
INLEIDING 

Analyse van de jaarrekening is enkel mogelijk als er een gepubliceerde jaarrekening is 
à vennootschappen met volkomen rechtspersoonlijkheid ongeacht de grootte (NV, BVBA, CVBA) 

Hoeveelheid info in de jaarrekening is wel afhankelijk van de grootte van de onderneming 
à maximum 1 criterium mag overschreden worden 

 Micro Klein Groot 
Personeelsbestand 10 50 Personeelsbestand > 100 

of meer dan 2 criteria van 
klein overschreden 

Omzet exclusief BTW 700000 9000000 
Balanstotaal 350000 4500000 
 

1. Micro 
à nooit moedervennootschap 
à verkort schema jaarrekening 
à zolang mogelijk micro blijven omdat enkel brutomarge gepubliceerd moet worden dus concurrentie heeft 
geen info over winstgevendheid 
 

2. Klein 
à nooit beursgenoteerd 
à ook verkort schema jaarrekening maar ruimere toelichting 
 

3. groot 
à volledig schema jaarrekening 
à verslag raad van bestuur  
  > feiten na balansdatum 
  > risico-analyse 
  > verbale toelichting 
à verslag commissaris-revisor 
  > continuïteit onderneming 
  > getrouw beeld 
  



VOORBEREIDENDE WERKZAAMHEDEN 

1. Sectorinformatie 
à gross operating margin  = geldmarge 
     = omzet – aankoopkost – personeelskost 
à vergelijk gemiddele met mediaan (Q2) 
à zijn er negatieve waarden 
à nummer 9 en 19 
 

2. Onderneming specifieke informatie  
à algemeen 
  > leeftijd onderneming: oude gevestigde onderneming is beter aangezien jonge geen reserves heeft 
  > aandeelhoudersstructuur 
  > groepsstructuur (enkelvoudig of geconsolideerd: zie FVA en vermelding) 
   winst of verlies 
   vordering of schuld 
 
àspecifiek boekjaar 
  > verslag commissaris (bruikbaarheid gegevens voor analyse) 
   oordeel zonder voorbehoud (beste) 
   met toelichting (goedkeuring maar twijfel over continuïteit) 
   oordeel met voorbehoud (goedkeuring maar waardering bepaalde rubrieken niet inorde) 
   afkeuring 

onthouding 
  
 > verslag van raad van bestuur: geen risico en verontrustende gebeurtenissen 
 
 > verslag van de revisor: jaarrekening voldoet aan getrouw beeld 
 
 > waarderingsregels: winstmanagement detecteren 
  balans  (oprichtingskosten geactiveerd is slecht teken) 
  resultatenrekening (niet-kaskosten vergelijken met vorig boekjaar) 
  toelichting (consistentieprincipe = bij beslissing blijven als keuze gemaakt is) 
 
 > jaarlijks beheersverslag (bestuurders geven rekenschap van beleid en toekomstverwachting) 

 
> Verleende waarborgen: weinig of geen waarborgen dan zeer betrouwbare onderneming 
 ! ga na of de onderneming wel leningen heeft indien er geen waarborgen zijn 
 kijken bij staat van schulden, overlopende rekeningen en niet in balans opgenomen rechten en  
verplichtingen 

  



KERNCIJFERS UIT DE BALANS (niet verwarren met ratio’s) 

1. Sectorinformatie 
2. gezonde balansstructuur  

= LT aanwending met LT middelen en KT aanwending met KT middelen 
 
à actief (liquiditeit) 
  > BVLA (realiseerbaar binnen het jaar) = vlottend actief – vorderingen > 1 jaar 
  > UVA = VA + vorderingen > 1 jaar 
 
à passief (solvabiliteit) 
 > VVKT = schulden – schulden > 1 jaar 
 > PV = EV + VVLT 
 
 
 
 
 
 

3. Bespreking deelcomponenten van een gezonde balansstructuur 
 
à samenstelling UVA: MVA beter dan FVA want meer realiseerbaar 
 
à samenstelling PV 
  > niet te veel VVLT ten opzichte van EV 
  > samenstelling EV: geen overgedragen verlies 
 
à BVLA zo liquide mogelijk (BVLA zo ver mogelijk boven VVKT) 
 
à eisbaarheid VVKT zo laag mogelijk (banken hoge eisbaarheid) 
 

4. Voorstel tot remediëring formuleren  
 
à PV verbeteren  meer VVLT 
    meer EV 
    meer rentabiliteit 
 
à UVA doen dalen d.m.v. desinvesteringen (leningen niet meer mogelijk) 
     v.b. winkels sluiten à VA daalt à UVA daalt dus meer rentabiliteit door minder kosten 
 
à BVLA meer realiseerbaar maken  liquideren van onmogelijke verkopen 
      beter inningsbeleid 

 

 

 

  

laag financieel risico op KT als  PV > UVA  
BVLA > VVKT 

laag financieel risico op LT als  EV > 1/3 TV  



KERNCIJFERS VAN DE RESULTATENREKENING (winst, EBIT, EBITDA) 

1. Performantie onderneming ongeacht financiële structuur 
 
EBIT = winst voor belastingen + netto kost van vreemd vermogen 
netto bedrijfsresultaat = 9901 + 9125 (kapitaalsubsidies) 
 
à rentabiliteit 
à belangrijk voor management 
 

2. Beeld van creatie geldstroom 
 
directe methode: EBITDA = kasinkomsten – kasuitgaven  
  à nodig voor remediëring aangezien NKK en NKO de geldstoom niet beïnvloeden 
 
indirecte methode EBITDA = EBIT + NKK - NKO 
  à pure berekeningsmethode  
  à NKK = afschrijvingen, waardeverminderingen, voorzieningen 
  à NKO = terugneming NKK 
! meerwaarde heeft wel invloed op cash 
 
 

 
à solvabiliteit 
à belangrijk voor schuldeisers 

3. Nadruk leggen op recurrente resultaten 
à terugkerend karakter en oorsprong van opbrengsten en kosten inschatten 
à bedrijfsEBIT en bedrijfsEBITDA (d.w.z. gerealiseerd door dagelijkse activiteiten)  
      
EBIT met bedrijfskarakter = (bedrijfsopbrengst – bedrijfskost = bedrijfswinst) i.p.v. gewone 
EBITDA met bedrijfskarakter = idem EBITDA maar bedrijfsEBIT in plaats van gewone EBIT 

 
CASH FLOW STATEMENT 

à verbindt balans met resultatenrekening 

EBITDA 
- rente 
- belastingen____    
CF uit activiteiten 
- Δ werkkapitaal_ 
FCF 
- investeringsCF 
- financieringsCF_  
liquiditeiten einde boekjaar – liquiditeiten begin boekjaar = wijziging in cash 

  

EBITDA moet > 0 want om schulden af te betalen. EBITDA < 0 erger dan winst < 0 



RATIOANALYSE 
 
vergelijken met sector 

Kwartielen à is de ratio van het bedrijf bij de beste 25 procent? 
mediaan à is de ratio van het bedrijf boven de mediaan? 
gewogen gemiddelde 

Vergelijking 1 bedrijf doorheen de tijd 

wat veroorzaak een daling of stijging van ROE? 
à nieuw eigen vermogen bij zelfde winst doet ROE dalen maar is niet noodzakelijk slecht 
is schuldfinanciering altijd ten goede gekomen van aandeelhouders? 

Ratioanalyse RENTABILITEIT 

1. ROE (return on equity)  
à is er voldoende rendement t.o.v. aandeelhouders (eigen vermogen)? 
 

ROE	=	 winst	boekjaar	voor	belastingen
eigen	vermogen

  

 
à 4 à 5 procent boven risicovrije interestvoet 
à Dupont Analyse 
 

ROE	=	
EBT
EBIT

*
EBIT

EBIT	met	bedrijfskarakter
*
EBIT	met	bedrijfskarakter

verkopen
*
verkopen
totaal	actief

*
totaal	actief

eigen	vermogen
	 

 
= 	winst	opgeslorpt	door	interestlasten ∗ operationele	winsten ∗ rentabiliteit	verkopen

∗ omloopsnelheid	activa ∗ 	financiële	structuur 
!!!!! 	verkopen	 = 	omzet	 +	bedrijfsopbrengt 
=> ROE omhoog krijgen d.m.v. een van deze factoren 
  

2. ROA (return on assets) 
àis er voldoende rendement op investeringen? 
 

ROA	=	 winst	boekjaar	+	interest
totaal	actief

  

 
 
 
 

  

ROE > ROA  
à financiering met vreemd vermogen komt ten goede van de aandeelhouders 
à rendement op investeringen > kostprijs vreemd vermogen 

 



3. Netto verkoopsmarge  
à winstgevendheid commerciële activiteiten op basis van winst 
à houdt rekening met investeringslasten 
à niet relevant in onderneming met enkel FVA 
 

netto	verkoopsmarge	=	 EBIT	met	bedrijfskarakter
verkopen

  

 
4. Bruto verkoopsmarge 

à winstgevendheid commerciële activiteiten op basis van cashflow  
à niet relevant in onderneming met enkel FVA 
à negatief dan  kaskost > kasinkomst 
    aankopen en lonen > waarde verkochte goederen 
    continuïteitsproblemen  
 

bruto	verkoopsmarge	=	 EBITDA	met	bedrijfskarakter
verkopen

  

ratioanalyse SOLVABILITEIT 

1. Statische solvabiliteit  
à Wat is de kans dat er terugbetalingsproblemen ontstaan? 

à graad van financiële onafhankelijkheid = EV
TV

 

à vaak gebruikt: 1/3 EV en 2/3 VV 
 

! zelffinancieringsgraad = 
overgedragen	resultaat+	reserves

totaal	vermogen
 < 0 nieuw kapitaal gn oplossing 

 
2. Dynamische solvabiliteit  

àbestaat er leningscapaciteit?  
 
CF	na	belastingen

VVLT
= 	 EBITDA	-	rente	-	belastingen

VVLT
   groter dan meer nieuwe schulden mogelijk 

 
vuistregel: minimum 10% 
1/ratio = aantal jaren nodig om VVLT volledig af te lossen bij constante jaarlijkse CF 
 
à heeft de onderneming aflossingsproblemen i.v.m. de huidige verplichtingen t.o.v. banken? 
 
CF	na	belastingen
rekening	42

  = dekking van schulden die op minder dan een jaar vervallen door CF dus best groter 

 
vuistregel: ratio > 1 anders terugbetalingsproblemen 
=> meer CF of aflossingsplan wijzigen 
 

3. Waarborgen en covenanten 
à waarborg vergemakkelijkt leningen maar altijd voldoende EBIT nodig 
à covenant = minimum financiële ratio waaraan je moet beschikken anders lening stopgezet 



Ratioanalyse LIQUIDITEIT 

1. Liquiditeit in ruime zin 
 

current	ratio	=	 beperkte	vlottende	activa
VVKT

  < 1 dan mogelijks liquiditeitsproblemen 

> 1 dan goede liquiditeitstoestand 
2. Liquiditeit in enge zin 

 

acid	ratio = 	 vorderingen	op	minder	dan	1	jaar	+	geldbeleggingen	+	liquide	middelen
schulden	op	minder	dan	1	jaar

  

 

3. Twee basisbegrippen 
 
NBK = middelen ter beschikking voor de uitoefening van dagelijkse activiteiten 

= PV – UVA 
= BVLA – VVKT 

 
BNBK = behoefte aan NBK, middelen nodig voor de uitvoering van dagelijkse activiteiten  
 = voorraden + vorderingen op minder dan 1 jaar – KT schulden (exclusief bankschulden) 

= werkkapitaal 
 
Netto kaspositie  = NBK – BNBK 

   = belangrijkste indicator faling 
! dit kan met niet gebruiken om bedrijven met elkaar te vergelijken 

 
 

 

 

 

RODE VLAGGEN 

1. Winstproblemen (vooral bedrijfswinst) 
EBITDA negatief (vooral bedrijfsEBITDA) 
 

2. Opbouwen van voorraden 
dalend aantal dagen leverancierskrediet 
stijgend aantal dagen klantenkrediet 
 

3. Te veel schulden (vervallen schulden) 
gebrek aan EV en negatief EV 

 

BNBK < NBK dan overschot aan middelen en onderneming financiert zelf dagelijkse 
activiteiten  

BNBK > NBK dan onderneming heeft tekort aan werkmiddelen en KT bankfinanciering 
nodig  

 


