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DIVIDEND VOOR
LANGERETIID LAAG

Qorlogen en crises in vele gedaantes: de
afgelopen tachtig jaar kon niets Shell
ervan weerhouden om stug door te
gaan met het uitkeren van een royaal

dividend.

Tot de kwartaalcijfers van 30
april. Topman Ben van
Beurden sprak van “een moeilijke
dag voor het bedrijf”, en zal er
ongetwijfeld van balen dat
uitgerekend hij de man moet zijn
die het fabuleuze dividend-track-
record aan diggelen gooit.

Sinds de oliecrisis van 2014
nam de ceo drastische maatrege-
len om Shell veerkrachtiger te
maken. Shells kosten- en investe-
ringsniveau werden met tientallen
miljarden teruggebracht om ook
bestaansrecht te hebben in een
lower for longer olieprijswereld.

Maar laag en lang zijn rekbare
begrippen. De VEB becijferde
eerder dat Shell een olieprijs van
rond de 50 dollar nodig heeft om
het dividend van 15 miljard dollar
te kunnen betalen.

Die prijs ontvangt Shell al enige
tijd niet meer voor een vat. Van
Beurden wist de gevolgen daarvan
scherp samen te vatten: “Er wordt
mij veel gevraagd wat we met de
cash gaan doen die we besparen
door het dividend te verlagen”,
aldus de topman. “Maar in het
huidige klimaat betekent de
verlaging gewoonweg dat we niet
nog meer hoeven te lenen om onze
uitgaven te financieren.”

Shell sprak bij de kwartaalcij-
fers van “extreem uitdagende
omstandigheden” en ziet grote
onzekerheden op de middellange
termijn.

“De vraaguitval die we nu zien
is ongekend”, aldus Van Beurden
die verder wees op een studie van
het agentschap IEA dat uitgaat
van een krimp dit jaar die zeven
keer erger is dan de kredietcrisis.
“Die uitval is vergelijkbaar met de

energievraag van een land als
India.”

Shell liet ook weten dat de
productie van olie en gas fors zal
dalen en dat de bezetting van de
raffinaderijen zal terugvallen tot
60-70 procent in het tweede kwar-
taal. De vraag naar kerosine is
bijvoorbeeld opgedroogd nu
vliegtuigen aan de grond blijven.

Van Beurden twijfelde openlijk
aan de levensvatbaarheid van
diverse activiteiten op de korte
termijn. Nog zorgelijker: hij vroeg
zich zelfs af of de vraag naar
fossiele brandstoffen ooit weer zal
herstellen tot niveaus van 2019.

RESET

Van Beurden liet er geen misver-
stand over bestaan dat sprake is
van een “reset”. De lower-for-lon-
ger-strategie heeft nu dus ook
betrekking op het dividend.

Het verlaagde dividend is
volgens Shell bestendig onder “een
breed scala aan scenario’s”,
waaronder één waar de olie- en
gasmarkt voor drie jaar nauwelijks
herstelt.

Alliet chairman Chad Holliday
tijdens een ontmoeting met
beleggers fijntjes optekenen dat er
ook voor het verlaagde dividend
“geen garanties” bestaan.

Veel beleggers zullen er begrip
voor hebben dat Shell in deze zeer
moeilijke omstandigheden het
dividend heeft verlaagd. Maar als
de mist opgeklaard is, moet Van
Beurden helder uitleggen onder
welke condities het dividend weer
kan groeien.
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PROBLEEMDOSSIER 2

GELOOFWAARDIGE
GROENE GROEI

Nog geen twee weken voor de aankon-
diging van het dividendbesluit kwam
Shell naar buiten met aangescherpte
klimaatdoelstellingen.

Het concern constateerde
tijdens zijn speciale duur-

zaamheidsdag halverwege april
dat “de maatschappelijke verwach-
tingen snel zijn veranderd in het
klimaatdebat”.

Onderdeel van de plannen is
dat tegen 2050 de koolstofdioxi-
de-uitstoot van de eigen operaties
gereduceerd is tot nul. Denk
hierbij aan de emissies in het
raffinageproces in Pernis, maar
ook aan de uitstoot door boot-
transport op vloeibaar gas.

Deze zogenaamde scope 1- en
2-uitstoot is klein bier vergeleken
met de vervuiling die later in de
keten ontstaat (scope 3) als
klanten - vliegtuigmaatschappij-
en, automobilisten en cruisemaat-
schappijen - de van Shell gekochte
diesel, kerosine en olie opstoken.

In de komende drie decennia
ambieert Shell de scope 3-uitstoot
van de producten die het verkoopt
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