






















Analyse van de jaarrekening

TEW 2e fase

Simons Mieke




H1: Inleidende beschouwingen

ANALYSE VAN DE JAARREKENING

=> interpretatie van de ondernemingsperformantie en –continuïteit
=> 3 pijlers

		Liquiditeit	-	Solvabiliteit	-	Rentabiliteit

Liquiditeit
· Dagelijkse activiteiten
· Terugbetalingsmogelijkheid op KT
· KT-falingskans

Solvabiliteit
· Financiering vd activiteiten
· Gezonde financiële structuur?
· LT-falingskans

Rentabiliteit
· Winstgevendheid
· Basis van de continuïteit op LT
· Slechte liquiditeit en Solvabiliteit zijn op te lossen, slechte rentabiliteit niet zo gemakkelijk!

Goede rentabiliteit	=> winsten reserveren => groot EV => goede solvabiliteit => goede liquiditeit
=> lev tijdig betaald => voorraden snel verkocht => goede rentabiliteit => goede solvabiliteit => 
…

RELEVANTIE VAN DE ANALYSE

Aandeelhouders
· Risico beperken
· Willen hoge/ stabiele dividenden, sterke stijgingen van de aandelenkoers,…
· Rentabiliteit en stabiliteit

Schuldeisers: Financiële instellingen
· Bij het toekennen van kredieten
· Max.bedrag? Waarborgen? Rentevoet? …
· Bij de opvolging van kredieten
· Terugbetaling veilig? Volmachten uitoefenen? …

· Bekijken de situatie grondiger
· Gepubliceerde JR
· Interne JR (en tussentijdse JR)
· Financieel plan
· Liquiditeit + Solvabiliteit + Rentabiliteit

Schuldeisers: Leveranciers
· Risico op niet-betaling
· Geven soms leverancierskrediet = betalingsuitstel = gratis krediet
· Risicovol: bij faillissement krijgen ze als laatste hun geld
· Bekijken jaarrekening + handelsrapporten
· Liquiditeit

Concurrenten, overnemers
· Voor de financiële positie in de markt: de relatieve prestaties
· Concurrenten: commerciële rentabiliteit van de concurrent
· Overnemers: om de overnameprijs in te schatten
· Liquiditeit + Solvabiliteit + Rentabiliteit

Werknemers
· Voor bepalen van hun werkzekerheid en hun looneisen
· Ondernemingsgraad (soort vergadering)
· Samenstelling
· vertegenwoordigers verkozen door werknemers
· vertegenwoordigers verkozen door werkgevers
· Taken
· Info geven over economische en financiële zaken en tewerkstelling
· Adviseren, beslissen, controleren van personeelszaken
· Verplicht indien > 100 werknemers
· Schulden tov bevoorrechte SEs? …

Overheid
· Voor de belastingen
· Voor de regulerende interventies (subsidies, monopolistische acties en protectionistische maatregelen)

Managers
· Voor de opvolging van de resultaten
· Voor het nemen van corrigerende acties
· Voor financieringsbeslissingen (vooral solvabiliteit en rentabliliteit)
OPMAAK EN PUBLICATIEVERPLICHTINGEN IN BELGIË

Beschikbaarheid van JR-informatie
Externe gebruiker kan alleen een financiële analyse doen als de JR gepubliceerd is!
· Wie moet publiceren?
· Vennootschappen met volkomen RPS (ongeacht de grootte)
· Ondernemingen waarvoor de Koning dit beslist heeft
· Grote vennootschappen
· Grote (openbare) instellingen …
· Niet
· Natuurlijke personen die handelsactiviteit uitvoeren
· VOF en comm venn waarvan alle vennoten natuurlijke personen
· Wat moet er gepubliceerd worden?
· Naam, beroep en woonplaats bestuurders
· Naam commissaris
· Jaarrekening
· Balans
· RR
· Toelichting
· Jaarverslag + verslag commissaris (volledig schema)
· De balanscentrale van de NBB
· NBB = Nationale Bank van België
· Neerlegging van de JR bij de NBB
· Bj afgesloten		=> binnen 6m => goedkeuring AV
· Goedkeuring AV 	=> binnen 1m => neerlegging
· Dus neerlegging binnen 7m na afsluiting bj
· Voert controles uit
· Na 8 dagen geen reactie: JR aanvaard
· Niet aanvaard: binnen 2m verbeterde neerleggen
· Tijdige neerlegging: binnen de 15 dagen in Belgisch Staatsblad
· Ontijdige neerlegging/goedkeuring: sancties
· Strafrechtelijke geldboete
· Administratieve geldboete
· Schadevergoeding aan 3e
· 3j geen publicatie: elke belanghebbende kan ontbinding vragen
· JR kan gedownload worden door elke belanghebbende

Verplichtingen mbt het voeren van een boekhouding
· Hoeveelheid info niet altijd gelijk
· Wel moeten ALLE ondernemingen een boekhouding voeren
· Kleine ondernemingen: geen publicatieverplichting
· Middelgrote en grote ondernemingen: wel publicatieverplichtingen
· Vennootschappen behoren sowieso tot deze groep
· Middelgrote onderneming
· < 100 werknemers
· Maximum 1 vd 3 criteria overschrijden
· Jaargemiddelde personeel = 50 werknemers
· Jaaromzet (excl btw) = 7.300.000
· Balanstotaal = 3.650.000
· Volledige boekhouding, maar JR volgens verkort schema
· Grote ondernemning
· > 100 werknemers
· Minimum 2 vd 3 criteria overschrijden
· Volledig schema
· Volledige boekhouding, maar JR volgens volledig schema

Opmerking
· Indien ondernemingen verbonden 
· Omzet en balanstotaal: geconsolideerd (samengevoegd als 1 geheel)
· Personeelsbestand: opgeteld
· Verschil verkort en volledig schema
· Volledig 
· Ook jaarverslag
· Ook verslag commissaris
· Volledig meer elementen
· Volledig meer detail
· Volledige boekhouding (middelgrote en grote)
· Dubbel boekhouden
· Ongesplitste dagboeken en/of hulpdagboeken gebruiken
· Hulpdagboeken maandelijks centraliseren
· MAR volgen
· Jaarlijkse inventaris opstellen

BESLUIT

Doel van de analyse
· Als hulpmiddel bij bepalen van de financiële gezondheid van een bedrijf
· Als beleidsinstrument bij resultaatsopvolging en beslissingsproces



H2: Voorbereidende fase

AANDACHTSPUNTEN

De 3 (6) aspecten die we moeten analyseren
· Sectorinformatie
· Algemene ondernemingsinformatie
· Specifieke ondernemingsinformatie
· Verslag commissaris
· Jaarverslag
· Waarderingsregels
· Verleende waarborgen

Sectorinformatie
· Welke activiteiten? In welke sector?
· Om een algemeen beeld te schetsen van de sector
· Interpretatie financieel kengetal verschillend afhankelijk vd sector
· Vergelijking tussen sectoren
Vb. rentabiliteit van 10%
· Goed voor de textielsector (moeilijke sector)
· Slecht voor de elektriciteitssector (monopolie)
· Sectorindeling door NACE-BEL codes
· FI maakt ook onderscheid
· Zal minder snel krediet toelenen aan slechtere sectoren 
· Zonnepanelen: onzekere toekomst
· Restaurant: voedingsinspecties …
· Besteed steeds meer aandacht aan milieuwetgeving

Ondernemingsinformatie
Algemene informatie omtrent de onderneming
· Leeftijd onderneming
Ouder: betere overlevingskans
· Kunnen meer reserves aanleggen
· Verwacht betere solvabiliteit
· Aandeelhoudersstructuur
Beursgenoteerd: betere overlevingskans
· Hebben toegang tot nieuwe ADHs => sterker kapitaal
· Familiebedrijven hebben zwakker kapitaal
· Groepsstructuur
Positief als ondersteunend, negatief als meeslepend
Informatie omtrent het specifieke boekjaar
· Controleverslag commissaris
· Jaarverslag
· Waarderingsregels
· Verleende waarborgen

Controleverslag van de commissaris
· Taak commissaris
· Getrouw beeld JR
· Continuïteit onderneming
· Wie moet een comm aanstellen?
· Grote ond opgericht onder handelsvennootschap
· Groottecriteria hier op enkelvoudige (ipv geconsolideerde) basis!
· Inhoud verslag
· Hoe gecontroleerd
· Type verslag
· Datum
· Boekhouding volgens wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen?
· Winstverdeling in overeenstemming met statuten en vennwetgeving?
· Inbreuken tov vennwetgeving?
· Bijkomende inlichtingen ter verduidelijking
· Soorten controleverslagen
· Goedkeurende verklaring zonder voorbehoud
· JR geeft een getrouw beeld
· Geen problemen met continuïteit
· Goedkeurende verklaring zonder voorbehoud, met toelichtende paragraaf
· Er doet zich een bepaald probleem voor
· JR in zijn geheel ok
· Goedkeurende verklaring met voorbehoud
· Twijfels over de waardering van bepaalde feiten
· JR in zijn geheel ok
· Vaak boekhoudprincipes geschonden (GAAP)/continuïteitsproblemen
· Goedkeurende verklaring met voorbehoud, met toelichtende paragraaf
· Opmerkingen ivm waardering van bepaalde feiten + ivm externe feiten
· JR in zijn geheel ok
· Afkeurende verklaring
· JR geeft geen getrouw beeld
· Ernstige continuïteitsproblemen/ wettelijke bepalingen/ boekhoudprincipes
· Onthoudende verklaring
· Kan niet oordelen of JR getrouw beeld geeft
· Verdwijning verantwoordstukken en/of boeken / onzekerheden…
Jaarverslag
· Jaarlijks beheerverslag = jaarverslag = verslag van Raad v Bestuur = …
· Verslag waarin zaakvoerders/ bestuurders rekenschap geven van hun beleid
· Inhoud
· Commentaar op JR
· Risico’s
· Info over belangrijke gebeurtenissen na balansdatum
· Info over omstandigheden die ontwikkeling kunnen beïnvloeden
· Info over onderzoek en ontwikkeling
· Info over de continuïteitsvoorwaarden
· Gegevens over het bestaan van bijkantoren
· Toekomstverwachtingen!
· Graad van detail van verslag beslist de onderneming zelf
· Kwaliteit hangt vaak samen met de ADHstructuur: ze moeten zich verantwoorden

Waarderingsregels
· 2 belangrijke vragen
· Kiest de ond voor winstverhogende waarderingsmethodes?
· Zijn er wijzigingen in de waarderingsregels geweest die het resultaat beïnvloeden?
· Wijzigingen kunnen een fout beeld geven van het resultaat
· Zo kan je de kans op overleven verkeerd inschatten, belangrijk dus dat je dit altijd bekijkt!!
· Wees kritisch over het winstcijfer!!!
· Bedrijven doen dit meestal om winst te manipuleren, om een ‘beter’ resultaat te laten zien
= agressief boekhouden
· Vaak een kapitaalvermindering om overgedragen verlies weg te werken en ADH te misleiden
· Zo kan de ondernemer bv zelf kiezen wnr hij zijn voorzieningen aanlegt ….

Verleende waarborgen
· In de toelichting
· Nuttig om als SE te weten of
· De ond al veel waarborgen heeft verleend
· Hoe meer waarborgen al verleend, hoe kleiner de overlevingskans
want je kan er niet veel meer geven
· Hoe meer waarborgen, hoe meer bevoorrechte SE
wat slecht is voor de nieuwe SEs
· Van welke aard deze waarborgen zijn

· Het is dus van zeer groot belang van eerst de stappen te volgens alvorens ratio’s te berekenen!


TOEPASSING

Onderneming X
· Actief in de dieprvriessector

Onderneming Y
· Actief in de entertainmentsector

Jaarrekeninggevens
· Vind je ik boek 2
· We werken steeds met deze voorbeelden
· De gegevens ga je op het examen ook op deze manier krijgen
· Maak dus elke oefening met de gegevens!
· Maak ook zeker de toetsen op Toledo met de andere gegevens!

Toepassing
· Bekijk slides en maak oefening opnieuw
· Bekijk zeker ook de commentaar (zie (*))

Belangrijke aspecten
· Rentabiliteit ok als > 8%
· Landenrisico: als in veel uiteenlopende landen vestigingen…
· Vb politieke instabiliteit
· Winstverhogende rapporteringsmethodes
· Indirecte kosten in vervaardigingsprijs
· Lineaire afschrijvingen


H3: Herwerking van balans en RR

HERWERKING VAN DE BALANS

Doel
· De rubrieken zo groeperen dat liquiditeits- en solvabiliteitsstructuur af te leiden zijn
· Kans op faillissement op KT? Op LT?

De neergelegde balans 
· VA: duurzaam
· Vorderingen > 1j: bij de VlA gevoegd
· Geen structuur van VV, maar eigendomsstructuur van het vermogen
· EV ; voorzieningen en uitgestelde belastingen ; schulden

De balans na herwerking
· Actiefzijde: liquiditeit
· UVA: liggen vast voor LT
· BVlA: realiseerbaar binnen 1jaar: gebruiken voor S op KT
· Passiefzijde: liquiditeit + solvabiliteit
· EV
· VV: VVKT en VVLT
· PV = EV + VVLT: duurzaam gebruiken voor activiteiten

Voor het berekenen
· Liquiditeit
· KT eisbaar
· KT realiseerbaar
· Solvabiliteit
· Totale schulden
· EV

Balansstructuur
· Hangt zeer hard af van de activiteit
· Moet best aangevuld worden met verticale en horizontale analyse

Basisregels
· Actief: aanwendingen
Passief: middelen = bronnen
· Lange termijn middelen (= bronnen) voor de  lange termijn aanwendingen
Korte termijn middelen (= bronnen) voor de korte termijn aanwendingen

· Balans heeft 4 blokken
· UVA: lange termijn aanwendingen
· BVlA: korte termijn aanwendingen
· PV: EV + VVLT: lange termijn bronnen
· VVKT: korte termijn bronnen

LT-bronnen moet 	> 	LT-aanwendingen 	PV > UVA		
KT-aanwendingen	> 	KT-bronnen		BVlA > VVKT

Financiële risico’s
· LT: UVA: hoe hoger, hoe hoger de marge van het PV moet zijn: FVA hoger risico dan MVA
· verhouding EV/TV moet 1/3 zijn
· KT: BVlA: kijken naar de realiseerbaarheid: liquide middelen bv hoge realiseerbaarheid 
· KT: VVKT: opeisbaarheid: bij bank of bevoorr SEs bv grotere opeisbaarheid dus hoger risico

Getrouw beeld
· Fiscaliteit 
· Overwaardering
· Opsmukken binnen GAAP: waardevermindering FVA niet boeken
· Of bij het boeken van meerwaarden
· Onderwaardering 
· Bij degressief afschrijven 
· Bij niet boeken van meerwaarden
· Bank is kritisch!
· EV – oprichtingskosten – rekening aan vennoot
· EV kan zo dus negatief worden!
· Indien vervallen schulden (tov RSZ bv) is een zeer slecht teken!

Stappen

1. Wat verwachten we gegeven de activiteiten?
2. Financieel risico LT en KT
3. Bespreking samenstelling deelcomponenten 
4. Geven de cijfers een getrouw beeld?
5. Mogelijke remediëring

Toepassingen
· Toepassing gemeentelijke holding
· Toepassing X en Y (voor getrouw beeld intrinsieke waarde zelf nog berekenen vanuit toelichting!)
HERWERKING VAN DE RESULTATENREKENING

Doel
· Onderscheid maken tussen resultaat door ondernemingsprestaties en door financiële structuur
· Oorsprong van het resultaat afleiden: bedrijfs-, financieel en uitzonderlijk resultaat
· Duidelijk beeld geven van de CF = geldstroom gegenereerd door de onderneming

Stap 1: winst voor en na financiële kosten
· Winst voor financiële kosten = ten gevolge van de ondernemingsprestaties
· Winst voor rentelasten, zonder financiële prestaties
· Op basis hiervan bedrijven vgl’en voor performantie evaluatie
· Zo het rendement op investeringen bepalen (ROI)
· EBIT 
· Earnings before interest and taxes = netto winst
· Winst bj voor belastingen (70/66) + kosten schulden (650) – rentesubsidies (9126)
· Winst na financiële kosten = ten gevolge van de financiële structuur

Stap 2: winst opsplitsen in componenten
· Bedrijfsresultaat:		dagelijkse activiteiten
Financieel resultaat:	financiële activa
Uitzonderlijk resultaat:	buiten de normale bedrijfsactiviteit
· Om te bepalen of het resultaat terugkerend karakter zal hebben
· Netto bedrijfsresultaat = 70/74 – 60/64 + 9125
Bedrijfsopbrengsten – bedrijfskosten + kapitaalsubsidies 
· Netto financieel resultaat = 75 – 65 + 650 – 9125 – 9126 – 661 + 761
Fin O – fin K + rente – i-subsidie – k-subsidie – wvm FVA + terugneming wvm FVA
· Netto uitzonderlijk resultaat = 76 – 66 + 661 – 761
Uitzonderlijke O – uitzonderlijke K + wvm FVA – terugneming wvm FVA

Stap 3: onderscheid CF en winst
· CF = verschil tussen opbrengsten en kosten die kasbewegingen met zich meebrengen
· Winst – CF => niet-kaskosten en niet-kasopbrengsten
· Afschrijvingen en wvm
· Voorzieningen
· Kapitaalsubsidies (louter boekhoudkundige ingreep)
· …
· CF = netto-resultaat – niet-kasopbrengsten + niet-kaskosten
· Verschillende CF’s samen = totale geldstroom
· EBITDA
· Earnings before interests, taxes, depreciation and amotization = netto CF
· Bekijk schema HB p79
· Bekijk schema HB p81: herwerkte RR

Directe methode
· CF met bedrijfskarakter
· 70/74-60-61-62-640/8+649
· CF met financieel karakter
· 75-9125-9126-652/9
· CF met uitzonderlijk karakter
· 763+764/9-664/8+669
· CF = kasopbrengsten – kasontvangsten

Rekeningen
· Ze staan niet allemaal in formularium
· Met logisch nadenken moet je ze vinden
· Je gaat de RR af en onthoudt wat waarvoor staat
· Je moet zelf ondervinden welke rekeningen je moet gebruiken: inzicht + oefenen!

Verbanden
	CF voor FK en belastingen  – nkk = netto resultaat voor FK en belasting
EBITDA – NKK = EBIT

	· FK vreemd vermogen 

	= winst/ verlies voor belasting

	· belastingen op het resultaat

	+     onttrekking aan uitgestelde belastingen

	· overboekingen aan uitgestelde belastingen

	= winst na belasting




Vragen bij een herwerkte RR

1. wat verwachten we gegeven de activiteiten en de balansstructuur?
2. Verhouding winst voor en na rentelasten? Verklaren vanuit balansstructuur?
3. Verhouding CF en winst voor rentelasten? Zoals verwacht?
4. Bijdrage vd componenten bij de winst en CF?

Toepassing x en y
· Zie HB p83-87
· Hermaken!

H4: Horizontale en verticale analyse

HORIZONTALE ANALYSE

· De evolutie van de financiële gegevens bekijken over de tijd (over de boekjaren)
De richting en de grootte van die veranderingen
· Elke rubriek wordt bekeken op zich (geen rekening houden met evolutie balanstotaal)

Mogelijkheden
· Procentueel		: (eindcijfer-begincijfer) / begincijfer * 100
· Via tijdsindex:		: cijfer bepaald jaar / cijfer basisjaar * 100
· Absolute bedragen:	: vereenvoudigde stromenanalyse 
= Tabel van herkomst en besteding der middelen

Tabel van herkomst en besteding der middelen
· Bronnen en aanwendingen van het vermogen geïdentificeerd
Actief stijgt over 2 jaren	: aanwending vermogen
Passief stijgt over 2 jaren	: bron vermogen
Actief daalt over 2 jaren	: bron vermogen
Passief daalt over 2 jaren	: aanwending vermogen
· Wijzigingen balans verantwoord?
· Verklaring van de evolutie van de liquide middelen
· Bronnen genereren  dan aanwenden
· Geeft band tussen herwerkte RR en herwerkte balans
· Band tussen investeringen, fin structuur, wijzigingen werkK, CF en liquide middelen

Voorbeeld
· Gezonde situatie: nieuwe LT-bronnen > nieuwe LT-aanwendingen
· Investeringen in MVA onderschat
· Balans geeft boekwaarde: na afschrijvingen
· Afschrijvingen moeten dus bijgeteld worden bij de investering (aanwending)
· Wijziging in overgedragen resultaat geen zuiver stromenbegrip
· NKK werden afgetrokken
· De NKK moeten dus terug bijgeteld worden: CF
· Zo kunnen ook de BVlA onderschat worden
· WVM worden afgetrokken
· De WVM moet dus bijgeteld worden bij de investering (aanwending)
· Deze wijziging moet dan ook gebeuren in de CF
· Nood aan middelencreatie (aanwendingen) deels zelf gegenereerd door CF

Cashflow statement
· Moet in België niet afgegeven worden bij enkelvoudige JR
· Volgens IFRS (International Financial Reporting Standards) wel!

CF na interestlasten en na belasting
- wijziging aan werkkapitaal 
		= operationele CF
			- investeringen in VA
		= CF na investeringen
			+ financiële instromen
		= wijziging in de liquide middelen

· CF na interestlasten en na belasting
Winst na belasting + alle niet-kaskosten
· Wijziging in behoefte aan netto bedrijfskapitaal
(Vorderingen + voorraden + overlopen rekening A – handelsschulden – overlopende rekeningen P)
Stijging behoefte => aanwending van middelen
Daling behoefte   => bron van middelen
· Operationele CF
Totale CF uit dagelijkse activiteiten (vollediger: behoefte aan NBK meegerekend)
· Investeringen in VA
Als UVA toenemen zijn er middelen nodig dus uitstroom van de liquide middelen (cash outflow)
Als UVA afnemen komen er middelen vrij en  instroom liquide middelen (cash inflow)
· Financiële stromen
Positief bij aangaan van nieuwe lening of bij kapitaalsverhoging
Negatief bij aflossing leningen, kapitaalsverlaging en uitkering dividenden

Horizontale analyse van de RR
· Evolutie van de verschillende kosten- en opbrengstenrekeningen
· Aandacht voor evolutie van
· Resultaat in totaliteit	|	CF	|	verschillende deelcomponenten


VERTICALE ANALYSE

Verticale analyse van de balans
· Iedere post uitdrukken in functie van totaal der activa (totaal A=100%)	(relatief)

Verticale analyse van de RR
· Alles uitgedrukt als een percentage van de verkopen (70+74)		(relatief)
· Weinig zin voor financiële resultaten bij commerciële ondernemingen
TOEPASSING OP ONDERNEMING X EN Y

Opnieuw maken zie HB p97-10§

Bespreking tabel
· Aandacht voor
· Totaal van de bronnen en aanwendingen
· De hoofdcomponenten: UVA | BVlA | VVKT | VVLT | EV
· De evolutie van de efficiëntie van de wijzigingen









RATIO ANALYSE

Liquiditeitsratio
· Nadruk dagelijkse activiteiten
· Voldoende middelen om deze te financieren?

Solvabiliteitsratio
· Kijken naar financiële draagkracht op LT
· Nadruk op kapitaalstructuur
· In staat leningen terug te betalen? Leningscapaciteit?

Rentabiliteitsratio
· Kijken naar winstgevendheid
· Succes van de onderneming

· Ratio’s op zich weinig betekenis
· Vergelijken met sectorgemiddelde / vergelijken over enkele jaren





H5: Liquiditeit

· Genoeg werkkapitaal om dagelijkse activiteiten te financieren?	
· Netto bedrijfskapitaal
· Hoeveel werkmiddelen nodig voor die financiering?
· Netto bedrijfskapitaalbehoefte

ANALYSE VAN DE LIQUIDITEIT BINNEN DE ONDERNEMING

Netto bedrijfskapitaal
· PV wordt eerst gebruikt voor financieren van UVA
· Overschot gebruiken voor financiering dagelijkse activiteiten
· NBK = PV – UVA
· OF: verschil tussen de BVlA en VVKT
· Als deze + is hebben we voldoende VlA en dus weer een overschot
· NBK = BVlA - VVKT
· Wordt beïnvloed door de financiële prestaties, de kapitaalstructuur en de activiteiten

Netto bedrijfskapitaalbehoefte
· Het nodige bedrijfskapitaal
· Geeft aan welke activa moeten voorgefinancierd worden
· Voorraden
· Vorderingen
· Onderneming niet alles want uitstel van betaling van leveranciers (= gratis krediet)
· Exploitatiecyclus HB p111: te financieren periode
· BNBK = (voorraden en BIU + vorderingen < 1j + OR A) – (S < 1j – financiële S + OR P)
· Afhankelijk van veel factoren

Netto kas of thesaurie
· Verschil tussen beschikbaar en nodig bedrijfskapitaal
· Positief: overschot: geldbeleggingen/ liquide middelen
· Tekort: bank nodig: korte termijn bankkrediet
· Netto-kas = NBK – behoefte NBK
· Negatieve netto-kaspositie
· Typisch voor O in moeilijkheden
· Kan ook bij goed presterende O => rente lager dan korting voordeel van contante betaling





Maatregelen ter remediëring
· NBK verhogen		
=> UVA reduceren (desinvesteringen) of PV verhogen (K-verhoging of nieuwe LT-lening)
· Behoefte NBK verlagen	
=> # dagen voorraad en klantenkrediet reduceren en # dagen leverancierskrediet uitbreiden
=> via ratio’s nagaan welk element het meest geschikt is
Voorraadrotatie
· Geeft aan hoeveel maal gedurende periode de voorraad gemiddeld verkocht wordt
· Hoe hoger: hoe sneller: hoe minder lang in bedrijf: hoe minder middelen nodig: hoe kleiner de behoefte
Trage voorraadrotatie
· Kleinere liquiditeit van de voorraden => risico op verouderde voorraden
· Rekening houden met sector (soms amper voorraden)
Verbeteren voorraadrotatie
· Aangekochte goederen: minder aankopen
· Geproduceerde goederen: minder produceren
Globale voorraadrotatie
· Globale rotatie van voorraden en BIU: hoeveel keer de voorraad vervangen wordt in BJ
· Voorraadrotatie = kostprijs verkopen / voorraden en BIU
· # dagen voorraad =  365 / voorraadrotatie
· Kostprijs van de verkopen aangezien voorraden ook tegen kostprijs worden gewaardeerd
Rotatie van de aangekochte goederen
· Rotatie van de vr HG, GS en HS = 60/(30/31+34+35+36)
Rotatie van de geproduceerde goederen en BIU
· Rotatie van GIB, GP en BIU = (60/64-71-72-9125)/(32+33+35+37)
Klantenkrediet 
· Klant vlugger betaald => voorraden vlugger betaald => minder behoefte aan NBK
· Rekening houden met commerciële overwegingen (klantenkrediet facturen)
· Sommige sectoren bijna altijd contante betaling (vb detailhandel)
· # dagen klantenkrediet = (HV < 1j) / (verkopen + btw) * 365
Leverancierskrediet
· Leverancier veel vertrouwen => groter => kleinere behoefte aan NBK
· Groter # dagen kan echter ook wijzen op liquiditeitsproblemen
· Bepaalde lev kunnen weigeren indien uitstel aanzienlijk
· Rekening houden met kortingen: voordeel berekenen!
· # dagen leverancierskrediet = (HS < 1j) / (AH HG,GS,HS + dienst en div g + btw) * 365

Toepassing op onderneming X en Y
· Zie HB p120-130
· Zie HB p136-138
LIQUIDITEITSRATIO’S VOOR DE VGL VAN ONDERNEMINGEN ONDERLING

· Ratio’s afgeleid van het begrip NBK
· Maar maken abstractie van de ondernemingsgrootte
· Wat de vgl tussen meerdere ondernemingen mogelijk maakt

Netto-kaspositie, BNBK, NBK in functie van balanstotaal
· Kengetallen uitdrukken in functie van het balanstotaal
· Netto-kas / balanstotaal   |   BNBK / balanstotaal   |   NBK / balanstotaal
· Gebruikt men bij het opstellen van falingspredictiemodellen
· Netto-kaspositie gerelateerd tot de BVlA
· Netto thesaurie ratio = netto kas / beperkt vlottende activa
· Vindt men wel in de sectorstatistieken
· Uitspraak mogelijk over overschot of tekort aan middelen
· Uitspraak of de BVlA voldoende groot zijn om bankschulden te betalen

Liquiditeit in de ruime zin (1)
· Mate waarin VVKT gedekt wordt door de BVlA
· Current ratio = BVlA / VVKT
· > 1: ok want BVlA groot genoeg: hoe hoger, hoe sterker de liquiditeitstoestand
< 1: niet ok want BVlA onvoldoende groot: kan tot liquiditeitsproblemen leiden
De mate waarin liquiditeitsproblemen kunnen optreden:
· Kijken naar samenstelling VVKT
· Eisbaarheid! => Hoge eisbaarheid + cr < 1: hoog risico
· Kijken naar samenstelling BVlA
· Realiseerbaarheid! => Hoge cr: te hoge voorraden en/of te veel handelsvorderingen
· Voorraden onverkoopbaar? Vorderingen niet meer incasseerbaar? (aging tabel)

Liquiditeit in enge zin
· Verfijning van cr: elimineert voorraden en overlopende rekening A
· Acid ratio = (vorderingen < 1j + geldbeleggingen + LM) / (schulden < 1j)
· Groot verschil tov current ratio en alleen maar relevant als veel voorraden

Dekking van UVA door PV (2)
· Ratio = permanent vermogen / uitgebreid vast activa
· Gezonde financiële structuur als > 1 (Vaak slecht door grote verliezen of zware investeringen)

Vergelijkingsbasis
· Tov concurrenten
· Tov sector: geglobaliseerde JR: verdeling gemiddelde en kwantielen
H6: Solvabiliteit

· Financiële draagkracht op lange termijn
· Terugbetalingsproblemen nu of in de toekomst?
· Vooral belangrijk tov de financiële instellingen

STATISCHE RATIO’S
Heeft de onderneming een gezonde financiële structuur (op lange termijn) ?

Graad van financiële onafhankelijkheid
· Wat is de kans dat er terugbetalingsproblemen ontstaan?
· Graad van financiële onafhankelijkheid = EV / TV
Correcties
· Vorderingen op vennoten
· Effectieve inbreng lager dan de nominale inbreng: solvabiliteit - beïnvloed
· Balans: overige vorderingen => toelichting 9500 RC vennoten
· Schulden aan vennoten
· Quasi EV
· Overige schulden => alleen terug te vinden in interne JR
· Dubieuze debiteuren
· Waardevermindering op vorderingen nodig
· Interne JR en aging tabel
· Achtergestelde leningen
· SE pas betaald vlak voor ADH => quasi EV
· Graad FO = (10/15 + 170) / 10/49
· Oprichtingskosten en IVA
· Hebben voor de KI geen effectieve verkoopwaarde
· In mindering brengen bij oordelen over solvabiliteit
Economische interpretatie
· EV zou 1/3 moeten zijn van TV
· Bedrijfsrisico: wisselvalligheid van de winst en CF bij uitoefenen activiteiten (sector ed)
· Financieel risico = bepaald door financiële factoren (hoeveelheid schulden)
· Bij groot bedrijfsrisico, zorgen dat het financieel risico beperkt is
· Hoe lager de graad FO, hoe kleiner bescherming SEs: groot EV nodig
· EV: alleen dividenden
· VV: vaste betalingsplicht
Remediëring
· Kapitaalverhoging (indien mogelijk)
· Resultaten verbeteren
=> slechte resultaten wel de oorzaak? => zelffinancieringsgraad

Zelffinancieringsgraad
· In welke mate hebben de gerealiseerde resultaten de totale activa gefinancierd?
· Zelffinancieringsgraad = (reserves + overgedragen winst of verlies) / totaal actief
· Positief bij goed presterende O, negatief bij verlieslatende O
· Zfg en graad FO beide negatief
· Alleen maar solvabiliteit verbeteren door resultaatverbetering
· Alleen K-verhoging slechts een tijdelijke oplossing
· Zfg en graad FO dicht bij elkaar: goed => EV vooral reserves + overgedragen winsten

DYNAMISCHE RATIO’S
Kan de onderneming de schulden van dit BJ tov de bank betalen?
Wat is de bijkomende leningscapaciteit van de onderneming?

Dekking van het VVLT door de CF
· Bijkomende leningscapaciteit op LT
· Dekking VVLT door CF = (CF voor winstuitkering) / VVLT
· (EBITDA – (650-9126) – 67/77) / (16+17)
· CF = EBITDA – FK – belasting 
· Moet min 10% zijn
· Hoe beter, hoe minder waarborgen gevraagd zullen worden
· Inverse = 1/dekking VVLT = # jaren dat nodig is bij cte CF om VVLT af te betalen

Dekking van S > 1j die binnen het jaar vervallen door de CF
· Terugbetalingcapaciteit van de huidige financiële verplichtingen
· Dekking S > 1j die < 1j vervallen door CF = (CF voor winstuitkering) / (S > 1j die < 1j vervallen)
· > 1 : geen terugbetalingsproblemen
< 1 : terugbetalingsproblemen 
(toch kan bank betaald worden: voorraad liquiditeiten/ lening van verbonden onderneming)
· CF verhogen: kasopbrengsten verhogen of kasuitgaven beperken
· Aflossingsplan wijzigen

NIET IN BALANS OPGENOMEN RECHTEN EN VERPLICHTINGEN

· (9062: gewaarborgde schulden) / (totale schulden)
· Zakelijke zekerheden / gewaarborgde schulden
· …



H7: Rentabiliteit

· Winstgevendheid van een onderneming bekijken
· Goede rentabiliteit => goede solvabiliteit en goede liquiditeit
· Goede rentabiliteit is de basis voor succes

COMMERCIËLE RENTABILITEIT
Zijn de commerciële activiteiten voldoende winstgevend? (bedrijfsresultaat!)

Bruto verkoopsmarge
· Alleen de kaskosten bekijken
· Geeft percentage CF met bedrijfskarakter weer dat gegenereerd wordt uit de verkopen
· Bruto verkoopsmarge = CF met bedrijfskarakter / verkopen
· Bruto verkoopsmarge = (70/74-60-61-62-640/8+649) / (70+74)
· Op LT negatief => brengt continuïteit in gedrang! (K > O)
· Marges hangen af van sector
· Kleine marges, maar grote omzet (vb supermarkt)
· Hoge marges, maar kleine omzet (vb scheepsbouw)
· Niet altijd zinvol te berekenen (vb holdings)

Netto verkoopsmarge
· Alle kosten bekeken
· Netto verkoopsmarge = netto bedrijfsresultaat / verkopen
· Verkoopsopbrengsten voldoende om kaskosten + investeringslasten te dekken?
· Gezond bedrijf: beide positief
· Daling bruto en stijging netto verkoopsmarge kan wijzen op winstmanipulatie (adhv nkk)

RENTABILITEIT VAN ALLE ACTIVA
Is het totale rendement goed, abstractie makend van de kapitaalstructuur?(= rendement vd investeringen)

Bruto rentabiliteit van de TA
· Alleen kaskosten bekeken
· Bruto rentabiliteit TA = EBITDA / TA 

Netto rentabiliteit van de TA = ROA
· Alle kosten bekeken
· Netto rentabiliteit TA(ROA) = EBIT / TA
· Indien negatief
Bruto ook negatief? | in welk mate zijn uitzonderlijke kosten hiervoor verantwoordelijk?
· Vergelijken met de sector! Slechter: commerciële rentabiliteit en financiële resultaat!

NETTO RENTABILITEIT EV NA BELASTINGEN

· Voldoende opbrengsten om ADH te vergoeden? (winst = loon ADHs)
· Netto rentabiliteit EV na belasting (ROE) = (winst of verlies bj na belastingen) / EV
· Voorzichtig mee omspringen
· Soms ADH al een loon
· Samenstelling EV (vb kapitaalverhoging: plotse stijging)
· Moet min 8 à 9% zijn

FINANCIËLE HEFBOOM MULTIPLICATOR

Probleemstelling
· Hoe de nieuwe investeringen (activa) financieren?
· Alles met EV? Of deel met VV?
· Wat geeft de ADHs voordeel?

Financiële hefboomfactor
· Financiële hefboom multiplicator = netto rent EV voor bel / netto rent TA voor bel
· Financiële hefboom multiplicator = ROE voor bel / ROA
· Rendement TA > interestvoet	: beter EV + VV	: positieve hefboomwerking	: > 1
Rendement TA < interestvoet	: beter alleen EV	: negatieve hefboomwerking	: < 1
Rendement TA = interestvoet	: onverschillig						: = 1
· Rendement – interestvoet = voordeel (nadeel) voor ADHs
· Oppassen als rent TA negatief is
· Rent EV dan ook automatisch negatief
· Geeft een positieve multiplicator
· Terwijl eigenlijk negatief!!

Toepassing op X en Y
· Zie HB p168-174






· Slides bekijken van verbanden tussen de kengetallen
· Case wassalon bekijken en hermaken!
· Toepassingen op Liefmans en Dekoninck bekijken en hermaken!
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