Bedrijfsleven
profiteert van
dollarherstel

Het Centraal Planbureau verwacht
voor dit jaar dat de groei van de Ne-
derlandse industrie op peil blijft. Vol-
gend jaar zal echter een groeivertra-
ging optreden. In 1991 profiteren de
bedrijven nog sterk van de hoogcon-
junctuur in Duitsland, maar zij onder-
vinden in de projectie van het CPB
wel een negatieve invloed van de
sterke gulden, waarbij men uitgaat
van een niveau van gemiddeld

f 1,65 voor de dollar in 1991.

In 1990 was sprake van een sterk ne-
gatieve invloed van de koersontwik-
keling voor Nederlandse bedrijven.
Het prijspeil van buitenlandse con-
currenten daalde vorig jaar met 4%
vooral als gevolg van de waardeda-
lingen van de dollar, de yen en het
pond. Ondanks dat de Nederlandse
exporteurs hun prijzen vorig jaar
met zo'n 2% verlaagden, hetgeen ge-
paard ging met druk op de winstmar-
ges, resulteerde toch nog een prijsna-
deel van Nederlandse produkten ten
opzichte van de buitenlandse con-
currenten met 2%. Nu de dollar veel
sterker is geworden, zou het CPB
voor de komende jaren echter wel
eens te pessimistisch kunnen blijken
te zijn. Bij een hogere gemiddelde
koers zou het plaatje er voor Neder-
landse internationaal opererende be-
drijven wel eens positiever uit kun-
nen zien.

Valutakoersen zijn op verschillende
manieren van belang voor het be-
drijffsleven. Enerzijds kan sprake zijn
van invloed op de concurrentieposi-
tie. Het gaat hier niet alleen om de
directe export naar de VS, maar ook
naar de landen die de waarde van
hun munt hebben gekoppeld aan de
Amerikaanse dollar, en meer alge-
meen de markten, inclusief Neder-
land, waar het Nederlandse bedrijfs-
leven exporteurs uit dollargebieden
tegenkomt. Verder kunnen de in het
buitenland gegenereerde resultaten
omgerekend in guldens schommelen
ten gevolge van wijzigende valuta-
koersen. Daarbij kan een onder-
scheid gemaakt worden tussen be-
drijven met kosten geheel in
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guldens, en bedrijven die een deel
van de kosten in de vreemde valuta
maken, bij voorbeeld omdat men
daar produktievestigingen heeft of
in die valuta geleend heeft. Deze
laatste groep zal beter beschermd
zijn tegen valuta-invloeden. Ten slot-
te kan de guldenswaarde van balans-
posten, zowel bezittingen als schul-
den, worden beinvloed door het
translatierisico.

Basisindustrie

Jaarlijks exporteert het Nederlandse
bedrijfsleven voor circa f 230 miljard
aan goederen, op een binnenlandse
produktie van circa f 475 miljard.
Driekwart van onze export gaat naar
de landen in de Europese Gemeen-
schap, met Duitsland met een export-
aandeel van 26% als koploper. Naar
de Verenigde Staten gaat slechts 5%
van de totale export. De belangrijkste
goederengroepen in de totale export
zijn voeding (18%), chemie (18%), ma-
chines en vervoermaterieel (23%), en
fabrikaten zoals papier en karton, ga-
rens, ijzer en staal (15%).

De chemie is een van de meest aan-
sprekende voorbeelden van een in-
dustrietak die op wereldwijde schaal
opereert. Zowel aan de inkoopkant
als aan de verkoopzijde worden prij-
zen op de wereldmarkt bepaald.
Akzo behaalde in 1989 15% van zijn
resultaat (20% van de omzet) in
Noord-Amerika. Daar staan ook kos-
ten in dollars tegenover. 15% van het
totale personeelsbestand is werk-
zaam in Noord-Amerika, terwijl 23%
van het totale vermogen aldaar gein-
vesteerd is. 71% van het resultaat
(61% van de omzet) wordt in Europa
behaald. De invloed van zowel de
conjunctuur in de VS (denk bij voor-
beeld aan afzet van lakken aan de
auto-industrie), maar zeker ook de
vertaalslag van de valuta is van grote
invloed op het totaalresultaat.

DSM behaalt circa 11% van de omzet
en produktie in Noord-Amerika, het-
geen duidt op een evenwicht tussen
kosten en opbrengsten in dollars. In
Europa wordt 80% van de omzet ge-
realiseerd, terwijl hier circa 90% van
de totale produktie plaatsvindt. Hoe-
wel de invloed van de dollar op de
concurrentiepositie en marges hier
zeker ook duidelijk aanwezig is, is
de directe invloed op het resultaat
minder dan bij Akzo.

Ook de staalindustrie vindt een be-
langrijk deel van zijn afzetmarkt bui-
ten de eigen landsgrenzen. Hoog-
ovens realiseert circa driekwart van
zijn omzet buiten de landsgrenzen,
en circa 8% in de VS. In termen van
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kosten en opbrengsten is er sprake
van een balans in dollarstromen. Bij
een afzetdaling, die gepaard gaat
met een snelle daling van de dollar
zoals in 1987, komen de eindprijzen
onder druk en zal de onderneming
hiervan de nadelen ondervinden. Dit
speelde Hoogovens ook in 1990 par-
ten.

Voor de papierproducenten geldt
aan de inkoopzijde sterk de invloed
van de Amerikaanse economie. Het
verbruik van cellulose als grondstof
fluctueert met de economische activi-
teit, hetgeen zijn invloed op de prijs-
ontwikkeling van de grondstof

heeft. Daar de prijs van cellulose in
dollars wordt genoteerd heeft de
koersontwikkeling een directe in-
vloed op de inkoop voor de Neder-
landse fabrikanten, terwijl de fluctua-
ties niet direct en volledig aan de
afnemers doorgegeven worden. KNP
voorziet voor 50% in de eigen grond-
stofbehoefte en kent derhalve een
beperktere invloed dan Crown van
Gelder, Gelderse Papier en Berghui-
zer Papier, die voor 100% inkopen.
Ook de transportsector is een dollar-
gerelateerde markt. Nedlloyd heeft
een jaarlijkse netto inkomstenstroom
van circa $ 250 miljoen. Hoewel
men een actieve hedgingpolitiek
hanteert is de invloed van fluctuaties
in de dollarkoers op het resultaat
aanzienlijk.

Defensieve sectoren

Ook in de voor beleggers vaak ge-
noemde 'defensieve’ sectoren als de
voeding- en uitgeverijsector zijn er
onder de Nederlandse beursonderne-
mingen een aantal sterk actief in bui-
tenlandse markten. De exportactivi-
teiten van Heineken naar de Ver-
enigde Staten bedragen ruim 10%
van de omzet, terwijl de invloed op
het resultaat naar alle waarschijnlijk-
heid fors groter is. Een economisch
herstel gevoegd bij een hogere dol-
larkoers zijn dus gunstig voor Heine-
ken, te meer daar men de grip op
marketing en distributie in de VS eer-
der dit jaar heeft versterkt door de
overname van Van Munching. Wessa-
nen behaalt inmiddels meer dan de
helft van zijn omzet en kosten in de
VS. De VS is voor het bedrijf dus
geen exportmarkt. Als gevolg van de
consequente acquisitiepolitiek in de
VS heeft men inmiddels zowel pro-
duktie- als distributiebedrijven die
qua marktgebied op elkaar aanslui-
ten. Het gevoerde produktenpakket
lijkt relatief ongevoelig voor alge-
meen economische omstandighe-
den. Wel zal de onderneming in de

vertaling van dollars naar guldens de
invloed ondervinden. Evenals Wessa-
nen behaalt Ahold meer dan de helft
van zijn omzet uit de VS met drie ke-
tens van supermarkten, Bi-Lo, Giant
Food Stores en First National Super-
markets. Inmiddels is daar dit jaar
een vierde keten bijgekomen.

Voor de uitgeverijen actief in het we-
tenschappelijke en professionele seg-
ment in de VS zijn de effecten op vo-
lumes beperkt, evenals het gevaar
voor verhoogde concurrentie. Het
gaat hier om een specialistisch seg-
ment. Wel kunnen in de vertaling
van inkomsten in vreemde valuta
naar guldens problemen ontstaan.
Wolters Kluwer behaalt circa 22%
van de omzet in de VS en het VK,
met name in wetenschappelijk, edu-
catief en informatief uitgeven (geza-
melijk goed voor 68% van de totale
omzet). Van het overige deel wordt
56% in Nederland gerealiseerd. Zo-
wel gezien de verdeling naar activi-
teit als naar landen kan Wolters Klu-
wer als minst conjunctuurgevoelig
aangemerkt worden. Elsevier heeft
veelal vaste abonnementen voor
haar Engelstalige wetenschappelijke
publikaties en professionele informa-
tie en vakinformatie. Voor de overna-
me van Pergamon was de VS goed
voor 38% van de omzet. Elsevier ont-
vangt de abonnementsgelden aan
het begin van het jaar. De met de ex-
port van wetenschappelijke informa-
tie samenhangende kasstromen wor-
den afgedekt. Het herstel van de
Amerikaanse dollar biedt dus een po-
sitiever uitzicht op de resultaatont-
wikkeling dan de niveaus die eind
1990 nog golden. VNU is in de VS ac-
tief op het gebied van Business Infor-
mations (8% van de omzet), een acti-
viteit die tot nu toe nog nauwelijks
aan het resultaat heeft bijgedragen.
Een hogere dollar geeft hier dus wei-
nig soelaas.

Al met al biedt het uitzicht op een
sneller dan voorheen verwacht eco-
nomisch herstel in de Verenigde Sta-
ten, samengaand met het krachtig
herstel van de dollar, een verbeterd
vooruitzicht voor de internationaal
opererende Nederlandse bedrijven.
Zowel in afzetvolumes als in de ver-
taalslag van de dollar en marge-ont-
wikkeling ziet het plaatje er voor dit
deel van het Nederlandse bedrijfsle-
ven beter uit dan voorheen. De re-
cente koersbewegingen op de beurs
weerspiegelen deze verwachting.

Deze bijdrage is ontleend aan de tweewe-
kelijkse publikatie Beleggen met Van Lan-
schot.




