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> Misger 2: Schommelende winsten en stabiele
uitkeringen gaan niet samen

Shell

Shell’s kasstroom is waarschijn-
lijk veel te laag om het beloofde
dividend van 12 miljard dollar
over dit jaar te kunnen betalen.
Als de olieprijs rond de 40 dollar
blijft schommelen, zal cfo Simon
Henry al snel 10 miljard dollar aan
cashgeld tekortkomen. Shell wil
het gat opvullen door tussen 2016
en 2018 voor 30 miljard dollar aan
bezittingen te verkopen. Maar door
de rampspoed op oliemarkten ver-
wacht cfo Henry dat de verkoopop-
brengst voor dit jaar beperkt blijft
tot 6 tot 8 miljard dollar. Shell moet
dus geld lenen om dividend te kun-
nen blijven betalen. Veel marge is
er niet. Shell heeft als doelstelling
dat de schuld maximaal 30 procent
van het eigen vermogen mag zijn
en kruipt daar met 28 procent al
gevaarlijk dicht tegenaan. Dit is
een getal (de ‘gearing’) dat kre-
dietbeoordelaars ook scherp in de
gaten houden.

Halsstarrig vasthouden aan het
dividend maakt Shell niet alleen
kwetsbaar omdat de balans wordt

uitgehold. Het beleid werkt ook
procyclisch denken in de hand.

De komende jaren bespaart het
concern tientallen miljarden op
investeringen, terwijl de zoektocht
naar nieuwe olie goedkoper dan
ooit is. Shell’s toeleveranciers — bo-
demonderzoekers, platformbedrij-
ven en tankers — werken voor een
fractie van de tarieven van voor

de oliecrash. Tegelijkertijd neemt
de olie- en gasgigant afscheid van
bezittingen in een markt waarin
kopers alleen tegen ramsj-prijzen
interesse zullen hebben.

Op de jaarlijkse vergadering in
mei liet cfo Henry na twijfels van
de VEB over de houdbaarheid van
de uitkering optekenen dat een
ruime meerderheid van de aan-
deelhouders nog steeds prijs stelt
op een stabiele, liefst groeiende
uitkering. Ook als daardoor meer
geld de onderneming verlaat dan
er ingaat. De VEB stelde voor dat
het mogelijk op de lange termijn
verstandiger is de uitkering te
laten afhangen van de kasstroom.
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De teneur bij ING is weinig
anders: “Op termijn streven we
naar een progressief dividend”,
aldus de bank, die wel als
voorwaarde stelt dat aan de
buffereisen van de regelgever
moet worden voldaan. Schept
de bank hiermee geen verwach-
tingen die het op enig mo-
ment in de toekomst niet kan
waarmaken, of misschien wel
niet moet willen waarmaken?
Hoewel een extreme situatie
heeft de kredietcrisis duidelijk
gemaakt dat de winst van een
bank sterk athangt van het wel
en wee op financiéle markten.

Topman Stuart Gulliver van
collegabank HSBC zette bij de
halfjaarcijfers een streep door
het woord “progressief” nadat
hij beleggers moest vertellen
dat de winst een forse knauw
had gekregen. “De markt inter-
preteerde het woord progressief
zo dat het dividend voor eeuwig
zou stijgen”, aldus de topman
bij cijferpresentatie.
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