Deze hogere inkomstenbron heeft
een prijs. Dividend is in tegenstel-
ling tot de coupon van een obligatie
geen garantie, dat hebben beleggers
afgelopen crisis wel gemerkt.

Het leeuwendeel van de be-
drijven op het Damrak moest in de
periode vanaf 2008 tot 2013 het
dividend verlagen of zelfs helemaal
schrappen.

Hoe kunnen beleggers divi-
dendvallen vermijden?

PAY-OUT-RATIO

Het bedrag dat een bedrijf aan di-
vidend uitkeert, zegt in ieder geval
weinig. Het gaat om de verhouding
tussen de winst en welk deel van
die winst als dividend wordt uitge-
keerd. De pay-out-ratio maakt pre-
cies die verhouding duidelijk.

Als een bedrijf 1 euro dividend
uitkeert bij een winst per aandeel
van 3 euro, dan bedraagt de ratio
33 procent.

Bij verschillende types bedrij-
ven past een andere pay-out-ratio.
Volwassen ondernemingen die
te maken hebben met beperkte
groeimogelijkheden hebben de
neiging overtollige geld voor een
groot deel door te sluizen naar be-
leggers via dividenden. Denk bij-
voorbeeld aan tabaksfabrikanten
als British American Tobacco.

Snel groeiende (jonge) bedrij-
ven kunnen winsten beter binnen
het bedrijf houden om te investe-
ren. Technologieconcern Apple bij-
voorbeeld bestaat al sinds de jaren
zeventig, maar keerde in 2012 pas
voor de eerste keer dividend uit.
Beleggers kregen rendement in de
vorm van koerswinst: in het laatste
decennium steeg het aandeel Ap-
ple met gemiddeld meer dan 50
procent per jaar.

SCHOKKERIG

Tot zover de theorie. Een analyse
van de dividenduitkeringen op het
Damrak laat zien dat de pay-out-
ratio in een bepaald jaar geen per-
fecte voorspeller is voor de houd-
baarheid van het dividend.

In het laatste decennium waren er
slechts elf ondernemingen van de
vijftig grootste op de Amsterdamse
beurs in staat om hun dividend ge-
lijk te houden of ieder jaar te verho-
gen. Het gaat dan om bedrijven als
Shell, Wolters Kluwer en Philips.

Dit betekent dat 39 topman-
nen in deze periode hun beleggers
op een moment moesten teleur-
stellen met een verlaging, of zelfs
schrappen, van het dividend.

Op basis van de pay-out-ratio’s
uit het verleden was dat moelijk te
voorzien geweest. In de meeste
gevallen ging het om onverwachte
gebeurtenissen die in één keer
het fundament onder het dividend
wegtrekken.

Neem ING dat in de periode
2000-2007 een keurige ratio van
tussen de 30 en 40 procent had.
Een miljardenverlies in 2008 als ge-
volg van de kredietcrisis zorgde er-
voor dat inmiddels al vijf jaar geen
dividend is uitgekeerd.

Je blind staren op pay-out-ra-
tio’s in de periode voor 2008 had bij
andere financiéle instellingen ook
weinig zin. De vette winsten van
deze bedrijven waren op drijfzand
gebaseerd en de opgerekte balan-
sen zaten bomvol slechte leningen.

BALANS OOK BELANGRIJK
Ook bij niet-financiéle bedrijven
waren ‘plotselinge’ gebeurtenissen
de oorzaak van een teruglopend
dividend, ondanks een mooie pay-
out-ratio in de jaren daarvoor. SBM
Offshore had last van probleem-
projecten die een dividenduitke-
ring al enkele jaren in de weg staan
en PostNL bleek kort na de verzelf-
standiging met zulke tegenvallers
te kampen dat dividend uitkeren
zelfs wettelijk verboden was.
Samenvattend is het pro-
bleem van pay-out-ratio dat deze
alleen naar de winstontwikkeling
per aandeel kijkt en niet naar an-
dere zaken die dividend in de weg
kunnen staan, zoals een zwakke ba-
lans en teruglopende kasstromen.
Natuurlijk zijn er verschillende

HET PROBLEEM

VAN DE PAY-0UT-
RATIO IS DAT DEZE
ALLEEN NAAR DE
WINSTONTWIKKELING
PER AANDEEL KIJKT

gradaties in onverwachtheid. Ver-
schillende kritische analisten waar-
schuwden in het verleden voor een
dividendval bij KPN, PostNL en SBM
Offshore.

Deze analisten bestudeerden
niet alleen de pay-out-ratio, maar
alle posten in de winst-en-verlies-
rekening, de balans en het kas-
stroomoverzicht.

DIVIDEND OP HET DAMRAK
Hoe kun je als belegger de pay-out-
ratio gebruiken om dividenden te
beoordelen? Laten we daarvoor de
Nederlandse beurs als uitgangs-
punt nemen. Het is een optie om
aandelen te verdelen in groepen
met een lage, gemiddelde en hoge
pay-out-ratio.

De lage pay-out-ratio-aan-

delen keren 30 procent of minder
van de winst uit. Deze bedrijven
hebben de ruimte om dividend
te kunnen blijven uitkeren als de
winst tegenvalt. In deze categorie
vallen snelgroeiende bedrijven als
ASML (26,5 procent) die graag cash
binnenboord houden voor inves-
teringen in toekomstige groei. Het
dividendrendement - dividend per
aandeel gedeeld door de beurs-
koers — van deze aandelen is met
nauwelijks 1 procent laag.

uit bedrijven die tussen de 30 en 60
procent van de winst als dividend
uitkeren. Dan gaat het over defen-
sieve aandelen als Heineken, Uni-
lever en Ahold. Uit onderzoeken
blijkt dat dit soort bedrijven een
balans heeft gevonden tussen uit-
keringen aan beleggers en inves-
teringen en over de hele cyclisch
goed rendeert.

cent van de winst uitkeren, moeten
beleggers op hun hoede zijn. Na-
tuurlijk kunnen hier legitieme rede-
nen voor zijn, zoals het superdivi-
dend van de Telegraaf Media Groep
als gevolg van de verkoop van een
belang in 2013. Maar het kan ook
betekenen dat de winstmotor be-
gint te haperen en toekomstige di-
videnden onzekerder worden.

Tekst JASPER JANSEN

De tweede categorie bestaat

Als bedrijven meer dan 60 pro-
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