
Nemen van beslissingen-

Inschatten van overlevingskans van een onderneming-

Nodig voor

Sectorinformatie-

Prestaties uit het verleden-

…-

Jaarrekening is basis, maar niet enige bron van informatie

Is onderneming voldoende winstgevend?○

Centraal : winstgevendheid○

Rentabiliteit-

Heeft onderneming gezonde financiële structuur?○

Centraal : financieringswijze○

Solvabiliteit-

Zijn er KT betalingsproblemen? Slorpen dagelijkse activiteiten teveel geld op?○

Centraal : dagelijkse activiteiten○

Liquiditeit-

3 belangrijke indicatoren van financiële gezondheid

Een sterke financiële analyse betekent niet dat toekomst goed is-

Cijfers kunnen goed zijn, maar er kunnen andere reden zijn tot faillissement-

Financiële analyse is op basis van verleden, maar falingskans ligt in toekomst-

Opmerkingen

Definiëring
woensdag 6 januari 2016 11:20

   1 inleiding Pagina 1    



Waardebepaling , prijs voor aandeel-

AK en VK beslissingen-

Aandeelhouders

Toekenning en opvolging kredieten-

Leningsbedrag, waarborgen, rente-

Schuldeisers : financiële instelling

Betalingsuitstel-

Schuldeisers : leveranciers

Financiële positionering in markt-

Relatieve prestaties-

Waardebepaling : overnameprijs …-

Concurrenten, overnemers

Werkzekerheid-

Loononderhandelingen-

Werknemers

Beeld van bedrijfs- of sectorsituatie-

Overheid

Beoordeling van winstcijfers-

Regulerende acties bij tegenvallende resultaten-

Managers

Belgische staat-

Personeel-

Bevoorrechte schuldeisers-

Leveranciers-

Volgorde betaling

Relevantie
woensdag 6 januari 2016 12:38
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NV, BVBA, CVBA○

Ongeacht grootte! ○

Vennootschappen met volkomen rechtspersoonlijkheid-

Niet : zelfstandigen, natuurlijk persoon, vennootschappen met onbeperkte aansprakelijkheid-

Ook niet beursgenoteerde bedrijven! -

Wie moet publiceren?

Balanscentrale van NBB-

Waar?

Goedkeuring AV moet binnen 6 maand-

Neerleggen op rechtbank van koophandel max 1 maand na goedkeuring AV-

Binnen 15 dagen na neerlegging in Belgische Staatsblad-

Wanneer?

Minder dan 100 werknemers

Jaargemiddelde personeelsbestand : 50□
Jaaromzet excl BTW : 7.300.000□
Balanstotaal : 3.650.000□

Max 1 overschrijden van 

Middelgrote onderneming ○

Meer dan 100 werknemers

Jaargemiddelde personeelsbestand : 50□
Jaaromzet excl BTW : 7.300.000□
Balanstotaal : 3.650.000□

Of meer dan 1 overschrijden van 

Grote onderneming○

Omvangscriteria -

Welke informatie?

de boekhouding volgens het systeem van dubbel boekhouden voeren○

een boekhouding met ongesplitste dagboeken en/of hulpdagboeken houden○

tenminste maandelijks de hulpdagboeken centraliseren○

verplicht een rekeningenschema volgen (MAR)○

jaarlijks een inventaris opstellen en inschrijvingen doen in een inventarisboek○

Volledige boekhouding voor beiden-

Balans, resultatenrekening, toelichting, jaarverslag van RvB, verslag van commissaris○

Hogere graad van detaillering○

Grote ondernemingen : volledig schema-

Balans, resultatenrekening, toelichting○

Middelgrote ondernemingen : verkort schema-

Informeert over belangrijke gebeurtenissen na balansdatum○

Dit kan iets doen aan tijdigheid van jaarrekening○

Belang verslag van RvB-

Controleert jaarrekening op basis van getrouwbeeld○

Doet uitspraak over continuïteit○

Belang verslag van revisor-

Voordelen volledig schema

Welke bedrijven
woensdag 6 januari 2016 12:41
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Welke activiteiten voert onderneming uit?
In welke sector is onderneming operationeel?

Wat kan je verwachten aan prestaties binnen en bepaalde sector?
=> interpretatie van financieel kengetal is SECTORGEBONDEN

=> ratio berekenen + positioneren tov sector waarin je actief bent
=> vergelijken met mediaan, Q1 en Q3

Begrijpen in welke industrie de onderneming werkt en hoe dit de ratio's zal beïnvloeden-

Vergelijken van financiële prestaties tegenover de prestaties van de sector-

Regulering, aantal spelers in markt, verwachtingen voor markt○

Andere facetten die risico weerspiegelen-

'slechte sector?'-

Dus : 

Beperking van aggregatie en tijd-

Nadelen : 

Sectorniveau
woensdag 6 januari 2016 13:42
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Jonge ondernemingen kunnen nog niet veel reserves hebben○

Leeftijd onderneming-

Vechtende aandeelhouders met verschillende strategie = slecht○

Aandeelhouderstructuur-

Heeft onderneming dochterondernemingen?○

Als onderneming het slecht doet, kan deze rekenen op steun van groep

Maar als anderen het slecht doen, kan dat nadelen hebben voor jou

Vormt onderneming onderdeel van een groep?○

Groepsstructuur => verplicht te laten zien in TOELICHTING-

Algemeen

Enkelvoudig : op niveau van aparte vennootschappen in een groep-

Geconsolideerd : op niveau van groep-

Enkelvoudige versus geconsolideerde jaarrekening

Beiden gebruiken! -

Enkelvoudig : vb. waarborgen-

Geconsolideerd : totaal beeld , intragroeptransacties -

Getrouw beeld van financiële toestand○

Naleven van wetgeving○

Externe audit door onafhankelijke partij-

Publiek beschikbaar○

Neergelegd bij NBB-

Grote ondernemingen onder vorm van handelsvennootschap○

Welke ondernemingen-

Hoe werd controle verricht○

Werd boekhouding wettelijk gevoerd○

Welk type verslag wordt gegeven○

Is winstverdeling in overeenstemming met statuten en wetgeving○

Werden er inbreuken op wetgeving vastgesteld○

Datum○

Bijkomende inlichtingen○

Inhoud-

Getrouw beeld

Geen problemen met continuïteit voor volgende jaar

Verklaring zonder voorbehoud○

Onzekerheden : er is een betekenisvol probleem, maar niet van die aard dat het 
tot onthoudende of afkeurende verklaring leidt



Verklaring zonder voorbehoud met toelichtende paragraaf○

Geeft in algemeen getrouw beeld

Commissaris is niet akkoord met inhoud van 1 of meer elementen (vb. schending 
boekhoudprincipes)



Verklaring met voorbehoud○

Verklaring met voorbehoud met toelichtende paragraaf

Soorten-

Controleverslag van de commissaris - revisor

Ondernemingsniveau
woensdag 6 januari 2016 13:43
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Geeft in algemeen getrouw beeld

Commissaris wil opmerking geven rond waardering van bepaalde items en externe 
feiten wil melden



Verklaring met voorbehoud met toelichtende paragraaf○

Globaal geen getrouw beeld

Afkeurende verklaring○

Commissaris is in onmogelijkheid om te oordelen over getrouw beeld

Niet altijd slecht teken (bij verandering revisor is er automatisch 1 onthoudende 
verklaring)



Onthoudende verklaring○
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Opgelegd door vennootschapswetgeving
Verslag van bestuurders of zaakvoerders waarin zij rekenschap geven van hun beleid

Commentaar op jaarrekening-

Risico-

Informatie omtrent belangrijke gebeurtenissen na balansdatum-

Inlichtingen over omstandigheden die de ontwikkeling van vennootschap aanmerkelijk kunnen 
beïnvloeden

-

Informatie omtrent onderzoek en ontwikkeling-

Gegevens betreffende het bestaan van bijkantoren-

Toelichting van de continuïteitsvoorwaarde-

Toekomstverwachtingen-

Inhoud

Bevat alle informatie die niet bevat is in de financiële data en toch nuttig kan zijn voor een 
gebruiker van een jaarrekening

-

Nuttig omdat

Jaarlijks beheerverslag
woensdag 6 januari 2016 13:45
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Belgische standaarden of IFRS standaarden-

Kunnen winst van het boekjaar beïnvloeden-

Accounting standaarden

=> zelfde standaarden nemen als bedrijf waarmee je vergelijkt

Kiest onderneming systematisch winstverhogende waarderingsmethoden of maatregelen-

Kunnen leiden tot significante wijzigingen in het resultaat○

Kunnen resultaten van bedrijven moeilijk vergelijkbaar maken○

Wijzigingen in waarderingsregels-

Waarderingsregels

Resultatenrekening => niet-kaskosten-

Toelichting => consistentieprincipe-

Bronnen om winstmanagement te detecteren

Waarderingsregels
woensdag 6 januari 2016 13:45
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Veel waarborgen kunnen wijzen op weinig vertrouwen van banken
=> Onderneming in moeilijkheden

Afwezigheid van waarborgen wijzen op nog veel bijkomende leningscapaciteit
=> gezonde onderneming

Verleende waarborgen
woensdag 6 januari 2016 13:46
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Balans : liquiditeit en solvabiliteit-

Resultatenrekening : solvabiliteit en rentabiliteit-

Doel = kengetallen berekenen

Hoe moet een gezonde balansstructuur eruitzien en wat is de invloed van de sector? -

STAP 1 EN 2

Bronnen LT > aanwendingen op LT○

Basisregel : termijn van je investeringen = termijn financiering-

BVA : KT-

UVA : LT -

Herwerking ACTIEFzijde balans vanuit LIQUIDITEITSstandpunt

LT middelen : EV en VVLT-

KT middelen : VVKT-

Herwerking PASSIEFzijde balans vanuit SOLVABILITEITSstandpunt

PV > UVA
BVA > VVKT

BASISREGEL voor financiële gezondheid

Bespreking deelcomponenten van een gezonde balansstructuur-

STAP 3

PV : VVLT/EV mag niet te hoog zijn => terugbetalingsproblemen op LT-

UVA : MVA/FVA mag niet te laag zijn => risico door onzekerheid FVA-

Liever liquide middelen dan voorraden○

Hoe hoger hoger bevoorrechting van schuldenaars, hoe hoger marge van BVA boven 
VVKT moet zijn

○

Realiseerbaarheid en eisbaarheid-

REGEL

STAP 4 

Herwerking van de balans
woensdag 6 januari 2016 14:48
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Kloppen de boekhoudkundige cijfers met getrouw beeld?-

STAP 4 

Jaarrekening is sterk fiscaal gekleurd waardoor bepaalde rubrieken ondergewaardeerd 
zijn

○

Onderneming kan bepaalde boekingen niet verrichten die EV lager zouden voorstellen 
dan in feite moet

○

2 feiten die getrouw beeld in gedrang brengen-

=> bank gaat correcties doen om getrouw beeld te krijgen
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Performantie / rentabiliteit => EBIT = winstbegrip
Perspectief van bank / solvabiliteit => EBITDA = geldstroombegrip

Onderscheid winst van activiteiten van financiële structuur-

STAP 1 

EBIT berekenen (formularium) -

EBIT / totaal actief○

Vergelijking van ondernemingen van verschillende groottes-

Vergelijking met sectorgegevens-

Kijken naar EBIT en niet naar winst => winst wordt beïnvloed door financiële structuur-

Onderscheid naargelang de oorsprong van de resultaten-

STAP 2

Hoe groter component van bedrijfs en financieel, hoe beter-

Bedrijfs : 70/74 - 60/64-

Financieel : 75 - 65 + 650 + 761 - 661-

Uitzonderlijk : 76 - 66 - 761 + 661-

Onderscheid tussen winst en geldstroom-

STAP 3 

EBITDA berekenen (formularium)-

EBITDA = geldstroom dat je realiseert uit je activiteiten-

EBITDA = EBIT - NKK + NKO-

Als EBITDA = 0 => onderneming realiseert geen geldstroom uit activiteiten => je kunt geen 
schulden aflossen

-

Is niet gelijk aan totale geldbeweging! -

NKK en NKO = 630 + 631/4 + 635/7○

Cash flow = 70/74 - 60/64 + 630 + 631/4 + 635/7○

Bedrijfs-

NKK en NKO = 651 + 661 - 761○

Cash flow = 75 - 65 + 650 + 651○

Financieel-

NKK en NKO = 660 + 662 + 663 - 760 - 762○

Cash flow = 76 - 66 + 661 - 761 + 660 + 662 + 663 - 760 - 762○

Uitzonderlijk-

Indirect 

70/74-60-61-62-640/8+649○

Bedrijfs -

75-9125-9126-625/9
Financieel -

Direct 

Herwerking van resultatenrekening
woensdag 6 januari 2016 15:14

   4 herwerking resultatenrekening Pagina 12    



75-9125-9126-625/9○

763+764/9-664/8+669○

Uitzonderlijk -

70/74-60-61-62-640/8+649+75-652/9+763+764/9-664/8+669○

Direct -

9903+630+631/4+635/7+651+661-761+660+662+663-760-762+650○

Indirect-

Volledig 

Vergelijken met winst = 70/66 + 650

Stijging : omzet is relatief harder gestegen dan kaskosten-

EBITDA tussen verschillende jaren vergelijken op basis van kaskosten en omzet! 

Negatieve EBITDA is erger dan negatieve EBIT
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EIS  : PV > UVA

Goede afweging zoeken tussen LT en KT middelen-

Werkkapitaal = middelen die je nodig hebt om je dagelijkse activiteiten te financieren

Middelen ter beschikking voor uitoefening van dagelijkse activiteiten○

NBK = PV - UVA = BVLA - VVKT (formularium)○

Beïnvloed door prestaties van onderneming, hoeveelheid kapitaal, activiteiten 
onderneming

○

Netto bedrijfskapitaal = NBK -

Middelen nodig voor uitvoering van dagelijkse activiteiten○

BNBK = voorraden + vorderingen <1j - KT schulden (formularium)○

Beïnvloed door exploitatiecyclus○

Behoefte aan NBK = BNBK-

Basisbegrippen 

<0 => leningen aangaan-

>0 => reserves-

Nettokaspositie = NBK - BNBK (formularium)

=> zegt in welke mate je de bank nodig hebt voor je dagelijkse activiteiten

Vlak van individuele onderneming
woensdag 6 januari 2016 17:03
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Reduceren UVA => desinvesteringen○

Verhogen PV => kapitaalsverhoging , nieuwe LT lening○

NKB verhogen-

Algemeen : 

Reduceren aantal dagen voorraad => voorraadrotatie○

Reduceren aantal dagen klantenkrediet○

Verhogen aantal dagen leverancierskrediet○

BNBK reduceren-

Aangekochte voorraden => minder aankopen-

Geproduceerde voorraden => minder produceren-

Voorraadrotatie

365/aantal dagen voorraad  (formularium)-

Kijken of er wel voorraad is bij die sector! ○

Sector: mag niet systematisch lager liggen-

Evolutie over tijd : mag niet systematisch dalen over tijd heen-

=> voorraadrotatie stijgt => tijd tussen bestellen en ontvangen van voorraden daalt

Als je klantenkrediet laat dalen beneden normale factuur datum (30 dagen) gaan klanten naar 
concurrent

-

Betere debiteurenopvolging-

Selectiever bij verkoop-

Klantenkrediet

Als deze lager is dan 30 => zeker doen! -

Leverancierskrediet

Geen korting => zowiezo leverancier kiezen○

Korting => als rendement bij bank beter is : snel betalen en geld op bank zetten○

Korting voor cash of snelle betaling?-

Remediëring voor slechte nettokaspositie
woensdag 6 januari 2016 17:12
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Bedrijven met verschillende groottes-

Je moet ratio's vergelijken en niet gewoon netto-kasposities

BVA/VVKT (formularium)○

Liquiditeit in ruime zin-

>1 => goed-

<1 => slecht-

Current ratio

Nog steeds kijken naar samenstelling van BVA en VVKT! -

(vorderingen <1 jaar + geldbeleggingen + liquide middelen ) / schulden < 1 jaar○

Liquiditeit in enge zin-

>1 => goed-

<1 => slecht-

Acid ratio 

Nog steeds kijken naar eisbaarheid schulden en realiseerbaarheid-

Vergelijking van ondernemingen onderling
woensdag 6 januari 2016 17:30
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Kijken naar financiële structuur in totaliteit

Terugbetalingscapaciteit-

Bijkomende leningscapaciteit-

Financiële draagkracht op LT beoordelen

Wat is de kans dat er terugbetalingsproblemen ontstaan?○

Statische solvabiliteit-

Genereert de onderneming voldoende middelen om de huidige verplichtingen af te 
lossen?

○

Genereert de onderneming voldoende middelen om bijkomende leningscapaciteit te 
hebben?

○

Dynamische solvabiliteit-

Hoeveel activa zijn reeds in waarborg gegeven en wat is de relatie met de bijkomende 
leningscapaciteit?

○

Waarborgen en covenanten-

3 aspecten

Doel
woensdag 6 januari 2016 17:45
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EV/TV (formularium)-

Moet hoog genoeg zijn-

Vaak gebruikte norm : 1/3 EV en 2/3 VV-

Graad van financiële onafhankelijkheid

Vorderingen op vennoten○

Schulden aan vennoten○

Dubieuze debiteuren○

Achtergestelde leningen○

Oprichtingskosten en IVA○

Bank gaat vaak nog correcties doen op deze berekening-

Kapitaalverhoging-

Resultaatsverbetering-

Remediëring graad van financiële onafhankelijkheid

(reserves + overgedragen resultaten ) / TA (formularium) -

Beïnvloed door dividend- en reserveringspolitiek en leeftijd onderneming-

Zelffinancieringsgraad

=> vergelijking van graad van financiële onafhankelijkheid en zelffinancieringsgraad laat zien wat je 
moet doen voor betere solvabiliteit

Statische solvabiliteit
woensdag 6 januari 2016 18:24
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Belangrijk voor bank!

Kunnen we onze huidige schulden aflossen met geldstroom? En kunnen we bijkomende 
leningen aangaan?

-

EBITDA gebaseerd

CF / VVLT = (EBITDA - rente - belastingen) / VVLT-

Vuistregel : > 10%-

Opgave : met huidige schulden moet je je schulden binnen 10 jaar kunnen aflossen => CF / 
VVLT > 0,1

-

1/ratio = aantal jaren dat , bij constante jaarlijkse CF , nodig is om het VVLT volledig af te 
lossen

-

Bestaat er bijkomende leningscapaciteit?

CF / 42-

Vuistregel : > 1-

Heeft ondernemingen aflossingsproblemen in verband met huidige verplichtingen ten opzichte van 
banken?

Remediëring : meer CF , aflossingsplan wijzigen-

Dynamische solvabiliteit
woensdag 6 januari 2016 18:24
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Waarborg :
vergemakkelijkt lenen, maar is niet voldoende op zichzelf! 

Convenant: 
Minimumvoorwaarde op ratio's

Hoe beter je scoort op statische en dynamische, hoe minder waarborgen en convenanten je gaat 
moeten geven aan bank bij lening

Lening krijg je NOOIT als je enkel waarborgen hebt
=> bank kijkt eerst naar dynamische, dan naar statische

Waarborgen en convenanten
woensdag 6 januari 2016 18:25
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Welke beleidsacties nemen als onderneming verlies lijdt?-

Verschaft de onderneming voldoende rendement naar aandeelhouders toe?-

Doel 

Rentabiliteit is basis van alles-

Slechte solvabiliteit of liquiditeit kun je vrij eenvoudig oplossen, maar rentabiliteit niet zomaar -

Verband andere kengetallen

Basis : kengetallen vanuit resultatenrekening

EBITDA met bedrijfskarakter○

EBIT met bedrijfskarakter○

Commerciële rentabiliteit (verkopen)-

EBIT in totaliteit => ROA○

Rentabiliteit van alle activiteiten (TA)-

Winst => ROE○

Rentabiliteit naar nieuwe aandeelhouders (EV)-

4 ratio's

Rentabiliteit van verkopen
Bruto : EBITDA gebaseerd

Belangrijkste voor meeste ondernemingen-

Anders is er op KT geen succes○

Bruto verkoopsmarge moet > 0 -

Bruto verkoopsmarge mag niet dalen-

Bruto verkoopsmarge moet goed in sector liggen-

= (KO - KK) / verkopen (formularium)-

Deze formule gebruiken om succes / falen van bedrijf te verklaren-

Lage marge, hoge voorraadrotatie○

Hoge marge, lage voorraadrotatie○

Invloed sector : er is relatie met voorraadrotatie-

Kosten reduceren of opbrengsten (verkopen) verhogen○

Remediëring-

Netto : winst gebaseerd

Houdt ook rekening met niet-kaskosten-

Rekning met investeringslasten-

Netto verkoopsmarge mag < 0 zijn op KT , niet op LT-

= netto bedrijfsresultaat / verkopen-

Rentabiliteit
donderdag 7 januari 2016 8:50
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Verhoging NKK○

Brutomarge constant en nettomarge daalt-

Verlaagde afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen○

Brutomarge constant en nettomarge stijgt-

Daling van NKK○

Brutomarge daal en nettomarge verhoogt-

Gezamenlijke remediëring

Netto rentabiliteit TA

ROA

Netto rentabiliteit van TA-

Netto resultaat voor financiele kosten voor belastingen / TA-

EBIT / TA-

(formularium) -

Onafhankelijk van financiële structuur-

Houdt rekening met alle kosten-

ROA moet > interestvoet op lening-

Niets doen! Die zijn weg na een jaar○

Zijn uitzonderlijke kosten verantwoordelijk?-

Groot alarm!○

Is het brutoverkoopmarge?-

Kosten aanpassen

Zijn het financiële kosten?○

Activa verkopen

Teveel activa?○

Is het verkoopmarge?-

Remediëring

Netto rentabiliteit EV na belastingen

Winst of verlies van boekjaar na belastingen / EV-

(formularium)-

ROE

ROE > risicovrij interestvoet + 4%-

Daling betekent niet meteen dat je minder winstgevend bent○

ROE kan ook dalen als EV toeneemt door herwaardingen-
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LIQUIDITEIT

PV > UVA○

Individuele onderneming : liquiditeit-

Nettokaspositie, NBK , BNBK○

Voorraadrotatie, klantenkrediet, leverancierkrediet => kiezen○

Algemeen liquiditeitskengetal + remediëring-

Current ratio○

Eisbaarheid en realiseerbaarheid○

Algemeen liquiditeitsratio + commentaar-

Acid ratio○

Eisbaarheid en realiseerbaarheid ○

Specifiek liquiditeitsratio + commentaar-

Liquiditeit
woensdag 6 januari 2016 17:34
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1 : dynamische

> 0,1○

CF / VVLT-

> 1○

CF / 42 -

2 : statische 

= 1/3○

Graad van financiële onafhankelijkheid-

Zelffinancieringsgraad-

3 : waarborgen vragen

Solvabiliteit
woensdag 6 januari 2016 18:41
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Commerciële rentabiliteit (verkopen)

Bruto○

>0 , niet dalen , goed in sector○

Afhankelijk van voorraadrotatie○

EBITDA met bedrijfskarakter-

Kosten reduceren, opbrengsten verhogen

Remediëring ○

Netto ○

Alle kosten○

>0 op LT○

EBIT met bedrijfskarakter-

Verhoging NKK

Brutomarge constant en nettomarge daalt○

Verlaagde afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen

Brutomarge constant en nettomarge stijgt○

Daling van NKK

Brutomarge daal en nettomarge verhoogt○

Gezamenlijke remediëring-

Totaal○

Voor belasting○

Alle kosten○

Onafhankelijk financiële structuur○

> interestvoet op lening○

EBIT in totaliteit => ROA-

Niets doen! Die zijn weg na een jaar

Zijn uitzonderlijke kosten verantwoordelijk?○

Groot alarm!

Is het brutoverkoopmarge?○

Kosten aanpassen-

Zijn het financiële kosten?

Activa verkopen-

Teveel activa?

Is het verkoopmarge?○

Remediëring-

Rentabiliteit van alle activiteiten (TA)

Winst ○

Na belastingen○

> risicovrije interest + 4%○

ROE-

Rentabiliteit naar nieuwe aandeelhouders (EV)

Rentabiliteit
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Gem > mediaan => vooral grote ondernemingen die het goed doen

Groepsstructuur : schulden naar verbonden onderneming heeft geen invloed op falingskans

Waarborgen? => kijken naar gewaarborgde schulden

Extra uit oef
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