Het is lastig om de mindset bij
grote organisaties wezenlijk te ver-
anderen, zeker in Europa.

Daarnaast is het vrijwel onmo-
gelijk om de locatie van de raffina-
ge-activiteiten te verplaatsen. De
kans dat Shell een chemische fabriek
naast de raffinaderij in Pernis zal
plaatsen, is klein omdat dit erg duur
is. Europese raffinaderijen hebben te
maken met een hoge kostenstruc-
tuur. Nieuwe productie uit fabrieken
in het Midden-Oosten en Azié zullen
druk op de eindprijzen zetten, waar-
door het rendementspotentieel niet
snel zal verbeteren!”

Toch vinden veel beleggers Shell
aantrekkelijker dan Exxon van-
wege het dividend.

“Veel beleggers staren zich blind
op hoge dividendrendemen-
ten. Hoewel ik denk dat het divi-
dendrendement van meer dan 5
procent van Shell, BP en Total voor-
lopig houdbaar is, is wel de vraag of
de winstuitkering zal groeien.

Exxon heeft een lager divi-
dendrendement (3,8 procent, red.),
maar hier staat tegenover dat zij de
uitkering waarschijnlijk wel kunnen
laten stijgen.

Het verschil tussen de oliebe-
drijven is ook zichtbaar in koersgra-
fieken van de laatste vijf of tien jaar.
Shells hoge dividend wordt teniet-
gedaan door een per saldo dalende
beurskoers. Door goede koerspres-
taties is het totaalrendement van
de Amerikanen aanzienlijk beter
dan Shell”

‘OLIEGIGANTEN
ZETTEN OFF-
SHOREPROJECTEN
OP EEN LAAG PITJE
VANWEGE DE HOGE
KOSTEN

Wat zijn de vooruitzichten van toe-
leveranciers aan de olie-industrie?
“Boorplatformbouwers als SBM Off-
shore, Transocean en Asco hebben
het erg moeilijk. Het valt niet uit te
sluiten dat in deze sector een aan-
tal bedrijven failliet gaat.
Oliegiganten zetten offshore-
projecten op een laag pitje vanwe-
ge de hoge kosten. Grote projecten
zoals in de Golf van Mexico zullen
overleven, maar de kleinere velden
krijgen het moeilijk. Denk hier ook
aan de Noordzee-velden.
Bedrijven die gedetailleerde
geologische informatie kunnen
leveren over bijvoorbeeld grond-
lagen en zeebodems acht ik kans-
rijker om de oliecrisis te overleven.
Denk dan aan Core Laboratories,
het Franse Technip en het Ameri-
kaanse Cameron.”

Waar staat de oliesector over
twintig jaar?

“De grote oliebedrijven gaan er op
de echt lange termijn vanuit dat de
olievraag exponentieel zal blijven
stijgen. Ik heb mijn bedenkingen.
De onderliggende aanname is in
het kort dat de autoverkopen in
China en India door het dak zullen
gaan naarmate die economieén
zich verder ontwikkelen.

Maar je moet niet vergeten
dat auto’s steeds efficiénter wor-
den. ledereen is bekend met het
succes van de elektrische Tesla-au-
to, maar ook hybride auto’s worden
steeds zuiniger. Het valt niet uit te
sluiten dat de Chinese overheid er-
gens in de toekomst zal opleggen
dat alleen nog maar energiezuinige
auto’s verkocht mogen worden.

De vorige eeuw was de eeuw
van de toegenomen olievraag. Ik
verwacht dat in deze eeuw nieuwe
vitvindingen en efficiencyver-
beteringen, voornamelijk voor
transport, een rem op de ener-
giebehoefte zullen zetten. In dat
scenario zal er op de lange termijn
druk komen op de olieprijs.”
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EEN SECTOR
DOOD-
REGULEREN

door Paul
Frentrop

et marktplein, middelpunt van iedere wat oudere stad, ken-
merkt de westerse beschaving. Daar concentreert zich vanouds
de handel, die resultante van de specialisatie van arbeid. Die
handel brengt welvaart, maar om handel goed te laten verlo-
pen, zijn regels nodig en regels vereisen toezicht. Daarom staat
aan de ene kant van het marktplein het stadhuis en aan de andere kant de
kerk. Die gebouwen zijn de stenen weerslag van de twee mogelijke soorten
toezicht: rule based en principle based. De wereldlijke overheid geeft regels,
waarbij in een vrije samenleving geldt dat alles is toegestaan wat regels
niet verbieden. Omdat samenleven meer vereist dan vrijheid, bestond er
een tweede toezichthouder die principes uitdraagt. Die tweede toezicht-
houder heeft echter niet de bevoegdheid om mensen die van principes
afwijken te bestraffen. Niet in dit leven. Dat is de gedachte achter de schei-
ding van kerk en staat in het westerse governance model.

De invloed van de kerk is echter tanende en daarmee verzakt ook het prin-
ciple based toezicht op zakelijk gedrag. Een van de griezeligste ontwikke-
lingen van de laatste tijd is in mijn ogen dat de overheid dit gat probeert
te vullen. Dit gevaar doet zich vooral voor bij het toezicht op de financiéle
sector, waar de regering een ‘cultuurverandering’ wil afdwingen, praat over
‘fatsoen’ en de ‘moraliteit’ van de burgers die daar werken en zelfs meent
via ‘geschiktheidstoetsen’ potentiéle zondaars uit de bedrijfstak te kunnen
weren. Hier trekt de rule based toezichthouder een te grote broek aan. Of
moet ik zeggen een kazuifel? (Voor de jongere lezers: dat is het opperkleed
dat priesters droegen.)

Maar er moest wat gebeuren, zult u misschien zeggen. Het werd hoog tijd
om alle misstanden aan te pakken.

De financiéle sector wordt echter nog harder aangepakt dan andere be-
drijfstakken. En dat kan onbedoelde gevolgen hebben. Neem het trieste
verdwijnen van Ballast Nedam van de Amsterdamse beurs. Ook dat heeft
met regulering te maken. Nadat het televisieprogramma Zembla ‘sjoeme-
len met miljoenen’ onthulde rond aanbestedingen bij overheidsopdrach-
ten, volgde in 2002 de parlementaire enquéte bouwfraude. Die consta-
teerde dat prijsafspraken door 344 bouwbedrijven de overheid miljoenen
hadden gekost. Schande! We zijn nu dertien jaar verder. Die prijsafspraken
worden niet langer gemaakt, maar bouwprojecten zijn dermate riskant ge-
worden, dat alle grote aannemers in problemen zijn geraakt. Regulering
brengt niet alleen maar voordelen. Hoe zal over dertien jaar de Nederlandse
financiéle sector eruitzien? Raakt die dan — net als Ballast Nedam — ook in
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