente i dividendi potenziali, mentre il DDM valuta esclusivamente i dividendi attuali.
A prima vista l’idea di valutare il denaro che uno non possiede realmente potrebbe sembrare strana, ma il metodo DCF è attualmente il più versatile dei due poiché può essere impiegato nella valutazione di società che pagano piccoli dividendi o che non li pagano per nulla, o ancora di quelle società che hanno intenzione di pagarne uno ma non l’hanno mai fatto prima. Per esempio, la Microsoft (Nasdaq: MSFT) , che è una delle più grandi società del mondo, secondo il DDM non avrebbe dovuto valere nulla per un bel numero di anni.
DDM, non DOA (gioco di parole: DOA= Dead on Arrival= morto durante il trasporto)
Ma per le società che hanno l’abitudine di pagare dividendi sostanziosi e prevedibili, come società finanziarie, REITs, società che gestiscono oleodotti e giganti solidi e maturi, il DDM è il metodo migliore, almeno per me, dato che elimina il presupposto che gli azionisti abbiano già in tasca il denaro che non hanno ancora ricevuto. Inoltre, per questo tipo di società, i dividendi tendono ad essere molto più stabili delle cifre sui guadagni societari su cui si basa l’analisi con il  modello DCF.

La stabilità delle cifre giova molto nelle proiezioni, e le proiezioni sono l’essenziale in entrambi i modelli. E poiché nulla è certo, la cosa migliore che possiamo fare è  una stima. Per quanto riguarda i dividendi possiamo partire prendendo in considerazione i trend passati e quindi aggiungere ogni altra informazione che possa gettar luce sul futuro dei dividendi di una società. Prendiamo per esempio un soggetto già selezionato col metodo Book Value Bargains, Presidential Life (Nasdaq: PLFE). Questa è la serie storica dei dividendi che ha staccato:

Year

Dividend
per share

Change
(%)

Payout
ratio

1994

$0.09

N/A

8%

1995

$0.11

16.67%

8%

1996

$0.15

42.86%

9%

1997

$0.22

46.67%

12%

1998

$0.29

29.55%

18%

1999

$0.35

21.05%

21%

2000

$0.39

13.04%

29%

2001

$0.40

2.56%

N/A

2002

$0.40

-0-

N/A

2003

$0.40

-0-

37%

2004E

$0.40

-0-

25%

Da quando gli affari della società hanno subito un rallentamento intorno al 2000, essa ha aumentato aggressivamente i suoi dividendi. Questi aumenti si sono registrati prima del taglio delle imposizioni fiscali sui dividendi, il che è indice che il management si è impegnato a ricompensare gli investitori per il maggior rischio finanziario che corrono a investire nella società, e non è semplicemente una risposta a breve termine dovuta ai cambiamenti della legislazione fiscale. Gli anni 2001 e 2002 sono stati brutti per la società, il che spiega il dividendo invariato. E presumendo che gli anni 2003 e 2004 siano anni di ripresa io chiudo gli occhi sul fatto che anche in questo periodo il dividendo rimane invariato. Per i miei calcoli però questa società rimarrà solo un investimento competitivo, qualora dovesse riprendere ad accrescere i dividendi, ora che la situazione finanziaria è migliorata.
La società non può continuare a sostenere il ritmo di crescita dei dividendi che ha registrato tra il 1995 e il 2000. Sul lungo periodo le società non crescono ad un ritmo più veloce della crescita economica (inflazione più crescita reale). Immaginando un 3% di inflazione più un 3% di crescita reale io non posso stimare una crescita dei dividendi più veloce del 6% annuo sul lungo periodo. Sul breve i risultati di Presidential Life del 2004 fino ad ora hanno di gran lunga superato quelli del 2003, con entrate superiori del 20% e utili più che raddoppiati nei primi sei mesi dell’anno. Una buona parte di questi risultati sono dovuti a guadagni ottenuti da investimenti, e sicuramente non ci saranno tutti gli anni.
La società ha alzato il suo payout ratio prima che i suoi affari rallentassero. Con un 37% degli utili del 2003 e con utili del 2004 assai più robusti dovrebbe esserci ancora spazio per accrescere i dividendi senza toccare livelli insostenibili. Io ipotizzo cinque anni di crescita dei dividendi al 20%, cinque al 15%, cinque al 10% e quindi un 6% medio annuo. Il tasso di crescita dei dividendi presuppone sia una crescita del payout ratio al 50% che una crescita degli utili societari nel tempo. Ora, facendo i calcoli e applicando il mio fattore di sconto al 12% nel calcolo del DDM, ecco quello che viene fuori:

Year

Projected
dividend

Presumptive
growth

Discount factor
(@12%)

Present
value

2005

$0.48

20%

1.12

$0.43

2006

$0.58

20%

1.25

$0.46

2007

$0.69

20%

1.40

$0.49

2008

$0.83

20%

1.57

$0.53

2009

$1.00

20%

1.76

$0.56

2010

$1.14

15%

1.97

$0.58

2011

$1.32

15%

2.21

$0.60

2012

$1.51

15%

2.48

$0.61

2013

$1.74

15%

2.77

$0.63

2014

$2.00

15%

3.11

$0.64

2015

$2.20

10%

3.48

$0.63

2016

$2.42

10%

3.90

$0.62

2017

$2.66

10%

4.36

$0.61

2018

$2.93

10%

4.89

$0.60

2019

$3.22

10%

5.47

$0.59

Perpetual

$56.96*

6%

6.13

$9.29

Total NPV:

$17.88

* Stable model calcolo del valore.

Certi investitori ritengono che un titolo debba essere acquistato a sconto e venduto quando raggiunge il suo giusto valore. Io seguo un approccio diverso: mantengo i miei investimenti finché almeno una di queste condizioni si avvera:

1. Mi accorgo di aver commesso un errore nelle mie valutazioni.

2. I fondamentali di una società peggiorano a tal punto che non sembra più in grado di performare sul lungo periodo in modo tale da giustificare il suo prezzo attuale.

3. Il prezzo di mercato è andato molto più in là delle mie stime sulla corretta valutazione di quella società.

4. Trovo un impiego migliore del mio denaro.

Al recente prezzo di $16,92 Presidential Life è vicina al giusto prezzo della mia stima. Finché performerà secondo le mie aspettative io non avrò motivo di vendere. Notate che la mia stima si basa sul presupposto che la società a breve riprenderà ad accrescere i suoi dividendi. Se questa crescita non si verificherà io venderò i miei titoli in base al criterio numero uno.
Il DDM mi è stato molto utile anche nella mia ricerca di società correttamente valutate. Applicando questo modello ho scoperto Kinder Morgan Energy Partners (NYSE: KMP), l’oggetto dell’articolo Growth in the Pipeline. Il giorno che apparve quell’articolo KMP chiuse a $35,95. Ultimamente KMP quota $46,33, il 28,9% in più. Durante questo periodo la società ha pagato $4,03 per azione in distribuzioni, registrando un ritorno lordo complessivo pari al 40,1%. Nello stesso periodo lo Spider (AMEX: SPY) che riproduce l’indice S&P 500 è salito da $86,06 a $110,75, cioè del 28,7%. Lo Spider ha pagato $2,891 in dividendi, per un ritorno lordo complessivo del 32,0%. Durante lo stesso periodo Kinder Morgan ha sorpassato lo Spider sia nell’apprezzamento del titolo che nel ritorno lordo complessivo.
Lo stesso modello di valutazione mi ha permesso di individuare Bank of America (NYSE: BAC) lo scorso anno. Tenendo conto degli split, la mia stima più bassa poneva il valore corretto della società intorno a $40 per azione. Il mio prezzo d’acquisto il 28/10/2003, corretto tenendo conto di splits e commissioni fu di $36,74. Il recente prezzo di $43,82 rappresenta un ritorno del 19,3%. Durante lo stesso periodo lo Spider è salito da $105,04 a $110,75, cioè del 5,4%. Poiché Bank of America ha pagato dividendi piuttosto alti in quel periodo, la combinazione tra apprezzamento del capitale e dividendi corposi ha fornito un ritorno lordo complessivo ancora più alto.
I discount models sono strumenti chiave dell’investitore alla ricerca di titoli sottovalutati. Il loro impiego per stabilire il valore corretto di una società evita che si paghi un titolo più di quello che vale e che si perda denaro quando si vende.

L’autore di questo articolo Chuck Saletta detiene titoli di Presidential Life, Banc of America e Kinder Morgan Management (NYSE: KMR), legate a  Kinder Morgan Energy Partners. Il nostro collaboratore ha una  disclosure policy.
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