De financiéle toestand van de Westvlaamse
Industriéle ondernemingen, 1984-88

R. De Keyser, Wetenschappelijk Medewerker WES

In dit artikel wordt de financiéle toestand van de belang-
rijkste Westvlaamse industriéle ondernemingen en sek-
toren geanalyzeerd voor de periode 1984-88.

Het onderzoek slaat op de jaarrekeningen van 313
Westvlaamse bedrijven. Het betreft ondernemingen
waarvan de tewerkstelling in 1988 minstens 100 perso-
nen of de omzet in dat jaar minstens 300 miljoen frank
bedroeg. Ze dienden tevens het grootste deel van hun
industriéle aktiviteit in West-Vlaanderen te ontwikke-
len en volledige jaarrekeningen neer te leggen.

Een belangrijk deel van de Westvlaamse industrie is
in het onderzoek betrokken. Op een totale industriéle
tewerkstelling in West-Vlaanderen van 109.000 perso-
nen eind juni 1988, is ongeveer 54% vertegenwoordigd
in de steekproef.

Na een korte beschrijving van een aantal kerncijfers,
worden enkele belangrijke financiéle ratio’s besproken
die de toegevoegde waarde, rentabiliteit, financiéle struk-
tuur en likwiditeit van de onderzochte ondernemingen
typeren. Tenslotte wordt in een globale benadering de
financiéle gezondheidstoestand van de Westvlaamse
industrie beoordeeld.

Enkele kerncijfers

De 313 onderzochte Westvlaamse industriéle bedrijven
realizeerden in 1988 een omzet van ongeveer 365 mil-
jard fr. Dit is 12% meer dan in 1987. De geboekte om-
zettoename is hoog te noemen als men deze vergelijkt
met de periode 1984-87 (+7%). De relatief belangrijkste
stijging van de omzet werd waargenomen in de metaal-
nijverheid (+18%). In de konfektienijverheid daalde de
omzet met bijna 10%.

Het balanstotaal van de betrokken Westvlaamse be-
drijven is in 1988 verder opgelopen tot ongeveer 240 mil-
jard fr. Het is met 15% aangegroeid in vergelijking met
het jaar voordien. De toename van het totaal gein-
vesteerd vermogen overschrijdt daarmee de toename van
de omzet. Dit wijst erop dat de rotatie van de activa af-
genomen is.

Van dit totaal geinvesteerd vermogen behoort on-
geveer 94 miljard fr. tot het eigen vermogen. Het eigen
vermogen nam ten opzichte van 1987 toe met 10%. In
de houtnijverheid bedroeg de stijging zelfs 23%. In de
konfektienijverheid daarentegen was er een lichte terug-
loop (-1%).

De nettowinst van de onderzochte bedrijven bedroeg
in 1988 bijna 10 miljard fr. Dit is omzeggens de helft
meer dan in 1987. In de metaalnijverheid is de winst meer
dan verdrievoudigd. Het winstcijfer in de konfektienij-
verheid sloeg om van een globaal positief resultaat in
1987 naar een globaal negatief resultaat in 1988.

De cash flow die de som is van de nettowinst en de
afschrijvingen, nam met 11% toe tot ongeveer 28 mil-
jard fr. Er was een relatief sterke toename van de cash
flow merkbaar in de houtnijverheid (+23%). De cash
flow viel terug tot de helft in de konfektienijverheid.

Tenslotte kunnen de investeringen van de beschouw-
de bedrijven in gebouwen en machines voor 1988 op 18
miljard fr. geraamd worden. Dit houdt een aangroei in
met 10% ten opzichte van het jaar voordien. Belangrij-
ke stijgingspercentages werden genoteerd in de metaal-
(+49%) en konfektienijverheid (+35%).

Toegevoegde waarde

Onder toegevoegde waarde verstaat men het verschil tus-
sen de bedrijfsopbrengsten, enerzijds, en de aankopen
van grond- en hulpstoffen, goederen en diensten, ander-
zijds. Het is een maatstaf voor de ekonomische bijdrage
van een bedrijf, sektor of industrie. De hier besproken
ratio drukt de toegevoegde waarde uit in procent van
de bedrijfsopbrengsten.

De toegevoegde waarde van de geanalyzeerde West-
vlaamse industriéle bedrijven bedroeg gemiddeld 27,2%
van de bedrijfsopbrengsten in 1988. Figuur 1toont aan
dat de toegevoegde waarde na enkele jaren van stijging
een weliswaar kleine daling vertoontl

Figuur 1 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van de toegevoegde
waarde van de Westvlaamse industrie
(in % van de bedrijfsopbrengsten)

(1) In de figuren worden naast het gemiddelde nog drie
andere waarden gegeven die toelaten de spreiding van de indi-
viduele ratiowaarden te evalueren. Hiertoe worden de onder-
nemingen gerangschikt in orde van grootte van hun ratiowaar-
de. De waarde van de middenterm van deze reeks stelt de me-
diaan voor. De laagste kwartielwaarde is deze waarde beneden
dewelke 25% van de termen van de reeks vallen. Analoog is
de hoogste kwartielwaarde deze waarde boven dewelke nog
25% van de termen van de reeks liggen.



De spreiding van de toegevoegde waarde is relatief
groot: een vierde van de ondernemingen had in 1988 een
toegevoegde waarde van minstens 40% terwijl eveneens
een vierde van de ondernemingen een toegevoegde waar-
de had van niet meer dan 18%. Dit heeft duidelijk te ma-
ken met de aard van de industriéle aktiviteit zoals geil-
lustreerd wordt in tabel 1

Tabel 1: Evolutie tussen 1984 en 1988 van de toegevoegde
waarde van de Westvlaamse industrie, naar sektor
(in % van de bedrijfsopbrengsten).

Sektor 1984 1985 1986 1987 1988
Metaal 37,3 36,1 37,4 37,7 35,0
Textiel 24,6 25,0 27,6 28,4 26,4
Voeding 13,2 13,6 15,7 15,9 14,6
Hout 30,5 29,5 30,8 32,1 30,9
Konfektie 34,1 30,3 28,6 28,2 28,5
Bouwmaterialen 35,5 35,2 39,2 41,6 41,2
Diverse 24,0 25,1 27,8 26,5 26,0
Totaal 26,1 25,8 28,2 28,6 27,2

Uit deze tabel blijkt dat van de voornaamste in-
dustriéle sektoren in West-VlIaanderen, de sektor van de
bouwmaterialen en de metaalnijverheid de hoogste toe-
gevoegde waarde realizeren (respectievelijk 41,2% en 35%
in 1988). In de voedingsnijverheid bedraagt de toegevoeg-
de waarde slechts 14,6%.

Subsektoren zoals de veevoedernijverheid en de zui-
velindustrie boeken een toegevoegde waarde van slechts
7% tot 8%.

De toegevoegde waarde daalde tussen 1987 en 1988
in de belangrijkste Westvlaamse industriéle sektoren zo-
als metaal, textiel, voeding en hout. In de andere sekto-
ren bleef ze omzeggens konstant.

Figuur 2 illustreert de relatieve verdeling van de toe-
gevoegde waarde over de verschillende produktiefakto-
ren. Gemiddeld bijna twee derden van de toegevoegde
waarde (65,6%) ging in 1988 naar personeelskosten,
17,7% naar afschrijvingen en 2,5% naar de netto finan-
ciéle kosten2 Uiteindelijk kan 9,8% van de toegevoeg-
de waarde als nettowinst geboekt worden.

Figuur 2 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van de /componen-
ten van de toegevoegde waarde van de Westvlaamse indus-
trie (in %)
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In vergelijking met de vorige jaren blijft het aandeel
van de personeelskosten en de netto financiéle kosten
in de toegevoegde waarde afnemen. Het aandeel van de
afschrijvingen is in vergelijking met 1987 enigszins ge-
daald, maar handhaaft zich op een hoog peil. De resul-
terende nettowinst overschrijdt deze van de vorige jaren.

Niet alleen de absolute grootte van de toegevoegde
waarde verschilt sterk per sektor, ook de verdeling van
de toegevoegde waarde wijkt soms sterk af. Figuur 3 il-
lustreert deze verdeling voor de voornaamste Westvlaam-
se industriéle sektoren in 1988.

Figuur 3 : Komponenten van de toegevoegde waarde van de
Westvlaamse industrie in 1988, naar sektor (in %)
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Een eerste opvallende vaststelling is het feit dat de
toegevoegde waarde van de konfektienijverheid niet
volstaat om alle kosten te dekken. Daarnaast slorpen de
personeelskosten (82,2%) een relatief groot en de afschrij-
vingen (12,8%) een relatief klein deel op van de toege-
voegde waarde in deze arbeidsintensieve sektor.

De voedingsnijverheid heeft relatief gezien het minst

personeelskosten (56,6%) en is samen met de textiel-,
hout- en bouwmaterialennijverheid het meest kapitaal-
intensief. In deze vier gevallen overschrijdt het aandeel
van de afschrijvingen in de toegevoegde waarde 20%.
Naast de konfektienijverheid wordt ook de metaalnij-
verheid gekenmerkt door een laag aandeel van de afschrij-
vingen (13,7%). Deze laatste sektor heeft evenwel geen
netto financiéle kosten. Het aandeel van de netto finan-
ciéle kosten loopt op tot meer dan 5% van de toegevoeg-
de waarde in de textiel- (5,3%) en konfektienijverheid
6%).
( )Als men de konfektienijverheid buiten beschouwing
laat, blijkt het aandeel van de netto-winst in de meeste
sektoren rond de 10% te schommelen. Het bedraagt
maximaal 14,3% in de sektor van de bouwmaterialen en
13,9% in de diverse nijverheidstakken.

Rentabiliteit

De belangrijkste indikator voor de rentabiliteit van een
bedrijf is de nettorentabiliteit van het eigen vermogen
na belastingen.

Deze ratio, die de procentuele verhouding is tussen
de winst (of het verlies) na belastingen en het eigen ver-

(2) Dit zijn de financiéle kosten verminderd met de finan-
ciéle opbrengsten.



mogen, bedroeg gemiddeld 11,5% in 1988. Daarmee
wordt het resultaat van 1987 (8,9%) sterk overtroffen
en het toprendement van 1986 benaderd.

Er dient hier echter onmiddellijk aan toegevoegd dat
deze positieve evolutie in sterke mate beinvioed werd
door de overgang van een verliessituatie in 1987 naar een
winstsituatie in 1988 in enkele grote Westvlaamse be-
drijven. Dit wordt bevestigd door het mediaanrende-
ment, dit is de middenterm in de naar dalende rentabili-
teit gerangschikte ondernemingen. Het mediaanrende-
ment bedroeg 9,6% in 1988 en wijkt daarmee slechts
weinig af van de mediaanrendementen in de vorige jaren.

Uit figuur 4 blijkt verder dat een vierde van de on-
dernemingen in 1988 een hoog rendement op het eigen
vermogen haalden (meer dan 18%). Een ander vierde van
de bedrijven bracht het er minder goed van af en ver-
diende minder dan 3,5% op het eigen vermogen. Een
achtste van de bedrijven leed zelfs een verlies in 1988.

Figuur 4 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van de netto
rentabiliteit van het eigen vermogen na belastingen van de
Westvlaamse industrie (in %)

Tabel 2 toont aan dat de toename van de nettoren-
tabiliteit van het eigen vermogen zich enkel voordeed
in de metaalsektor. Na een inzinking in 1987 bereikt men
in deze sektor opnieuw een hoog gemiddeld rendements-
niveau (16,1%). Deze evolutie dient grotendeels toege-
schreven te worden aan de sterke resultaatsschommelin-
gen van enkele grote bedrijven uit deze sektor. In dit
verband kan verwezen worden naar de subsektor eerste
verwerking en vervaardiging van metalen produkten
waar in 1988 een gemiddeld rendement bereikt werd van
19,5% tegenover een gemiddeld verlies op het eigen ver-
mogen van 2,7% in 1987. Het mediaanrendement voor
deze sektor in 1988 bedroeg 12,4%.

Tabel 2: Evolutie tussen 1984 en 1988 van de nettorentabiliteit
van het eigen vermogen na belastingen van de Westvlaamse
industrie, naar sektor (in %).

Sektor 1984 1985 1986 1987 1988
Metaal 12,0 11,6 13,2 55 16,1
Textiel 10,2 6,1 8,0 79 7.4
Voeding 12,5 12,8 14,6 9,6 9,0
Hout 6,6 8,1 10,6 13,4 13,5
Konfektie 5,5 -7,4 4,9 7,8 -5,1
Bouwmaterialen 8,3 9,9 12,4 19,3 15,1
Diverse 11,4 11,9 15,8 14,5 14,3

Totaal 10,9 9,4 11,6 8,9 11,5

In de textiel-, voedings-, houtnijverheid en de diver-
se nijverheidstakken bleef het nettorendement vrijwel
stabiel in vergelijking met 1987.

Het rendement blijft vrij laag in de textielnijverheid
(gemiddeld 7,4%). Het is kenschetsend voor de belang-
rijkste subsektoren: voorbereiding spinnerij, twijnderij
(9,6%), weverij (6,9%) en tapijt (7,6%).

In de voedingsnijverheid ligt het rendement gemid-
deld iets hoger (9%), maar ook hier is het als onvoldoen-
de te evalueren. In de groentenijverheid was een kente-
ring ten goede waar te nemen (van -12,9% in 1987 tot
+3% in 1988).

In de sektoren hout en diverse blijft het rendement
op een hoog niveau staan (respektievelijk 13,5% en
14,3%). Dit positief resultaat is in de houtnijverheid voor-
al in de subsektor van de houten halffabrikaten terug
te vinden (18,2%) en minder in de meubelensubsektor
(10,3%). Bij de diverse nijverheidstakken worden goede
rendementen behaald door de subsektoren chemie
(16,1%) en papier (17,5%).

Tenslotte was een daling merkbaar van de gemid-
delde nettorentabiliteit in de konfektienijverheid en de
sektor van de bouwmaterialen. In deze laatste sektor
blijft het gemiddeld rendement hoog (15,1%). In de kon-
fektienijverheid is een globaal verlies van 5,1% van het
eigen vermogen waar te nemen. Dit resultaat is welis-
waar beinvloed door enkele opvallende verliescijfers van
bepaalde bedrijven, maar ook het mediaanrendement in
deze sektor (3,7%) is als zwak te evalueren.

Financiéle struktuur

Voor het tweede opeenvolgende jaar is het aandeel van
het eigen vermogen in het totaal vermogen van de West-
vlaamse industrie gedaald. Het bedraagt nu nog gemid-
deld 35,2% tegenover 36,9% in 1987 en 37,9% in het top-
jaar 1986. Alarmerend is deze evolutie echter niet. Ten
eerste is de buffer van het eigen vermogen nog voldoen-
de groot. Ten tweede is de relatief grotere financiering
met vreemd vermogen in het laatste jaar voornamelijk
met niet-rentedragende schuld gebeurd gezien de netto
financiéle kosten nauwelijks toegenomen zijn tussen
1987 en 1988.

Figuur 5 toont verder aan dat de individuele struk-
tuurverschillen groot blijven. Een vierde van de onder-
zochte bedrijven bevindt zich in een zeer komfortabele
positie gezien ze over meer eigen dan vreemd vermo-
gen beschikken. Een ander vierde van de bedrijven fi-
nanciert zich voor hoogstens 23% met eigen vermogen,
wat een eerder zwakke basis vormt.

Figuur5 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van het aandeel van
heteigen vermogen in hettotaal vermogen van de Westvlaamse
industrie (in %
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Enkel de sektoren hout en diverse konden hun fi-
nanciéle struktuur in 1988 daadwerkelijk verbeteren. De
sektor van de bouwmaterialen blijft echter koploper met
een aandeel van 44,4% eigen middelen op alle ter beschik-
king staande middelen.

Uitzondering gemaakt voor de metaalnijverheid, is
er in de andere sektoren een verslechtering van de finan-
ciéle struktuur merkbaar. In geen enkele van deze ge-
vallen bedraagt het eigen vermogen echter gemiddeld
minder dan een derde van het totaal vermogen (zie ta-
bel 3).

Tabel 3: Evolutie tussen 1984 en 1988 van het aandeel
van het eigen vermogen in het totaal vermogen van de
Westvlaamse industrie, naar sektor (in %).

Sektor 1984 1985 1986 1987 1988
Metaal 32,3 32,8 34,5 32,3 32,3
Textiel 38,2 39,8 42,5 39,7 36,4
Voeding 34,8 35,0 39,3 41,1 35,2
Hout 32,2 32,9 34,4 35,0 36,4
Konfektie 37,1 33,3 38,6 37,3 33,5
Bouwmaterialen 35,5 40,7 39,9 44,2 44,4
Diverse 32,7 35,8 37,5 37,7 40,6
Totaal 34,5 35,5 37,9 36,9 35,2
Likwiditeit

De likwiditeit of het betaalvermogen op korte termijn
wordt nagegaan met behulp van de current ratio d.i. de
verhouding tussen de vlottende activa (voorraden, vor-
deringen op maximaal 1jaar, beleggingen en kasmidde-
len) en de schulden op maximum 1 jaar.

Figuur 6 duidt aan dat de gemiddelde likwiditeitspo-
sitie van de Westvlaamse industrie er voor het tweede
opeenvolgende jaar op achteruit gegaan is. De gemiddelde
current ratio bedroeg 1,38 in 1988 tegenover 1,44 in 1987
en 1,48 in 1986. De vlottende activa blijven evenwel de
schulden op korte termijn overtreffen met circa 40%.
Er moet dus al een zeer signifikante waardeverminde-
ring van de vlottende activa optreden vooraleer de schul-
den op korte termijn niet meer kunnen worden terug-
betaald.

Figuur 6 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van de current ratio
van de Westvlaamse industrie

Nochtans moet een vierde van de bedrijven waak-
zaam blijven gezien hun current ratio maximum 1,13
bedraagt in 1988. Net als in de voorgaande jaren is de
likwiditeitspositie van een achtste van de bedrijven to-

taal onvoldoende. De current ratio van deze bedrijven
bedroeg minder dan 1, wat inhoudt dat deze bedrijven
niet in staat waren om hun betalingsverplichtingen op
korte termijn na te komen.

Tabel 4 geeft aan dat er zich een verruiming van de
likwiditeitspositie voordeed in de sektoren hout, bouw-
materialen en diverse. De current ratio daalde in de an-
dere sektoren. Globaal genomen wijken de individuele
sektorresultaten slechts weinig af van het industriegemid-
delde.

Tabel 4: Evolutie tussen 1984 en 1988 van de current ratio
van de Westvlaamse industrie, naar sektor.

Sektor 1984 1985 1986 1987 1988
Metaal 1,41 1,37 1,46 1,45 1,39
Textiel 1,53 1,58 1,66 1,53 1,40
Voeding 1,29 1,33 1,41 1,42 1,30
Hout 1,35 1,33 1,32 1,27 1,35
Konfektie 1,50 1,33 1,53 1,58 1,46
Bouwmaterialen 1,32 1,34 1,31 1,38 1,49
Diverse 1,21 1,27 1,32 1,29 1,39
Totaal 1,39 1,40 1,48 1,44 1,38

Globale benadering

De ratio’s in verband met de rentabiliteit, financiéle
struktuur en likwiditeit geven elk op zich waardevolle
informatie. Door deze ratio’s met elkaar in verband te
brengen kan het inzicht in de financiéle toestand van
een bedrijf, een sektor of de gehele industrie merkelijk
verdiept worden.

Hiervoor worden de nettorentabiliteit van het eigen
vermogen na belastingen, het aandeel van het eigen ver-
mogen in het totaal vermogen en de current ratio van
elk bedrijf voor een bepaald boekjaar vergeleken met een
aantal standaardwaarden. De uitkomst van deze verge-
lijking laat toe de financiéle toestand van elk bedrijf voor
dat jaar te katalogeren als zeer goed, goed, middelmatig,
slecht of zeer slecht. Op deze manier kan men dus na-
gaan welk deel van de bedrijven en ook welk deel van
de tewerkstelling in elk van de vijf klassen valt. Dit laatste
wordt voorgesteld in figuur 7.

Figuur 7 : Evolutie tussen 1984 en 1988 van definanciéle
iezondheidstoestand van de Westvlaamse industrie
in % van de tewerkstelling)
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De bedrijven waarvan de financiéle toestand op ba-
sis van de resultaten voor het boekjaar 1988 als zeer goed
werd beoordeeld, vertegenwoordigen 26% van de te-
werkstelling in de steekproef. Daarnaast situeert 27,7%
van de tewerkstelling zich in ondernemingen met een
redelijk goede financiéle positie.

Ongeveer 11% van de tewerkstelling bevindt zich
in bedrijven die op financieel vlak eerder slecht scoren,
terwijl 4% zich situeert in ondernemingen die een zeer
slechte financiéle situatie vertonen.

Globaal genomen kan men stellen dat de financiéle
gezondheidstoestand van de Westvlaamse industrie er in
1988 niet op verslechterd is. Een kleiner deel van de te-
werkstelling is terug te vinden in bedrijven met eerder
slechte tot zeer slechte resultaten, en een groter deel in
bedrijven met zeer goede resultaten.

De financiéle gezondheidstoestand blijkt sterk uit-
een te lopen over de verschillende sektoren (zie figuur
8). De situatie is erg gunstig in de sektor van de bouw-
materialen waar meer dan 40% van de tewerkstelling ge-
koncentreerd is in bedrijven met zeer goede resultaten
en waar geen bedrijven met slechte resultaten kunnen
worden aangetroffen.

Figuur 8: Financiéle gezondheidstoestand van deWestvlaamse
industrie in 1988, naar sektor (in % van de tewerkstelling)
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Ook in het geheel van de diverse nijverheidstakken
is de toestand goed te noemen gezien bijna 70% van de
tewerkstelling gelokalizeerd is in bedrijven met goede
tot zeer goede financiéle ratio’s.

De situatie is het slechtst in de konfektienijverheid
waar geen enkel bedrijf zeer goede resultaten voorlegt
en 32% van de tewerkstelling te situeren is in bedrijven
met eerder slechte tot zeer slechte financiéle resultaten.

Besluit

De meeste beschouwde indikatoren wezen in 1988 op
een beperkte verslechtering van de financiéle positie van
de Westvlaamse industrie. Zowel de gemiddelde toege-
voegde waarde, als het gemiddeld aandeel van het eigen
vermogen in het totaal vermogen, als de gemiddelde cur-
rent ratio daalden in vergelijking met het jaar voordien.
Enkel de gemiddelde nettorentabiliteit van het eigen ver-
mogen nam toe. Bij nader toezien bleek het mediaan-
rendement evenwel een status quo te vertonen. Ondanks
deze evolutie bleven de meeste indikatoren zich hand-
haven op een bevredigend niveau.

De sektor van de bouwmaterialen is, mede onder in-
vloed van de hoogkonjunktuur in de bouwnijverheid,
de financieel gezondste sektor van de Westvlaamse in-
dustrie. Er is een hoge toegevoegde waarde, een hoog
rendement, een goede financiéle struktuur en likwidi-
teit. Geen enkel bedrijf uit deze sektor legt slechte re-
sultaten voor.

In de konfektienijverheid werd een duidelijke ver-
slechtering van de financiéle resultaten vastgesteld, die
vooral inzake de nettorentabiliteit van het eigen vermo-
gen opmerkelijk was.

Globaal genomen blijkt 54% van de tewerkstelling
in de onderzochte bedrijven in 1988 gesitueerd te zijn
in ondernemingen met een goede tot zeer goede finan-
ciéle positie. Ongeveer 15% van de tewerkstelling is te-
rug te vinden in bedrijven met slechte tot zeer slechte
financiéle resultaten.



