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Maar DSM liet een €t

TEKSTJACQUES POTUNT
(FINANCIEEL CONSULTANT)

e chemische indu-
strie  werd vorig
jaar hard getroffen
doorderecessie die
volgde op de kredietcrisis. In
maart van dit jaar luidde op
deze plaats in Effect de con-
clusie dat DSM en AkzoNobel
ondanks hun bovengemid-
delde cyclische gevoeligheid opvallend
goed de conjuncturele teruggang hebben
opgevangen.

DSM bleek zijn in 2008 behaalde hoge
ebitdamarge van 14,6 procent niet te kun-
nen handhaven en zag deze vorig jaar dalen
naar 11,7 procent bij een omzetterugval
van 15 procent. Beleggers mogen echter
hun handen dichtknijpen als de negatieve
effecten van de zwaarste economische re-
cessie sinds de jaren dertig hiertoe beperkt
blijven. De kracht waarmee in het eerste
kwartaal de omzet en het resultaat van DSM
opveerden, geeft vertrouwen dat het ergste
inmiddels achter de rug is.

Vier maanden leek DSM op grond van zijn
lage beurswaardering, innovatievermogen
en winstgroeiperspectief relatief aantrek-
kelijker dan AkzoNobel. Daarmee is niet
automatisch gezegd dat DSM ook in een
internationale vergelijking de beste beleg-
gingskeuze van dit moment binnen de che-
miesector is. Van belang is niet alleen hoe
chemiebedrijven uit de recessie zijn geko-
men, maar ook hoe ze zich in hun strategi-
sche keuzen voorbereiden op de volgende
opgaande fase van de conjunctuur. BASF
blijkt zich met de recente overname van het
Duitse Cognis meer proactief op te stellen
dan DSM, dat wel heel behoedzaam op zijn
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niet ec kt gepas hebben. §

liquiditeiten blijft zitten en pas wil acquire-
ren als de voorgenomen desinvesteringen
zijn afgewikkeld.

BEWEZEN STRATEGIE

Met een vorig jaar 18,6 procent teruggeval-
len omzet van 50,7 miljard euro is BASF nog
steeds op afstand het grootste en meest ge-
diversifieerde chemiebedrijf ter wereld. Het
is ook het meest verticaal geintegreerde
bedrijf in de sector, met zelfs omvangrijke
activiteiten in de olie- en gaswinning die
een onlosmakelijk onderdeel van het be-
drijfsmodel vormen. De extreme mate van
integratie is in het verleden vaak bekriti-
seerd, maar in de periode van snel stijgende
grondstof- en energieprijzen en milieulas-
ten heeft de strategie zich dubbel en dwars
bewezen.

Een managementteam van  BASF-
veteranen - die elk gemiddeld zo'n twintig
dienstjaren bij hun bedrijf achter de rug
hebben, allen gepromoveerde academici in
relevante wetenschappelijke disciplines -
bestuurt het bedrijf met vaste hand onder
leiding van Jiirgen Hambrecht. Hij is niet
bangelijk uitgevallen en in de zeven jaar dat
hij de scepter zwaait, is een reeks bedrijven
geacquireerd tot een totaal transactiebe-
drag van 16 miljard euro. Deze acquisities
pakten doorgaans zo goed uit, dat BASF
de afgelopen tien jaar op omzet- en winst-
groei aanmerkelijk beter scoorde dan zowel
AkzoNobel als DSM, terwijl ook de operati-
onele winstgevendheid structureel op een
beduidend hoger niveau ligt.

Hambrecht paste ervoor zich te over-
eten en koos steeds behapbare overname-
prooien. Met de grootste tot nog toe, het

Amerikaanse Engelhard in 2006, produ-
cent van katalytische converters voor de
filtering van uitlaatgassen van auto’s, was
een overnamesom van 4,8 miljard dollar
gemoeid. In hetzelfde jaar werden ook de
bouwchemicalién (vooralisolatiemateriaal)
van Degussa overgenomen voor 2,2 miljard
euro. September 2008 ontfermde BASF zich
over Ciba, een verzelfstandigd onderdeel uit
het voormalige Ciba-Ceigy dat zich toelegt
op specialty chemicalién voor een bedrag
van 3,2 miljard euro, wat destijds zeker ge-
let op de snel verslechterende economie als
een royale prijs werd beschouwd. Temeer
ook, omdat het van begin af aan duidelijk
was dat BASF er een aanzienlijke herstruc-

2008 2009
Beurswaarde 40,3 mrd Wpa 2010T 3,54
Omzet 2009 50,7 mrd Wpa 2011T 4,45
Nettowinst 2009 1,4 mrd Dividend 2009 1,70
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