REKENT SHELL ZICH RIJK?
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Het pensioenfonds van Shell is immens I
groot, met zo'n 65 miljard dollar aan
beheerd vermogen. Eventuele tekorten |
moeten door Shell worden aangezuiverd.
De onderneming gaat uit van een jaarlijks
rendement van 6,6 procent. Dit is erg I
optimistisch, zeker gezien het feit dat |
slechts 53 procent in aandelen is belegd. De I
toekomstige verplichtingen worden met 5,5
procent contant gemaakt, wat eveneens |
hoog lijkt. Een verlaging naar 4,5 procent |
zou de verplichtingen met maar liefst 10,5
miljard doen toenemen. I

De combinatie van hoge verwachte ren- |
dementen en een hoge disconteringsvoet |
kan een dodelijke mix zijn, maar cfo Simon
Henry bezwoer dat beleggers zich geen zor- 1
gen hoefden te maken. Het pensioenfonds
zou 'overfunded’ zijn en werd onafhankelijk
gecontroleerd. Dit werd in de aandeelhou- I
dersvergadering ook bevestigd door de |
externe accountant. |
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dersrendement (= koerswinst + dividend).

Ook in financieel opzicht scoort Shell nog
niet goed. Shell is nummer vier gemeten
naar de operationele kasstroom in verhou-
ding tot zowel de omzet als de activa. En als
de milieuramp van BP niet was gebeurd,
zou Shell zelfs hekkensluiter zijn geweest.

Volgens Voser nadert echter het moment
waarop de investeringen gaan renderen. Hij
heeft daarbij het jaar 2012 voor ogen. Cfo
Simon Henry benadrukte de ambitie van
een structurele jaarlijkse operationele kas-
stroom van minimaal 40 miljard dollar, uit-
gaande van een olieprijs van 80 dollar.
Hiervan kan 30 miljard worden geinves-
teerd en de rest worden uitgekeerd als divi-
dend.

EEN SCHONE ZAAK

Aandeelhouders moeten dus nog zes kwar-
talen geduld hebben alvorens de operatio-
nele kasstroom voldoende is en hopelijk
ook een goed koersrendement in het ver-
schiet ligt. De olieprijs zit alvast mee en ligt
flink boven de aangenomen 80 dollar. De
rest moet komen van een goede implemen-
tatie van het uitgezette beleid, zodat alleen
rampenscenario’s, zoals een complete cha-
osinhet Midden-Oosten of een milieuramp,
roet in het eten kunnen gooien. =
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