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bij. Sinds de afsluiting van het twee-
de kwartaal is de waarde van het 
belang verder gedaald. Koersen stij-
gen en dalen, maar als de koers van 
TNT Express op dit lage niveau blijft 
liggen, zal PostNL volgend kwartaal 
nog eens 100 miljoen euro moeten 
afboeken op het eigen vermogen. 

Gezien de winstverwachting, 
580 miljoen euro voor de komende 
tweeënhalf jaar, is een opleving van 
TNT Express of een stijging van de 
rente - die via een daling van de 
pensioenbezittingen doorwerkt in 
het eigen vermogen - noodzakelijk 
om het gat in de balans weg te wer-
ken. Het maakt een dividend later 
dan 2016 niet ondenkbaar. 

SCHEUTIGE dIVIdENdBETALERs 
Een tweede categorie zijn vaste 
waarden als Shell, Unilever en Delta 
Lloyd. Zij hebben hun dividendpo-
litiek kunnen vasthouden en zijn 
soms zelfs in een hogere versnel-
ling gegaan. 

Topman Ben van Beurden noemde 
de tweede kwartaalcijfers van de 
oliegigant robuust. Het concern 
profteerde van een iets hogere 
productie en fink gestegen olie- en 
gasprijzen. 

Het concern verhoogde het 
kwartaaldividend ten opzichte van 
dezelfde periode vorig jaar met twee 
dollarcent tot 47 dollarcent per aan-
deel. De bij elkaar opgetelde vier toe-
komstige kwartaaldividenden geven 
naar verwachting een dividendren-
dement van net geen 5 procent (bij 
een beurskoers van 30 euro). 

Voor de jaren daarna lijkt er 
meer in het vat te zitten. Van Beur-
den wil in de komende anderhalf jaar 

30 miljard dollar teruggeven via de 
inkoop van aandelen en dividenden.  

Wat krimp in Europa, groeivertra-
ging in de opkomende markten en 
valutadompers. Unilever heeft in 
het tweede kwartaal wat tegensla-
gen te verduren gehad. ‘Signifcante 
kopwind’, noemde bestuursvoor-
zitter Paul Polman het en hij ziet 
bovendien nog geen verbetering 
optreden. 

‘De externe omgeving is net 
zo zwaar als die we de afgelopen 
vijf jaar hebben gezien, en waar-
schijnlijk van vele jaren voor die 
tijd’, aldus Polman.

Voor Europa, waar de om-
zet zelfs met een kleine procent 
kromp, en de Verenigde Staten rept 
de topman over ‘zwakke omstan-
digheden’ en verwacht hij ‘aanhou-
dend trage groei’. In de voor Unile-
ver belangrijke opkomende landen 
haalde de consument ook minder 
Unilever-ijsjes, wasmiddelen en 
shampoos uit de schappen.

Ondanks de wat pessimistische 
toon verhoogde Unilever wel haar 
kwartaaldividend. Beleggers krijgen 
in september 28,5 eurocent overge-
maakt. Dat is een stijging van an-
derhalve eurocent ten opzichte van 
dezelfde periode vorig jaar. 

Als Unilever ook in het derde 
en vierde kwartaal 28,5 eurocent 
dividend betaalt, komt de uitkering 
over heel 2014 op 1,14 euro per 
aandeel. Dat is ruim zes eurocent 
meer dan vorig jaar. 

Beleggers reageerden koeltjes 
op de cijfers van de onlangs door 
moederbedrijf ING naar de beurs 
gebrachte verzekeraar Nationale 
Nederlanden (NN). 

Het operationeel resultaat 
daalde met 6,2 procent tot 257 
miljoen euro, voornamelijk omdat 

de lagere inkomsten uit levens-
verzekeringen in Nederland niet 
helemaal gecompenseerd konden 
worden door lagere kosten.

Met dividend is het concern 
scheutig. NN wil in de tweede helft 
van dit jaar 175 miljoen euro uit-
keren, oftewel een halve euro per 
aandeel (2,34 procent dividendren-
dement). In de jaren daarna stijgt 
de uitkering naar ongeveer een 
euro. Dat geeft een dividendrende-
ment van 4,5 procent. 

Bij Delta Lloyd vielen de operatione-
le resultaten in het tweede kwartaal 
tegen, maar waren beleggers tevre-
den over de verbetering van de sol-
vabiliteitsratio tot 207 procent. 

Het concern, dat een lage sol-
vabiliteit heeft ten opzichte van 
concurrenten, had als doel om de 
solvabiliteit op te krikken tot boven 
de 200 procent. Hier is het wel in 
geslaagd.   

Een aandeel Delta Lloyd geeft 
het hoogste dividendrendement 
van alle bedrijven in de aex-index. 
Topman Niek Hoek kondigde een 
interim-dividend aan van 0,42 euro, 
hetzelfde als vorig jaar. Als het di-
vidend net als in de afgelopen drie 
jaar op 1,023 euro uitkomt, bedraagt 
het dividendrendement 6 procent.  

De lage rente en overvolle ver-
zekeringsmarkt stellen Delta Lloyd 
voor de uitdaging om het dividend 
intact te houden. Analisten ver-
wachten de komende jaren geen 
groei van de winst per aandeel. 

DIVIdENd BLIJFT VERGEZICHT
Er blijft ook een groep van kwets-
bare bedrijven waarvoor een winst-
uitkering nog altijd ver weg is.

Het positieve nieuws in de cijfers van 
olieplatformbouwer SBM Ofshore 
was dat het bedrijf een voorziening 
bekend maakte van 240 miljoen dol-
lar voor een eventuele boete vanwe-
ge een omkoopschandaal.

De hoogte van die voorziening 
viel beleggers redelijk mee. Natuur-
lijk moet de daadwerkelijke schik-
king, die door enkele marktvorsers 
nog dit jaar wordt verwacht, niet 
hoger uitvallen. 

Het goede nieuws betekent niet 
dat ook een dividenduitkering dich-
terbij komt. Bij de jaarcijfers liet het 
concern weten dat beleggers in 2014 
en 2015 niet op dividend hoeven te 
rekenen vanwege negatieve kasstro-
men. Analisten verwachten weer een 
dividend in 2016. Iets meer dan vier 
dubbeltjes om precies te zijn. 

‘Het vergt tijd om een bedrijf door 
een turnaround te loodsen’, zei top-
man Michiel Jaski als reactie op de 
vraag waarom Grontmij maar nau-
welijks dichterbij de eigen winst-
doelstelling lijkt te komen. 

Het ingenieursbureau werd 
begin 2012 met een grote emissie 
op de been gehouden maar blijft 
kampen met omzetdruk. Het be-
drag onderaan de streep laat ook 
zien dat het sappelen is in de Ne-
derlandse ingenieursmarkt. Gront-
mij hield de afgelopen zes maan-
den achthonderdduizend euro 
(bedrijfsresultaat, ebit) over op een 
omzet van 337 miljoen euro. 

In de dertig maanden dat Jaski 
nu bezig is om het bedrijf op te lap-
pen, keerde het concern geen divi-
dend uit. Dat blijft nog wel even zo. 
Drie van de vier analisten die het 
aandeel volgen verwachten vol-
gend jaar nog geen dividend. De 
uitkering zal een dubbeltje bedra-
gen in 2016, zo is de verwachting 
onder analisten. 


