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VOORWOORD

In de serie «Studies en documenten» van het Belgisch Centrum voor Normalisatie van de
Accountancy en het Revisoraat (B.C.N.A.R.) werd in 1985 een brochure gepubliceerd
getiteld «Zicht op de jaarrekening: ratio- en vermogensstromenanalyse». Deze publicatie
heeft gedurende bijna tien jaar als referentiewerk gediend niet alleen voor bedrijfsrevisoren
maar ook binnen het onderwijs.

Na deze periode dienen wij de publicatie «Zicht op de jaarrekening» te actualiseren. Daarbij
wordt in een eerste deel dat heden wordt gepubliceerd, de analyse van de jaarrekening met
behulp van de ratiomethode grondig herwerkt. Een tweede deel, dat later zal verschijnen,
zal de vermogensstromenanalyse meer in het bijzonder bespreken. Professor Charles Van
Wymeersch, van de Facultés Universitaires Notre-Dame de la Paix te Namen, heeft de
publicatie van 1985 herwerkt in samenwerking met Bruno De Klerck, bedrijfsrevisor en
wetenschappelijk medewerker aan het Instituut.

De schema’s voor de neerlegging van de jaarrekening bij de Nationale Bank van Belgié
hebben sedert 1985 een aantal wijzigingen ondergaan, zowel naar vorm als naar inhoud.
Bovendien hebben de beschikbaarheid van de jaarrekeningen en het verschijnen van
diverse softwarepakketten de financiéle analyse dichter bij de gebruiker van de jaarrekening
in het algemeen en bij de bedrijfsrevisor in het bijzonder gebracht. De jaarrekening
(bestaande uit de balans, de resultatenrekening en de toelichting), evenals het jaarverslag
van de raad van bestuur en het verslag van de commissaris-revisor zijn voor iedereen
toegankelijk via de neerlegging bij de Nationale Bank.

Verschillende wijzigingen ten opzichte van de vorige uitgave maken deze brochure voor de
bedrifsrevisor handiger te gebruiken. Enerzijds werd een analyseschema toegevoegd om
de ratio-analyse ook te kunnen uitvoeren op het verkorte schema. Daarbij kan worden
opgemerkt dat in Belgié nog altijd 91% van alle bedrijven hun jaarrekening neerleggen
volgens het verkorte schema. Bovendien wordt als hulpmiddel bij het opbouwen van het
revisorale dossier een set blanco werkdocumenten voorgesteld. Deze moeten toelaten om
de ratio-analyse praktisch uit te voeren en de documenten aan een werkdossier toe te
voegen.

Ik dank Professor Van Wymeersch en de Heer De Klerck van harte voor de inspanning die
Zij gedaan hebben voor het tot stand komen van deze brochure. Tevens dank ik Michel J.
De Samblanx, directeur van het Instituut, voor de medewerking die hij verleend heeft bij de
concrete realisatie van dit project. Ik hoop dat deze brochure voor de volgende jaren even
richtgevend zal zijn als de voorgaande.

R. EECKHOUT
Voorzitter
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INLEIDING

De analyse van de jaarrekening aan de hand van de ratiomethode is een klassiek onderdeel
in de financiéle diagnose van de onderneming. Hoewel de methode niet feilloos is, leidt ze
toch vrij snel tot het onderkennen van de fundamentele trends in de economische evolutie
van het bedriff.

Een “ratio” is een verhouding tussen kernrubrieken van de balans, de resultatenrekening en
de toelichting. Op zich genomen is een ratio vaak irrelevant en voor de interpretatie ervan
moeten we kunnen beschikken over gepaste vergelikingspunten.

Een eerste stap is dan ook het berekenen van een ratio over verschillende boekjaren, wat
dan leidt tot een chronologische beoordeling van de financiéle situatie van de onderneming.

De overvioedige informatie uit de talrike jaarrekeningen, opgesteld volgens het K.B. van 8
oktober 1976, kan bovendien met de computer statistisch worden verwerkt, waardoor
referentiepunten ontstaan voor de interpretatie van individuele ratiowaarden.

Statistische hergroeperingen kunnen aan de hand van verschillende criteria worden
doorgevoerd. Het bekendste, en vermoedelijk ook het oudste criterium is de sector waarin
een bedrijf werkzaam is. Een sectorgebonden opdeling van de bedrijven leidt tot het
berekenen van gemiddelde waarden per bestudeerde ratio en ook tot statistische
spreidingsmetingen (kwartielen, decielen, of zelfs percentielen).

Sinds het boekjaar 1980 publiceert de Balanscentrale van de Nationale Bank van Belgié
sectorigle statistieken van financiéle ratio’s die gebaseerd zijn op een opdeling van de
ratio’s volgens kwartielen. De drie waarden die voor een ratio in een bepaalde sector
worden gepubliceerd heten respectievelijk Q1, Q2 en Q3.

Binnen de sector hebben

25 % van de ondernemingen een ratio lager dan of gelik aan Q1 (“eerste kwartiel’);
50 % van de ondernemingen een ratio lager dan of gelik aan Q2 (‘mediaan”);

75 % van de ondermemingen een ratio lager dan of gelik aan Q3 (“derde kwartiel”).

Voor een gegeven ratio, worden de ondernemingen op basis van de drie waarden Q1, Q2
en Q3 dus opgedeeld in vier groepen die elk een vierde van de ondernemingen bevatten.
Op die wijze kan de ratio berekend voor een onderneming die tot dezelfde sector behoort
in één van die vier groepen worden ondergebracht.

De Balanscentrale publiceert de waarden:van de drie kwartielen voor 36 economische
sectoren, telkens onder referte aan de NACE-code("), evenals een ratio voor alle onder-
nemingen en sectoren samen(@). Voor elke sector worden drie tabellen opgemaakt met
respectievelijk de waarden van de 21 ratio’s die worden berekend voor de jaarrekeningen
die volgens het volledige jaarrekeningschema worden gepubliceerd, de 19 ratio’s berekend
voor de jaarrekeningen die volgens het verkorte jaarrekeningschema worden gepubliceerd®
en de waarden voor alle jaarrekeningen uit de betreffende sector. Het gebruik van die
statistieken wordt toegelicht bij het voorbeeld dat we verder bespreken.

Het sectorcriterium stelt evenwel een aantal problemen. Zo oefenen vele bedrijven een
gans gamma van activiteiten uit, die vaak heel divers van aard kunnen zijn. Daardoor
worden deze bedrijven op een min of meer arbitraire manier in een sector ondergebracht
waar hun hoofdactiviteit kan worden geclasseerd. In eenzelfde sector kunnen daarom
bedrijven gevonden worden waarvan de activiteit moeilik te vergelijken is.



De sector is in feite maar één van de mogelijke factoren die de economische prestaties van
een onderneming kunnen beinvioeden. Een andere benadering bestaat er dan ook in de
ondernemingen te hergroeperen volgens hun prestatieniveau en zo, via aangepaste
statistische methodes, de ratio’s uit te lichten die het meest kenmerkend zijn voor de
financiéle gezondheidstoestand van de bestudeerde ondernemingen.

Z0 kan bijvoorbeeld het onderscheid worden gemaakt tussen ondernemingen die failliet zijn
gegaan (of een gerechtelik akkoord hebben bekomen) binnen een bepaalde periode na de
neerlegging van de geanalyseerde jaarrekening, en de ondernemingen die hun activiteit
voortzetten. Op die wijze wordt dan een analyse gemaakt van de statistische verdeling van
de ratio’s van de ondernemingen, naargelang zij behoren tot de eerste of de tweede groep
(en eventueel, in bijkomende orde, naargelang hun macro-sectoriéle opdeling, b.v.
nijverheid, handel, diensten). De analyse kan gebeuren voor een aantal individuele ratio’s
(“univariate” analyse) of voor groepen van ratio’s die gezamenlik worden beschouwd
(‘multivariate” analyse), waardoor hun interactie in rekening wordt gebracht. Wij verwijzen
verder naar verschillende studies van dit type die orden van grootte aangeven voor een
aantal ratio’s die als bijzonder relevant voor de gezondheidstoestand van de bestudeerde
ondermnemingen mogen worden beschouwd .

De analyse zullen we illustreren aan de hand van een voorbeeld dat betrekking
heeft op een fictieve onderneming. Wij gaan ervan uit dat de vennootschap
LACTOFARMA, vanuit een traditionele zuivelactiviteit, geleidelijk is
overgeschakeld naar de produktie van melkderivaten bestemd voor de
farmaceutische industrie. Ondanks de economische verwantschap met deze
laatste sector, zorgt de activiteitsstructuur er toch voor dat de onderneming
hoofdzakelijk behoort tot de ondernemingen van de zuivelindustrie (hergroepering
DI-056) eerder dan tot de sector van de farmaceutische industrie (hergroepering
DI-041). Uit dit voorbeeld blikt de moeilikheid om de economisthe sector als
referentie voor de ratio-interpretatie te gebruiken.

Verder bouwend op dit voorbeeld bespreken we achtereenvolgens de vier voornaamste
aspecten van de financiéle diagnose van de onderneming: liquiditeit, solvabiliteit,
rentabiliteit en toegevoegde waarde. De volgorde waarin wij dat doen brengt ons van het
meest “onmiddellijke” aspect (namelijk de liquiditeit of nog de mogelijkheid voor de
onderneming om haar verplichtingen op korte termijn na te komen) naar het meest
fundamentele aspect (de toegevoegde waarde, een essentiéle maatstaf voor de
mogelijkheid van de onderneming om op lange termijn rikdom te scheppen door het
inspelen op een vraag van de markt, en haar evenwichtige verdeling onder de
produktiefactoren).

Deze studie behandelt uitsluitend de analyse van de enkelvoudige (= niet geconsolideerde)
jaarrekening.
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Figuur 1.1: Structuur van de balans
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HOOFDSTUK 1
DE LIQUIDITEIT VAN DE ONDERNEMING

1.1. Liquiditeit, netto kas en netto bedrijfskapitaal

In de ruimste betekenis van het woord, betreft het begrip “liquiditeit” de mate waarin de
onderneming in staat is kasmiddelen beschikbaar te stellen om haar verplichtingen op korte
termijn na te komen : schulden op ten hoogste één jaar tegenover kredietinstellingen,
leveranciers, RSZ, fiscus, personel,..., en 0ok de opeisbare afbetalingen voor langlopende
leningen.

Klassieke ratio-analyse is gewoonlijk toegespitst op het begrip netto bedrijfskapitaal, aan de
hand waarvan in globo de overeenstemming tussen actieve en passieve vervaldata wordt
afgewogen.

Daarom kan het netto bedrijfskapitaal op twee manieren worden omschreven, al
naargelang we het evenwicht op lange termijn beschouwen (vaste activa tegenover
permanent vermogen) dan wel op korte termijn (vlottende activa tegenover vreemd
vermogen op korte termijn).

Zoals blijkt uit het schema van figuur 1.1, is het netto bedrijfskapitaal positief wanneer het
permanent vermogen® hoger is dan de uitgebreide vaste activa®. Daardoor wordt een deel
van de viottende activa met permanent vermogen gefinancierd, wat zorgt voor een stabiele
financiering van de vaste voorraad viottende activa die voor het bedriff onontbeerlik is.

Op zin beurt, zoals eveneens uit figuur 1.1 blikt, gaat een positief netto bedrijfskapitaal
gepaard met “beperkte” (") viottende activa die hoger zijn dan de schulden op korte
termijn®. Desnoods zou het te gelde maken van alle viottende activa of van een deel ervan
de mogelijkheid bieden om de terugbetaling van de schulden op korte termijn te
verzekeren.

Maar in beide benaderingen biedt een positief netto bedrijfskapitaal slechts een waarborg
voor een globaal tijdsevenwicht van de balanscomponenten, zonder rekening te houden
met de bijzondere samenstelling van die componenten. Zo zou een positief netto
bedrijfskapitaal bekomen kunnen worden met behulp van dure leningen op lange termijn
die overtollige voorraden en/of vorderingen op korte termijn zouden financieren.

In werkelijkheid zal de activiteit van de onderneming normaliter een “spontaan”
kredietvolume laten ontstaan (niet financiéle schulden op korte termijn : leveranciers,
ontvangen voorschotten, schulden m.b.t. belastingen, bezoldigingen en sociale lasten) dat
in mindere of meerdere mate zorgt voor de financiering van de vlottende bedrijfsactiva
(voorraden en vorderingen op korte termijn). Alleen het deficit aan spontane financiering van
de vlottende bedrijfsactiva vergt dan een financiering met behulp van permanent vermogen
en wordt daarom “netto bedriffskapitaalbehoefte” genoemd.

Indien het netto bedrijfskapitaal de netto bedrijfskapitaalbehoefte overstijgt, heeft de
onderneming een positieve netto kas (geldbeleggingen + liquide middelen - financiéle
schulden op korte termijn). In het tegenovergestelde geval, zal de saldofinanciering moeten
verlopen via de financiéle schulden op korte termijn.
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Tabel 1.1 : LACTOFARMA : Netto bedrijfskapitaal, netto bedrijfskapitaal-

behoefte en netto kas

(bedragen in BEF 1000)

Rubrieken (VOL schema) Codes (1) 19X3 19X2 19X1
Netto bedrifskapitaal 95 349 86 543 75243
Permanent vermogen 258 550 257 083 228 390
Eigen vermogen 10/15 143 466 138 899 143 719
Voorzieningen en uitgestelde belastingen| 16 14 936 11875 12 351
Schulden op meer dan één jaar 17 100 148 106 309 72 320
- Uitgebreide vaste activa -163201 | -170540 | -153147
Vaste activa 20/28 163 201 170 540 163 147
Vorderingen op meer dan één jaar 29 0 0 0
- Netto bedrijfskapitaalbehoefte -230376 | -279358 | -188 358
Vlottende bedrijfsactiva 477 894 502 924 435 683
Voorraden en bestellingen
in uitvoering 3 222213 195 226 168 237
Vorderingen op ten hoogste éénjaar | 40/41 252945 | 304579 264 925
Overlopende rekeningen actief 490/1 2736 3119 2 521
- Niet financiéle schulden op

korte termijn 247518 | -223566 | -247 325
Schulden op meer dan één jaar die
binnen het jaar vervallen 42 19078 20634 22 010
Handelsschulden 44 169 495 169 355 188 965
Schulden m.b.t. belastingen,
bezoldingen en sociale lasten 45 37 421 27 302 23614
Ontvangen vooruitbetalingen
op bestellingen 46 0 0 0
Overige schulden 47/48 19 486 2694 9 566
Overlopende rekeningen passief 492/3 2038 3581 3170
= Netto kas -135027 | -192815 | -113115
Geldbeleggingen 50/53 25989 0 0
Liquide middelen 54/58 25 365 36 870 69 763
- Financiéle schulden op korte termijn | 43 -186381 | -229685 | -182878

() Codes behorend bij het volledige schema van de jaarrekening




Samenvattend :
Netto kas = netto bedrijfskapitaal - netto bedrijfskapitaalbehoefte
waarbijj : netto bedrijfskapitaal
= permanent vermogen - vaste activa
en netto bedrijfskapitaalbehoefte
= Viottende bedrifsactiva - niet financiéle schulden op korte termijn.

De liquiditeit van de onderneming, vertegenwoordigd door haar netto kas, evolueert dus
onder invioed van twee termen die in ruime mate onderling onafhankelik ziin, namelik :

* het netto bedrifskapitaal, dat op zin beurt athangt van de relatieve ontwikkeling van
vaste activa en permanent vermogen;

* de netto bedrijfskapitaalbehoefte, bepaald door de relatieve omvang van de viottende
bedriffsactiva en hun “spontane” financiering via niet financiéle schulden op korte termijn.

De evolutie van de netto kas van de onderneming is daarom slechts ten dele gerelateerd
aan de evolutie van het netto bedrifskapitaal en is dan ook slechts een partiéle aanwijzing
voor de liquiditeit van de onderneming.

Tabel 1.1 illustreert dit fenomeen voor LACTOFARMA. We stellen onmiddellik
vast dat het netto bedriffskapitaal ononderbroken stjigt van 19X1 tot 19X3. Maar
reeds in 19X1 is de netto kas negatief, als gevolg van een aanzienlijke netto
bedrijfskapitaalbehoefte, die vooral te wijten is aan het gewicht van de
handelsvorderingen en de voorraden, tegenover een eerder matig krediet van de
leveranciers. Ondanks de stjjging van het netto bedriffskapitaal van 19X1 naar
19X2, bljfft de netto kas verder uithollen, vanwege de sterke stijging van de
voorraden en de handelsvorderingen, nog verergerd door de verminderde
handelsschulden. De stijging van de voorraden bljft in 19X3 aanhouden, maar
de handelsvorderingen verminderen en er is dus een vermindering van het
negatieve kassaldo.

Globaal wordt dit verschijnsel bevestigd door diverse statistische studies : de negatieve
evolutie van de netto kas, die zich uitdrukt in een toename van de financiéle schulden op
korte termijn, blijkt als knipperlicht voor een faillissement een voorspellingswaarde te
hebben die veel relevanter is dan alleen maar de negatieve ontwikkeling van het netto
bedriffskapitaal ).
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Tabel 1.2 : Liquiditeit in ruime zin

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Voorraden en bestellingen

in uitvoering 3 222 213 195226 168 237
Vorderingen op ten hoogte één jaar 40/41 252 945 304 579 264 925
Geldbeleggingen 50/53 25989 0 0
Liquide middelen 54/58 25 365 36 870 69 763
Overlopende rekeningen actief 490/1 2736 3119 2 521
Beperkte viottende activa =T 529 248 539794 505 446
Noemer

Schulden op ten hoogste één jaar 42/48 431 861 449670 427033
Overlopende rekeningen passief 492/3 2038 3581 3170
Vreemd vermogen op korte termijn = N 433899 453 251 430 203
Ratio = T/N 1.22 1.19 1.17
Ratio NBB nr. 13

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 1.6 1.6 1.7
50 % (Q2) 1.2 1.3 1.3
25 % (Q1) 1.0 1.1 1.1
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 1.7 1.9 1.8
50 % (Q2) 1.2 1.2 1.3
25 % (Q1) 1.0 1.0 1.1




1.2. Liquiditeitsratio’s afgeleid van het netto bedrijfskapitaal

De liquiditeit in ruime en in enge zin drukken de evolutie van het netto bedriffskapitaal in
relatieve waarden uit.

1.2.1. Liquiditeit in ruime zin (“current ratio”)

De liquiditeit in ruime zin wordt bekomen op basis van het netto bedrifskapitaal “onderaan
de balans”. We meten hier in feite in welke mate het vreemd vermogen op korte termijn is
gedekt door beperkte viottende activa :

liquiditeit in ruime zin (tabel 1.2)

beperkte viottende activa
vreemd vermogen op korte termiin

(11

Wanneer het netto bedrifskapitaal positief is, is de liquiditeit in ruime zin groter dan 1. De
evolutie van de ratio weerspiegelt dus dezelfde informatie als de evolutie van het netto
bedrijfskapitaal zelf, en de hogervermelde bemerkingen gelden dus evenzeer t.av. deze
ratio.

15



16

Tablel 1.3 : Liquiditeit in enge zin

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Vorderingen op ten hoogste één jaar 40/41 252 945 304 579 264 925
Geldbeleggingen 50/53 25989 0 0
Liquide middelen 54/58 25 365 36 870 69 763
Liquide viottende activa =T 304 299 341 449 334 688
Noemer

Schulden op ten hoogste één jaar 42/48 431 861 449670 427033
Schulden op ten hoogste één jaar =N 431 861 449 670 427 033
Ratio = T/N 0.70 0.76 0.78
Ratio NBB nr. 14

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 1.0 1.1 1.1
50 % (Q2) 0.7 0.7 0.8
25 % (Q1) 0.5 0.6 0.6
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 1.6 1.6 1.5
50 % (Q2) 1.0 1.0 1.1
25 % (Q1) 08 0.8 0.8




1.2.2. Liquiditeit in enge zin (“acid test”, “quick ratio”)

De liquiditeit in enge zin weert uit de vorige ratio de minst liquide elementen, namelijk de
voorraden en de overlopende rekeningen (deze kunnen o.m. elementen op meer dan één
jaar omvatten). Dan krijgen we :

liquiditeit in enge zin (tabel 1.3)

_ vorderingen op ten hoogste één jaar + geldbeleggingen + liquide middelen
= schulden op ten hoogste één jaar

(1.2

Over de voorliggende periode stijgt de liquiditeit in ruime zin (tabel 1.2) van
LACTOFARMA van 1.17 naar 1.22, naarmate het netto bedrijfskapitaal
toeneemt. De onderneming komt zo dichter in de buurt van de mediaan, zowel
van de farmaceutische als van de zuivelindustrie.

De groei van de liquiditeit in ruime zin is evenwel voornamelijk te danken aan de
toename van de voorraden. Dit verklaart waarom de liquidiiteit in enge zin (“acid
test”) (tabel 1.3) daalt van 0.78 naar 0.70, wat dus wel degelik wijst op een
verslechtering van de reéle liquiditeit van de ondereming. De waarde ligt dicht
bij de mediaan van de farmaceutische industrie. In de klassieke zuivelindustrie
heeft de “acid test” evenwel gemiddeld een aanzienljk hogere waarde, omdat
vanwege de beperkte bewaartijden een veel grotere voorraadrotatie vereist is.
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Tabel 1.4 : Totale rotatie van de voorraden en bestellingen in uitvoering

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Bedriffskosten 60/64 (1631288 | 1695940 | 1630259

- Wijziging in de voorraad goederen
in bewerking en gereed produkt
en in de bestellingen in uitvoering Il - 27085 -36 039 -35759

- Geproduceerde vaste activa 72 0 0 0

- Exploitatiesubsidies en vanwege
de overheid ontvangen
compenserende bedragen 740 - 50 589 - 23 841 -18765

- Door de overheid toegekende
kapitaalsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9125 -1253 -2129 -2529
Kostpriis van de verkopen = T 16562361 | 1633931 | 1573206
Noemer

Voorraden en bestellingen

in uitvoering 3 222213 195 226 168 237
Voorraden en bestellingen

in uitvoering =N 222213 195 226 168 237
Ratio =T/N 7.0 8.4 9.4

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

18



1.3. Liquiditeitsratio’s afgeleid van de netto bedrijfskapitaalbehoefte

De van het netto bedriffskapitaal afgeleide liquiditeitsratio's bieden slechts een onvolkomen
verklaring voor de evolutie van de liquiditeitspositie van de onderneming, omdat zjj de
geliiktijdige evolutie van de netto bedrifskapitaalbehoefte niet weerspiegelen. De liquiditeit in
ruime en in enge zin worden dan ook aangevuld met drie specifieke ratio’s aan de hand
waarvan de hoofdbestanddelen van de netto bedrijfskapitaalbehoefte kunnen worden
bestudeerd, namelijk de voorraden, de vorderingen en de handelsschulden op korte
termijn.

Wij merken onmiddeliik op dat die ratio’s het bedrag van de verkopen of de aankopen in
de loop van het boekjaar relateren aan het bedrag van de voorraden, de handels-
vorderingen of de handelsschulden per einde boekjaar. Die ratio’s moeten dan ook met de
nodige omzichtigheid worden geinterpreteerd indien er zich in de loop van het boekjaar
belangrijke schommelingen voordoen in de voorraden, de vorderingen of de schulden.

Bij de interpretatie zal eveneens rekening worden gehouden met de eventuele
waardeverminderingen die op de voorraden of de vorderingen worden geboekt en die een
betekenisvolle invioed kunnen hebben op de evolutie van de bestudeerde ratio’s.

1.3.1. Liquiditeit van de voorraden en bestellingen in uitvoering

Meestal wordt de liquiditeit van de voorraden en bestellingen in uitvoering beoordesld op
basis van “rotatieratio’s”. Daarmee wordt gemeten hoe vaak de voorraden in de loop van
het boekjaar worden vernieuwd. Een hoog rotatieciffer wijst erop dat de voorraden niet in

de onderneming blijven hangen en dan ook een hoge liquiditeitsgraad vertonen.

Bij voorraadrotaties worden de voorraden (in de noemer) normaliter gewaardeerd aan
kostprijs. De verkopen of de aankopen (in de teller) moeten dus ook aan kostprijs worden
gewaardeerd.

Wanneer echter middels een vermelding in de toelichting de goederen in bewerking en de
voorraden gereed produkt gewaardeerd worden aan de directe kostpris of de waardering
van de bestellingen in uitvoering een pro rata van de winst bevat, zou de kostpris van de
verkopen in dezelfde mate moeten gecorrigeerd worden om een homogene ratio te
bekomen. Die correctie is over het algemeen op basis van de gepubliceerde cifers niet
mogelijk.

Wij geven eerst de ratio van de totale rotatie van de voorraden en bestellingen in uitvoering,
en nadien afzonderlijk de rotatie van de voorraad handelsgoederen, grond- en hulpstoffen
en de rotatie van de goederen in bewerking, gereed produkt en bestellingen in uitvoering.

Totale rotatie van de voorraden en bestellingen in uitvoering (tabel 1.4)

- kostprijs van de verkopen 13
voorraden en bestellingen in uitvoering
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Tabel 1.5 : Rotatie van de voorraad handelsgoederen, grond- en
hulpstoffen

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1

Teller

Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 1318476 | 1394395 |1329131
Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen = T 1318476 | 1394395 |1329 131
Noemer

Voorraden grond- en hulpstoffen 30/31 29895 29993 39043
Voorraden handelsgoederen 34 0 0 0
Voorraden onroerende goederen

bestemd voor verkoop 35 0 0 0
Vooruitbetalingen 36 0 0 0
Voorraad aangekochte goederen = N 29 895 29993 39043
Ratio = T/N ' 4.1 465 34.0

Ratio NBB nr. 15

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 7.9 7.7 6.1
50 % (Q2) 5.3 55 49
25 % (Q1) 35 3.3 34
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 280.7 176.0 255.0
50 % (Q2) 77.2 86.8 59.4
25 % (Q1) 24.9 27.4 23.7
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Rotai:e van de VOO{raad haade!sgoedefen grond en hulpstaffen {tabel % 5)

handelsgoederen, grond- en hulpstoflen (1.4)

voorraden grond— en hulpstoffen + voorraden hande%sgoede{eﬂ
(+ voorraden onroerende goederen bestemd voor verkoop (1‘}3) + voomltbe’tazmgen
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Tabel 1.6 : Rotatie van de goederen in bewerking, gereed produkt en
bestellingen in uitvoering

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Bedriffskosten 60/64 (1631288 | 1695940 | 1630259
- Wijziging in de voorraad goederen

in bewerking en gereed produkt

en in de bestellingen in uitvoering " -27085 -36 039 -35759
- Geproduceerde vaste activa 72 0 0 0
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 -23 841 -18765
- Door de overheid toegekende

kapitaalsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9125 -1253 -2129 -2529
Kostprijs van de verkopen =T 1552361 | 1633931 | 1573206
Noemer
Goederen in bewerking 32 6330 4013 7164
Voorraden gereed produkt 33 185988 161220 122 030
Voorraden onroerende goederen
bestemd voor verkoop 35 0 0 0
Bestellingen in uitvoering 37 0 0 0
Voorraad geproduceerde goederen = N 192 318 165 233 129194
Ratio = T/N 8.1 9.9 12.2
Ratio NBB nr. 16
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 18.3 20.3 25.0
50 % (Q2) 13.4 12.6 12.8
25 % (Q1) 8.6 9.5 8.5
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 141.0 1194 108.4
50 % (Q2) 59.0 57.3 52.6
25 % (Q1) 319 22.9 29.2




Rotatie van de gosderen in bewerking, gereed produkt en bestellingen in uitvoering
(tabel 1.6)

kostprils van de verkopen

— ... e 5
goederen in bewerking + voorraad geread produkt
(+ voorraden onroerende goederen bestemd voor verkoop (1Y) + bestellingen in uitvoering

Rotatieratio’s kunnen meeilijk afzonderlijk worden geinterpreteerd. Er zal voornamelijk
aandacht uitgaan naar de evolutie in de tijd en (omzichtig) een vergeliking worden gemaakt
met het sectoriéle gemiddelde. De algemene trend wijst op een vermindering van de
voorraden, vooral dan in de industriéle ondernemingen, onder meer in het kader van een
“just-in-time” beleid. Een onverantwoorde vermindering verhoogt evenwel het gevaar voor
onvoldoende voorraad.

De totale rotatie van de voorraden bij LACTOFARMA (tabel 1.4) vermindert
aanzienlijk van 19X1 tot 19X3, van 9.4 tot 7.0. Het fenomeen heeft te maken met
de voorraadverzwaring in een periode van stagnerende verkoop.

Het probleem ligt duidelijk niet bij de voorraad handelsgoederen, grond- en
hulpstoffen (tabel 1.5), waarvan de rotatie, in de bestudeerde periode, stijgt van
34 naar 44. Bijj een ongewijzigd verbruiksniveau, is er inderdaad een aanzienlijke
voorraadreductie. Duidelik is ook dat de beperkte houdbaarheid van de grond-
en hulpstoffen belet dat voorraden worden opgeslagen. Vandaar dat de rotaties
aanzienlijk hoger liggen dan de mediaanwaarden (zelfs boven het derde kwartiel)
in de farmaceutische industrie. Daartegenover staat dat die rotaties voor de
zuivelindustrie aan de lage kant liggen (tussen het eerste kwartiel en de mediaan
van de sector).

De rotatie van de goederen in bewerking, gereed produkt en bestellingen in
uitvoering (tabel 1.6) van haar kant daalt van 12 naar 8, vanwege de aanzienlike
stijging van de voorraden gereed produkt, waar de verkopen nagenoeg
ongewiizigd blijven. In vergelijking tot de farmaceutische industrie is er dus een
verschuiving van een waarde om en bij de mediaan naar een waarde in de buurt
van het eerste kwartiel (de bewaringstermijnen leggen een veel hogere
rotatiesnelheid op in de traditionele zuivelindustrie, waar we voor het eerste
kwartiel al een rotatie van ongeveer 30 hebben).

Het aanzwellen van de voorraden weegt globaal op de liquiditeitspositie van de
onderneming die voor de voorraadfinanciering meer en meer een beroep moet
doen op korte termijnfinanciering door de banken.
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Tabel 1.7 : Aantal dagen klantenkrediet

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Handelsvorderingen 40 240 119 298 471 257 176
Door de onderneming geéndosseerde
handelseffecten in omloop 9150 0 0 0
Handelsvorderingen op ten hoogste
één jaar en geéndosseerde
effecten=T 240119 298 471 257176
Noemer
Omzet 70 1529233 | 1634648 |1580631
Andere bedrijfsopbrengsten 74 134 349 56 930 48 996
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 - 23841 -18765
Belasting over de toegevoegde
waarde, egalisatiebelasting en
speciale taks in rekening gebracht
tijdens het boekjaar door
de ondermneming 9146 74753 85 1564 82 624
Jaarlijke verkopenincl. BTW =N 1687746 | 1752891 |1693486
Ratio = T/N x 365 dagen 52 62 55
Ratio NBB nr. 17
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 82 84 83
50 % (Q2) 67 59 68
25 % (1) 48 50 46
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 69 60 52
50 % (Q2) 41 41 4
25 % (Q1) 34 31 29




1.3.2. Liquiditeit van de handelsvorderingen op ten hoogste één jaar

Het aantal dagen klantenkrediet is een goede aanwijzing voor de liquiditeit van de
handelsvorderingen.

Wij berekenen die als volgt :

aantal dagen klantenkrediet (tabel 1.7)
_ handelsvorderingen op ten hoogste één jaar + geéndosseerde effecten 3
verkopen + BTW op verkopen

365 (1.6)

In verband met deze formulering van de ratio, een paar opmerkingen :

® de teller van de ratio omvat niet de handelsvorderingen op meer dan één jaar, omdat die
in wezen financiéle vorderingen zijn. Dit kan een scheeftrekking van de ratio tot gevolg
hebben omdat in het jaar van ontstaan van de vorderingen de verkopen die gesloten
worden onder een betalingstermijn van meer dan één jaar opgenomen worden in de
noemer en zij, in de loop van het jaar dat de incassering voorafgaat, overgeboekt worden
naar de desbetreffende rubriek van de vorderingen op ten hoogste één jaar (en dus
terecht komen in de teller van de ratio), zonder dat zij afzonderlijk in de gepubliceerde
jaarrekening kunnen worden teruggevonden;

® een hogere waarde van de ratio kan te wijten zijn aan de aanwezigheid, in de teller, van
niet inbare vorderingen, waarop, in strid met de boekhoudkundige voorschriften, geen
gepaste waardeverminderingen werden geboekt;

* vooruitbetalingen aan leveranciers zijn jammer genoeg in de teller opgenomen onder de
handelsvorderingen; indien het om belangrijke bedragen gaat verhogen die ten onrechte
de hier bedoelde ratio;

* alleen verkopen die gepaard gaan met een betalingstermijn zouden in de noemer van de
ratio mogen verwerkt zijn, maar de gepubliceerde jaarrekening vermeldt alleen het
globale omzetcifer;

* de invioed van de overlopende rekeningen op de bedrijfsopbrengsten kan een
aanzienlijke invioed hebben op de “verkopen” in de noemer;

* ingeval met factoring wordt gewerkt heeft de ratio uiteraard geen betekenis meer.

Het aantal dagen klantenkrediet kan inzonderheid vergeleken worden met de termijn die
daadwerkelik op de facturen wordt toegekend. Verder mogen we ook niet uit het oog
verliezen dat het krediet dat aan de klanten wordt verleend deel uitmaakt van het
commerciéle beleid van de onderneming en moet bekeken worden in samenhang met de
door de onderneming gevoerde prijspolitiek.

Zoals we verder nog zien moet de aan de klanten toegestane betalingstermijin ook
vergeleken worden met de termijn die van de leveranciers wordt bekomen, omdat hun
relatieve waarden, samen met het peil van de voorraden, de evolutie van de netto
bedrijfskapitaalbehoefte en dus ook de netto kas van de onderneming bepalen.
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Tabel 1.8 : Aantal dagen leverancierskrediet

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Handelsschulden 44 169 495 169 355 188 965
Handelsschulden op ten hoogste

énjaar=T 169 495 169 355 188 965
Noemer

Inkopen handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 600/8 [1318378 |[1385345 |1331790
Diensten en diverse goederen 61 147 809 159 965 156 099
Belasting over de toegevoegde

waarde, egalisatiebelasting en

speciale taks in rekening gebracht

tiidens het boekjaar aan

de onderneming 9145 73 864 86 146 89818
Jaarlikse aankopen incl. BTW = N 1540051 | 1631456 |1577707
Ratio = T/N x 365 dagen 40 38 44
Ratio NBB nr. 18

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 102 95 97
50 % (Q2) 75 78 76
25 % (Q1) 58 61 62
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 70 61 56
50 % (Q2) 43 45 42
25 % (Q1) 36 33 33




1.3.3. Liquiditeit van de handelsschulden op ten hoogste één jaar

Het aantal dagen leverancierskrediet is een goede aanwijzing voor de liquiditeit van de
handelsschulden.

Wij berekenen die als volgt :
—

aantal dagen leverancierskrediet (tabel 1.8)
handel S ten h én |
_ andelsschulden op ten hoogste één jaar X 365 (1.7
aankopen handelsgoederen + aankopen ‘
diensten en diverse goederen + BTW op aankopen
L |

In verband met deze formulering van de ratio, een paar opmerkingen :

¢ de teller van de ratio omvat niet de handelsschulden op meer dan één jaar, omdat die in
wezen financiéle schulden zijn. Dit kan een scheeftrekking van de ratio tot gevolg hebben
omdat in het jaar van ontstaan van de schulden, de aankopen die gesloten worden
onder een betalingstermijn van meer dan één jaar opgenomen worden in de noemer en
Zij, in de loop van het jaar dat de betaling voorafgaat, overgeboekt worden naar de
desbetreffende rubriek van de schulden op ten hoogste één jaar (en dus terecht komen
in de teller van de ratio), zonder dat zij afzonderlijk in de gepubliceerde jaarrekening
kunnen worden teruggevonden;

¢ alleen aankopen die gepaard gaan met een betalingstermijn zouden in de noemer van de
ratio mogen verwerkt worden, maar de gepubliceerde jaarrekening vermeldt alleen het
globale bedrag van de aankopen;

¢ de overlopende rekeningen op aankopen van diensten en diverse goederen kunnen de
ratio gevoelig beinvioeden.

Het aantal dagen leverancierskrediet kan ook moeilik afzonderlik worden geinterpreteerd.
We kunnen die vergelijken met de daadwerkelik op de facturen vermelde termijnen. Hier
mogen we tevens niet uit het oog verliezen dat het probleem van het leverancierskrediet
deel uitmaakt van het inkoopbeleid van de onderneming en meer algemeen vanuit de
invalshoek van de ondernemingslogistiek moet worden bekeken. Zo zou een verkorte
betalingstermijn wel eens de prijs kunnen zijn die de onderneming moet betalen voor een
intenser leveringsritme, dat erop gericht is om, binnen het raam van een “just-in-time”
beleid, het probleem (en de kost) van de toeleveringszekerheid af te wentelen op de
leverancier.

Vanuit liquiditeitsoogpunt vergeliken we het aantal dagen klantenkrediet en het aantal
dagen leverancierskrediet. Een leverancierskrediet dat langer is dan het klantenkrediet
vermindert de netto bedrijfskapitaalbehoefte en verbetert dus de netto kas van de
onderneming. Het vertrouwen van de leveranciers is dan ook een belangrijk gegeven in de
diagnose van de onderneming. Wanneer er daar problemen zin, stellen we gewoonlijk vast
dat de termijnen worden omgekeerd : commerciéle overwegingen leiden er dan toe royaler
termijnen toe te staan aan de klanten en de leveranciers gaan zich veeleisender opstellen.
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Van 19X1 naar 19X2 stjjgt het aantal dagen Klantenkrediet van LACTOFARMA
(tabel 1.7) van 55 naar 62 dagen, terwijl het leverancierskrediet vermindert van
44 naar 38 dagen. In 19X3 bedraagt het klantenkredliet opnieuw 52 dagen en het
leverancierskrediet 40 dagen. Het aanhoudende onevenwicht tussen de
betalingstermijnen levert dus liquiciteitsmoeilikheden op die overigens ook aan
de toenamen van de voorraden te wijten zjin.

Het Klantenkrediet van LACTOFARMA is eerder gering vergeleken met de
farmaceutische industrie (hj ligt tussen het eerste kwartiel en de mediaan), maar
eerder hoog in vergeliking met de zuivelindustrie (tussen de mediaan en het
derde kwartiel). Het leverancierskrediet is zeer laag vergeleken met de
farmaceutische industrie (onder het eerste kwartiel) en middelmatig in vergeljking
tot de zuivelindustrie (tussen het eerste kwartiel en de mediaan).
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Tablel 2.1 : Graad van financiéle onafhankelijkheid

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Kapitaal 10 72 024 72 024 72 024
Uitgiftepremies 11 18 769 18 769 18 769
Herwaarderingsmeerwaarden 12 0 0 0
Reserves 13 46 463 40 643 38335
Overgedragen winst 140 0 0 0
- Overgedragen verlies 141 0 0 0
Kapitaalsubsidies 15 6210 7463 14 591
Eigen vermogen =T 143 466 138 899 143719
Noemer

Totaal der passiva 10/49 692 449 710 334 658 593
Totaal der passiva=N 692 449 710334 658 593
Ratio = T/N x 100 20.7 % 19.6 % 21.8%
Ratio NBB nr. 19

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 45.0 % 521 % 51.9%
50 % (Q2) 30.9 % 34.8 % 35.6 %
25 % (Q1) 17.2 % 21.3% 19.1 %
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 44.4 % 47.8 % 42.7 %
50 % (Q2) 26.9 % 322 % 34.0%
25 % (Q1) 15.8 % 15.9 % 16.8 %




HOOFDSTUK 2
DE SOLVABILITEIT VAN DE ONDERNEMING

De solvabiliteit van de onderneming betreft de manier waarop de onderneming in staat is
het hoofd te bieden aan al haar verplichtingen, op lange en op korte termijn, en ook aan
haar niet in de balans opgenomen verplichtingen.

2.1. Solvabiliteit
Deze ratio wordt als volgt omschreven :

graad van financiéle onathankelikheid (tabel 2.1)
. ’ oyl - 2.1)
totaal der passiva -

Wanneer deze ratio stigt, is de financiering van de onderneming globaal gezien minder
afhankelijk van vreemd vermogen. Gemiddeld ligt deze ratio voor de ondernemingen in
Belgié om en bij de 30 % (12,

Maar de solvabiliteit van de onderneming wordt evenzeer bepaald door het globale aandeel
van de balans dat door vreemd vermogen wordt gefinancierd als door de aard van dat
vermogen. Zo geldt dat :

* de schulden op korte termijn die spontaan uit de bedrijfsuitoefening ontstaan
(leveranciers, ontvangen voorschotten) algemeen als de minst “kwaadaardige” worden
beschouwd : zij hebben de neiging om meegaand met het ritme van de viottende activa
vernieuwd te worden en verkrijgen dus ergens een permanent karakter. De kost van het
leverancierskrediet wordt bepaald door het disconto dat bij contante betaling wordt
toegekend, maar is om redenen van commerciéle strategie algemeen vrij beperkt;

* de leningen op lange termijn het voordeel bieden dat ze over een langere periode
beschikbaar zijn aan een vaste interestvoet. Daartegenover staan een gebrek aan
soepelheid en dwingende vervaldata voor de terugbetalingen. Meestal worden ze
gewaarborgd door persooniijke of zakelijke zekerheden. Staat X van de toelichting bevat
in dit verband een aantal kostbare inlichtingen (uitsplitsing van de schulden op meer dan
één jaar op basis van de resterende looptijd en bedrag van de schulden gewaarborgd
door de overheid of door zakelike zekerheden);

* de schulden op korte termijn bij de kredietinstellingen een grote soepelheid mogelijk
maken, maar dat de interestvoeten plotse sprongen maken en zijj vaak hoger liggen dan
voor lange termijn schulden. Zjj vormen een restfinanciering, die een teken aan de wand
is voor de reéle positie van de ondernemingsliquiditeit (3.
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Tabel 2.2 : Dekking van het vreemd vermogen door de cash flow

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Winst van het boekjaar 70/67 7637 4124 4061
- Verlies van het boekjaar 67/70 0 0 0
Afschrijvingen en waardeverminderingen
op oprichtingskosten, op immateriéle
en materiéle vaste activa 630 34 086 31850 27 209
Waardeverminderingen op voorraden,
bestellingen in uitvoering en
handelsvorderingen 631/4 880 586 20
Voorzieningen voor risico’s en kosten 635/7 3575 -5476 1 301
Afschrivingen van kosten bij uitgifte van
leningen en van disagio 6501 0 0 0
Waardeverminderingen op viottende
activa, andere dan bedoeld onder II.E 651 0 0
Gevormde voorzieningen met financieel
karakter 6560 0 0 0
- Aangewende en teruggenomen voor-

zieningen met financiéel karakter 6561 0 0 0
Uitzonderlilke afschrijvingen en waarde-
verminderingen op oprichtingskosten, op
immateriéle en materiéle vaste activa 660 0 0 0
Waardeverminderingen op financiéle
vaste activa 661 0 0 3496
Voorzieningen voor uitzonderlike risico’s
en kosten (toevoegingen+, bestedingen-)| 662 0 0 0
Minderwaarden bij de realisatie
van vaste activa 663 0 0 0
Overboeking naar de uitgestelde belastingen| 680 406 0 0
- Terugneming van afschrijvingen en

van waardeverminderingen op

immateriéle en materiéle vaste activa 760 0 0 0
- Terugneming van waardeverminderingen

op financiéle vaste activa 761 0 0 0
- Terugneming van voorzieningen voor

uitzonderlijke risico’s en kosten 762 0 0 0
- Onttrekking aan de uitgestelde belastingen| 780 -920 0 0
- Door de overheid toegekende

kapitaalsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9125 -1253 -2129 -2529
Cashflow=T 44 411 28 955 33558
Noemer
Voorzieningen en uitgestelde belastingen | 16 14 936 11875 12-351
Schulden op meer dan één jaar 17 100 148 106 309 72 320
Schulden op ten hoogste één jaar 42/48 431 861 449 670 427033
Overlopende rekeningen passief 492/3 2038 3581 3170
Vreemd vermogen =N 548 983 571435 514 874
Ratio = T/N x 100 81% 51% 6.5 %

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

(*) Inwerkingtreding: jaarrekeningen afgesloten vanaf 31 december 1993.



2.2. Dekking van het vreemd vermogen door de cash flow

Naargelang van hun aard brengen de schulden min of meer stringente vervaldata met zich
mee (interesten, terugbetalingen), waaraan de ondemneming gemakkeliker het hoofd zal
bieden naarmate haar activiteit aanleiding geeft tot een belangrijker stroom van liquide
middelen.

Bij ontstentenis van een volwaardige kasstromentabel moet een externe analist er
gewoonlijk genoegen mee nemen die netto kasstroom te evalueren op basis van de
gegevens uit de gepubliceerde resultatenrekening. De “cash flow” wordt dus bij benadering
gereconstrueerd als zijnde :

cash flow
= resultaat van het boekjaar - niet-kasopbrengsten + niet-kaskosten 22

De ratio wordt dan omschreven als volgt :

dekking van het vreemd vermogen door de cash flow (tabel 2.2)

. cash flow 2.3)
vreemd vermogen

Deze ratio vertegenwoordigt het aandeel van de schulden die de onderneming zou kunnen
terugbetalen in de veronderstelling dat zij haar gehele jaarlijkse cash flow daartoe zou
aanwenden (de reciproke waarde vertegenwoordigt dus het aantal jaren vereist voor de
algehele terugbetaling van het vreemd vermogen via een constant veronderstelde cash
flow).
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Tabel 2.3 : Dekking van het vreemd vermogen op meer dan één jaar door de cash flow

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Winst van het boekjaar 70/67 7637 4124 4 061
- Verlies van het boekjaar 67/70 0 0 0
Afschrijvingen en waardeverminderingen
0op oprichtingskosten, op immateriéle
en materiéle vaste activa 630 34 086 31850 27 209
Waardeverminderingen op voorraden,
bestellingen in uitvoering en
handelsvorderingen 631/4 880 586 20
Voorzieningen voor risico’s en kosten 635/7 3575 -5476 1301
Afschrijvingen van kosten bij uitgifte van
leningen en van disagio 6501 0 0 0
Waardeverminderingen op viottende
activa, andere dan bedoeld onder IL.E 651
Gevormde voorzieningen met financieel
karakter 6560 0 0 0
- Aangewende en teruggenomen voor-

Zieningen met financiéel karakter 6561 0 0 0
Uitzonderlijke afschrijvingen en waarde-
verminderingen op oprichtingskosten, op
immateriéle en materiéle vaste activa 660 0 0 0
Waardeverminderingen op financiéle
vaste activa 661 0 0 349
Voorzieningen voor uitzonderlijke risico’s
en kosten (toevoegingen+, bestedingen-)| 662 0 0 0
Minderwaarden bij de realisatie
van vaste activa 663 0 0 0
Overboeking naar de uitgestelde belastingen! 680 406 0 0
- Terugneming van afschrijvingen en

van waardeverminderingen op

immateriéle en materiéle vaste activa 760 0 0 0
- Terugneming van waardeverminderingen

op financiéle vaste activa 761 0 0 0
- Terugneming van voorzieningen voor

uitzonderlijke risico’s en kosten 762 0 0 0
- Onttrekking aan de uitgestelde belastingen| 780 -920 0 0
- Door de overheid toegekende

kapitaalsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9125 - 1253 -2129 - 2529
Cashflow =T 44 411 28 955 33558
Noemer
Voorzieningen en uitgestelde belastingen | 16 14 936 11875 12 351
Schulden op meer dan één jaar 17 100 148 106 309 72 320
Vreemd vermogen op lange
termijn =N 115084 118184 84 671
Ratio = T/N x 100 38.6 % 24.5% 39.6 %

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

(*) Inwerkingtreding: jaarrekeningen afgesloten vanaf 31 december 1993.



2.3. Dekking van het vreemd vermogen op meer dan één jaar door
de cash flow

Voor deze stringentere ratio wordt de cash flow alleen met het vreemd vermogen op lange

termijn vergeleken, dat gewoonlijk gepaard gaat met dwingende vervaldagen voor de

terugbetalingen, in tegensteling tot de schulden op korte termijn die vaker een ‘revoiving’
karakter hebben (vooral ten aanzien van krediet dat spontaan uit de bedrifsuitoefening ontstaat).

De omschrijving luidt als volgt :

dekking van het vreemd vermogen op meer dan één jaar door de cash flow (tabel 2.3)

i cash flow 0.4
vreemd vermogen op lange termiin

De ratio wijst het aandeel aan van het vreemd vermogen op lange termijn dat de
onderneming zou kunnen terugbetalen in de verondersteling dat zij daarvoor haar gehele
jaarlijkse cash flow zou inzetten (de reciproke waarde vertegenwoordigt dus het aantal jaren
vereist voor de algehele terugbetaling van het vreemd vermogen op lange termun via een
constant veronderstelde cash flow).

Net zoals de vorige is ook deze ratio alleen maar zinvol wanneer hij positief is.

Van 19X1 naar 19X2 is de solvabilteit van LACTOFARMA (tabel 2.1), diie reeds
aanzienlik onder het nationale gemiddelde lag, nog verder gedaald van 21.8 tot
19.6 % Die daling is te witen aan de afschriving van de kapitaalsubsidies dlie niet
volledig wordt goedgemaakt door de stjjging van de reserves. Van 19X2 naar
19X3 stijgt deze ratio terug naar 20.7 %, ten gevolge van een lagere afschriving
van de subsidies en een aanzienljik verhoogde gereserveerde winst. Het betreft
relatief geringe waarden (nauwelijks boven het eerste kwartiel), zowel in
vergelijking met de farmaceutische als met de zuivelindustrie.

Door de vermindering van de cash flow in 19X2 daalt ook de dekking van het
vreemd vermogen door de cash flow (tabel 2.2) van 6.5 naar 5.1 %. In 19X3
stiigt dit percentage tot 8.1 %, ingevolge de daling van het vreemd vermogen en
een belangrijke toename van de cash flow. Absoluut gezien blijven dit lage
waarden, percentages die een voldoende marge bieden liggen namelijk hoger
dan 15420 %.

Het probleem stelt zich nog duidelijker voor de dekking van het vreemd
vermogen op meer dan €één jaar door de cash flow (tabel 2.3); hier is er een
daling van 39.6 naar 24.5 % tussen 19X1 en 19X2, ingevolge de afnemende
cash flow in samenhang met de verhoogde schulden op meer dan één jaar. De
stiiging van de cash flow in 19X3 brengt deze ratio terug op een aanvaardbaar
peil van 38.6 %.

Wat de spreiding in de tjid van het vreemd vermogen op lange termijn betreft,
bliikt uit staat X van de toelichting dat op 31.12.19X3, op een totaal bedrag van
financiéle schulden op meer dan één jaar van 119.2 miljoen, 19 miljoen in de
loop van het volgende boekjaar vervallen, 71.4 milioen vervallen in de loop van
de volgende 4 boekjaren en 28.8 miljoen over meer dan 5 jaar. Er is dus geen
sprake van een verontrustende concentratie van vervaldata.
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Uit staat X van de toelichting bliikt eveneens dat de financiéle schulden (op korte
en op lange termijn) ten belope van 32.7 miljoen de waarborg van de Belgische
overheid genieten, en dat 213 mijjoen gedekt zjin door zakeljke zekerheden die
werden gesteld of onherroepeljjk beloofd op de activa van de onderneming.

2.4. Niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen

Niet in de balans opgenomen rechten en verplichtingen oefenen een steeds grotere invioed
uit op de solvabiliteit van de ondernemingen en dienen dan ook van nabij te worden
bekeken. De voornaamste vermeldingen vinden we in staat XVIl van de toelichting:
persoonlijke of zakelike zekerheden, belangrike verplichtingen tot aankoop of verkoop van
vaste activa, termijnverrichtingen, verplichtingen voortviogiend uit technische waarborgen,
geschillen, pensioenverplichtingen, ...

In 19X3 staat LACTOFARMA borg voor 12.5 milioen verplichtingen van derden.
De financiéle schulden van de onderneming worden gewaarborgd door een
hypothecaire inschrijving van 189 miljoen op de gebouwen (waarvan de
boekwaarde 146.6 miljoen bedraagt) en door de inpandgeving van het
handelsfonds voor een bedrag van 355 miljoen. Dit bevestigt de omvang van de
schuldenlast van LACTOFARMA, vergeleken met het totale vermogen van de
onderneming. Uitstaande bedragen voor op termijn gekochte deviezen
bedragen 85 miljoen en voor op termijn verkochte deviezen 107.5 miljoen.

2.5. Vervallen belastingschulden en vervallen schulden t.a.v. de RSZ

Staat X van de toelichting vermeldt ook de vervallen belastingschulden (code 9072) en de
vervallen schulden ten aanzien van de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid (code 9076).
Achterstallige bedragen tegenover die twee bevoorrechte schuldeisers zijn over het
algemeen een teken dat er ernstige liquiditeitsproblemen bestaan die, bij gebrek aan
drastische herstructureringsmaatregelen, wijzen op een nakend ingebrekeblijven (14,

In de jaarrekening 19X3 vermeldt LACTOFARMA geen vervallen schulden aan
het belastingsbestuur of aan de RSZ.
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Tabel 3.1 : Bruto verkoopmarge

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Bedrijfsopbrengsten 70/74 1690667 | 1727617 | 1665386
- Bedrijfskosten 60/64 | - 1631288 |-1695940 |- 1630259
Afschrijvingen en waardeverminderingen
op oprichtingskosten, op immateriéle
en materiéle vaste activa 630 34 086 31850 27 209
Waardeverminderingen op voorraden,
bestellingen in uitvoering en
handelsvorderingen 631/4 880 586 20
Voorzieningen voor risico’s en kosten | 635/7 3575 -5 476 1301
Bedrijfsresultaat voor
niet-kaskosten =T 97 920 58 637 63 657
Noemer
Omzet 70 1529233 | 1634648 | 1580631
Andere bedrijfsopbrengsten 74 134 349 56 930 48 996
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50 589 - 23 841 -18765
Verkopen=N 1612993 | 1667737 | 1610862
Ratio = T/N x 100 6.07 % 352 % 3.95 %
Ratio NBB nr. 1
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 12.2 % 11.0% 14.9 %
50 % (Q2) 85% 8.3% 8.6 %
25 % (Q1) 2.6 % 2.3% 4.7 %
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 53% 54 % 35%
50 % (Q2) 22 % 2.3% 2.3%
25 % (Q1) 02 % 0.6 % 1.4 %




HOOFDSTUK 3
DE RENTABILITEIT VAN DE ONDERNEMING

De rentabiliteit vertegenwoordigt de capaciteit van de onderneming om winst te maken.
Meestal wordt de rentabiliteit beoordeeld in verhouding tot de verkopen, het totaal der
activa en het eigen vermogen. De rentabiliteit van het eigen vermogen is verbonden met de
rentabiliteit van het totaal vermogen via de zogenaamde financiéle hefboom.

3.1. Rentabiliteit van de verkopen

3.1.1. Bruto verkoopmarge

De rentabiliteit van de verkopen weerspiegelt de rentabiliteit van de onderneming die
voortvloeit uit de courante bedrijfsuitoefening. Er wordt dus geen rekening gehouden met
de financiéle en met de uitzonderlijke resultaten, noch met de belastingen, maar men
vergelijkt enkel de verkopen met het bedriffsresultaat.

In een industriéle, handels- of dienstenonderneming ligt namelijk vooral het bedriffsresultaat
aan de oorsprong van de globale rentabiliteit. De verkoopmarge is in die gevallen een
sleutelgegeven voor de beoordeling van de prestaties van de onderneming. Maar die
verschilt wel van de ene sector tot de andere, omdat een lagere verkoopmarge
goedgemaakt kan worden door een hogere “rotatie”, dit wil zeggen hogere verkoopscijfers
in verhouding tot de bedriffsactiva van de ondememing. Zo zal in de distributiesector een
gespecialiseerde zaak normaal met een hogere verkoopmarge werken dan in de grote
distributie, waar dan wel over het algemeen de rotatie veel hoger ligt.

De rentabiliteit van de verkopen wordt beschouwd voor of na niet-kaskosten
(afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen), naargelang men al dan niet wenst
rekening te houden met hun invioed op de bedrijfsrentabiliteit.

Vooreerst bepaalt men dus :

bruto verkoopmarge (tabel 3.1) _
bedriifsresultaat voor niet-kaskosten

verkopen
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Tabel 3.2 : Netto verkoopmarge

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Bedriffsopbrengsten 70/74 1690667 | 1727617 | 1665386
- Bedrijfskosten 60/64 |-1631288 |-1695940 |- 1630259

Door de overheid toegekende
kapitaalsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9125 1253 2129 2529
Bedrijfsresultaat na

niet-kaskosten = T 60 632 33 806 37 656
Noemer

Omzet 70 15629233 | 1634648 | 1580631
Andere bedriffsopbrengsten . 74 134 349 56 930 48 996

- Exploitatiesubsidies en vanwege
de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 - 23 841 -18765
Verkopen = N 1612993 | 1667737 | 1610862
Ratio = T/N x 100 3.76 % 2.03 % 2.34 %

Ratio NBB nr. 2

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 8.7 % 74 % 8.8%
50 % (Q2) 3.9% 3.4 % 4.6 %
25 % (Q1) 1.3% 0.7% 2.2 %
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 1.6 % 2.3% 1.4 %
50 % (Q2) 0.3% 0.7% 05%

25 % (Q1) -0.6% -04 % 0.1%




3.1.2. Netto verkoopmarge

De netto verkoopmarge meet de bedrijfsrentabiliteit na afschrijvingen,
waardeverminderingen en voorzieningen :

netto verkoopmafge (tabel 3.2)

i bedrifsresultaat na niet-kaskosten 62)

verkopen

De netto verkoopmarge kan in aanzienlike mate beinvioed worden door het beleid van de
onderneming inzake afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen.

De rentabiliteit van de verkopen van de onderneming moet normaliter op zich kunnen
volstaan om een aangepaste vergoeding te verzekeren voor het geheel van het ingezette
vermogen, of dat nu door de aandeelhouders dan wel door derden werd aangebracht. De
toenemende neiging in een aantal ondernemingen om uit strategische overwegingen
bepaalde activiteiten te filialiseren, genereert bij de moedermaatschappij financiéle
resultaten die een wezenlijk onderdeel kunnen vormen van het globale resultaat. In die
gevallen moet de financiéle rentabiliteit noodzakelik worden gezien in samenhang met de
rentabiliteit van de verkopen van de moedermaatschappij. Het ligt voor de hand dat een
geconsolideerde jaarrekening hier relevanter inlichtingen ter beschikking zal stellen dan een
enkelvoudige jaarrekening.
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Tabel 3.3 : Netto rentabiliteit van het totaal vermogen voér financiéle
kosten en vaor belastingen

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Winst van het boekjaar 70/67 7637 4124 4 061
- Verlies van het boekjaar 67/70 0 0 0
Belastingen op het resultaat X
van het boekjaar 9134 7080 3248 | (7) 2829
Kosten van schulden 650 36019 32075 30404
Bedrag van het disconto ten laste
van de ondermneming bij de
verhandeling van vorderingen 653 659 648 700
- Door de overheid toegekende

interestsubsidies, aangerekend

op het resultaat 9126 -5023 -3209 -3618
Resultaat vodr financiéle kosten
en voor belastingen =T 46 372 36 886 34 376
Noemer
Totaal der activa 20/58 692 449 710334 658 593
Totaal der activa =N 692 449 710334 658 593
Ratio = T/N x 100 6.70 % 519% 522 %
Ratio NBB nr. 12
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 15.6 % 1.1 % 14.8 %
50 % (Q2) 71 % 53% 6.9 %
25 % (Q1) 12 % 0.6 % 43 %
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 6.4 % 70% 59%
50 % (Q2) 29% 32% 3.8%
25 % (Q1) 1.4 % 20% 1.4 %

(*) Informatie verkregen uit de jaarrekening m.b.t. het boekjaar X1 met vorig boekjaar X0.




3.2. Rentabiliteit van het totaal vermogen

De rentabiliteit van het totaal vermogen is een maatstaf voor de rentabiliteit van het geheel
van het geinvesteerde vermogen, namelik de bedrijfsactiva en de financiéle activa. Het
resultaat dat voor de berekening van deze ratio mestelt moet dus het resultaat zjn inclusief
financiéle opbrengsten, maar vodr financiéle kosten van het vreemd vermogen en, om elke
fiscale scheeftrekking te vermijden, vodr belastingen. Dit resultaat, dat we dus “resultaat
voor financiéle kosten en vodr belastingen” zullen noemen, heeft als voordeel dat het niet
afhangt van de financieringsstructuur van de ondemneming (via eigen of vreemd vermogen) :
het wordt berekend voor elke vergoeding van de geldschieters, zowel de schuldeisers als
de aandeelhouders. Om die reden wordt dit resultaat ook “economisch resultaat” genoemd,
en de rentabiliteit van het totaal vermogen de “economische rentabiliteit”.

De berekening gebeurt als volgt :

netto rentabiliteit (1% van het totaal vermogen védr financiéle kosten en
voér belastingen (tabel 3.3)

resultaat voor financiéle kosten en véor belastingen 63)
a2 totaal der activa

De rentabiliteit van het totaal vermogen maakt een vergelijking mogelijk tussen
ondernemingen die een verschillende financiéle structuur hebben (verhouding eigen
vermogen / vreemd vermogen). Het economisch resultaat moet in elk geval de financiéle
kosten van het vreemd vermogen en de belastingen dekken, om per saldo, het eigen
vermogen op een gepaste wijze te kunnen vergoeden.

Zoals de rentabiliteit van de verkopen kan ook de rentabiliteit van het totaal vermogen
aanzienlik verschillen naargelang de sectoren en de ondernemingen. Hier ook kan een
snellere rotatie van de activa een lagere rentabiliteit van het totaal vermogen goedmaken.
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Tabel 3.4 : Netto rentabiliteit van het eigen vermogen na belastingen

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller

Winst van het boekjaar 70/67 7637 4124 4061
- Verlies van het boekjaar 67/70 0 0 0
Netto resultaat van het boekjaar = T 7637 4124 4 061
Noemer

Kapitaal 10 72024 72024 72 024
Uitgiftepremies 11 18 769 18769 18769
Herwaarderingsmeerwaarden 12 0 0 0
Reserves 13 46 463 40 643 38335
Overgedragen winst 140 0 0 0
- Overgedragen verlies 141 0 0 0
Kapitaalsubsidies 15 6210 7463 14 591
Figen vermogen =N 143 466 138 899 143719
Ratio = T/N x 100 5.32% 2.97 % 2.83 %
Ratio NBB nr. 9

Farmaceutische industrie (DI-041)

75 % (Q3) 21.0% 13.2 % 20.1 %
50 % (Q2) 8.8 % 54 % 10.5%
25 % (Q1) 1.7% -1.4% 3.7 %
Zuivelindustrie (DI-056)

75 % (Q3) 9.0% 10.3 % 10.9 %
50 % (Q2) 3.3% 46 % 40%
25 % (Q1) 0.2 % 0.8% 0.6 %




3.3. Rentabiliteit van het eigen vermogen

De rentabiliteit van het eigen vermogen betekent voor de aandeelhouder de ultieme
rentabiliteit van het vermogen dat hij als risicokapitaal ter beschikking stelt van de
onderneming. Die rentabiliteit steunt evenwel op de boekhoudkundige waarde van het
eigen vermogen, die niet noodzakelik de marktwaarde ervan weerspiegelt. Slechts in
beursgenoteerde ondernemingen kan men de rentabiliteit van het eigen vermogen meten
aan de hand van de marktwaarde.

Zjj wordt berekend als volgt :

netto rentabiiteit (19 van het ezgen vermogen na belastmgm {tabel 3. 4)

raetto resu!taai van het boeiqaar
efgen vermogen '

De rentabiliteit van het eigen vermogen wordt bepaald nadat alle andere produktiefactoren
werden vergoed en is dus uiteraard residueel. Zij kan dan ook sterk schommelen. Ze moet
evenwel gemiddeld hoger liggen dan de rentabiliteit van het vreemd vermogen, met een
marge die voldoende is om het door de aandeelhouders gelopen groter risico te
verantwoorden (“risicopremie”) en ze te overtuigen hun vertrouwen in de onderneming te
behouden en er de gemaakte winst terug in te beleggen, of zelfs het kapitaal te verhogen
om de groei te financieren.

Deze ratio moet evenwel met de nodige omzichtigheid worden geinterpreteerd :

¢ in een aantal familiale bedrijven moeten de vergoedingen die aan de vennoten worden
uitgekeerd samen met de netto winst worden bekeken om een inzicht te krijgen in de
globale rentabiliteit van het door de aandeelhouders geinvesteerde vermogen;

* de onderwaardering van bepaalde activa kan een invioed uitoefenen op de ratio;

* een betekenisvolle wijziging in de samenstelling van het eigen vermogen, bijvoorbeeld
door een kapitaalverhoging in de loop van het boekjaar, kan een plotse wijziging van de
ratio tot gevolg hebben.

Tenslotte hangt de rentabiliteit van het eigen vermogen, in tegensteliing tot de rentabiliteit
van het totaal vermogen, in sterke mate af van de financiéle structuur van de onderneming
(verhouding eigen vermogen / vreemd vermogen), en van de daarmee samenhangende
financiéle hefboomwerking.

Hoewel de omzet van LACTOFARMA tussen 19X1 en 19X2 stjigt, vermindert de
bruto verkoopmarge (tabel 3.1) van 3.95 tot 3.52 % en de netto verkoopmarge
(tabel 3.2) van 2.34 tot 2.03 %. Uit de resultatenrekening blijkt dat de stiiging van
de bedrijfskosten sterker is geweest dan de toename van de verkopen over
dezelfde periode (de netto verkoopmarge van 19X2 is nochtans positief
beinvioed door een substantiéle besteding of terugneming van voorzieningen
voor risico’s en kosten). Van 19X2 naar 19X3 doet er zich een omgekeerd
fenomeen voor : de bruto marge stijgt terug naar 6.07 % en de netto marge naar
3.76 %, doordat de bedrijfskosten sterker verminderen dan de verkopen.
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Die waarden moeten als relatief zwak worden beschouwd voor de
farmaceutische industrie (tussen het eerste kwartiel en de mediaan), maar ze zijin
eerder gunstig voor de zuivelindustrie (tussen de mediaan en het derde kwartiel,
of zelfs hoger voor de bruto marge, en aanzienljk hoger dan het derde kwartiel
voor de netto marge).

De netto rentabiliteit van het totaal vermogen (tabel 3.3) stiigt van 19X1 naar
19X3 : het resultaat vodr financiéle kosten en voér belastingen (EBIT of
economisch resultaat) verhoogt voortdurend over de beschouwde periode
hoewel de winst uit de gewone bedrifsuitoefening in 19X2 daalt is er toch een
lichte verbetering van de netto winst omdat er geen waardeverminderingen meer
Zijn op financiéle vaste activa die het resultaat in 19X1 drukten. In 19X3
verdubbelen zowel de winst uit de gewone bedrifsuitoefening als de netto winst
ingevolge de aanzienlijke stijging van het bedrijfsresultaat, en ondanks een
belangrike verhoging van de andere financiéle kosten, vooral te wijten aan
wisselkoersverliezen en omrekeningsverschillen.

De netto rentabiliteit van het totaal vermogen blijft dus tussen het eerste kwartiel
en de mediaan van de farmaceutische industrie, maar bereikt, of overstjigt zelfs,
het derde kwartiel van de zuivelindustrie.

De netto rentabiliteit van het eigen vermogen na belastingen (tabel 3.4) gaat er
eveneens ononderbroken op vooruit en stijgt van 2.83 % in 19X1 tot 5.32 % in
19X3. Terwijl die waarde in 19X1 beneden het eerste kwartiel van de
farmaceutische industrie lag, komt ze uiteindelijk terecht tussen het eerste
kwartiel en de mediaan. In vergeljking met de zuivelindustrie evolueert ze in de
buurt van de mediaan.

Wij bespreken nu de invioed van de financiéle hefooomwerking op de verhouding tussen de
netto rentabiliteit van het totaal vermogen vo¢r financiéle kosten en véér belastingen en de
netto rentabiliteit van het eigen vermogen na belastingen.
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3.4. De financiéle hefboomwerking

3.4.1. De financiéle hefooomwerking als multiplicator van de rentabiliteit
van het totaal vermogen

Wanneer de onderneming een deel van haar activa met behulp van vreemd vermogen
financiert (en op voorwaarde dat de rentabiliteit van het totaal vermogen de gemiddelde
interestvoet op dat vreemd vermogen overstijgt ('7)), is de rentabiliteit van het totaal
vermogen onderhevig aan een multiplicatoreffect dat aanleiding geeft tot een hogere
rentabiliteit van het eigen vermogen.

Dit multiplicatoreffect wordt ook wel “financiéle hefooomwerking” genoemd en blijkt
duidelijk uit volgende decompositie :
rentabilteit van het eigen vermogen
netto resultaat _'
egenvermogen .
reforesutzat  resvborfnk enbel  toalderacva
" resvoorfnkenbel.  totaalderactva  eigen vermogen

res.vééfﬁn.k;fenbe{; _:'ée,ttp_fééu‘ftaat" ‘v,;xtotaa} der activa

e X : {85)
totaal der activa resvoorfink. enbel.  eigenvermogen

Afgekort :

ROE = rentabiliteit van het eigen vermogen na belastingen (‘Return On Equity”);

ROA = rentabiliteit van het totaal vermogen (“Beturn On Assets”);

EBIT = resultaat voor financiéle kosten en vodr belastingen (‘Eamings Before Interest and
Taxes”);

TA = totaal der activa = totaal der passiva;

EV = eigen vermogen;

S = schulden=TA-EV, ,

| = financiéle kosten van het vreemd vermogen;

t = gemiddelde aanslagvoet
(= belastingen op resultaat van het boekjaar / resultaat voor belastingen van het
boekjaar).

De uitdrukking (3.5) kan nu als volgt herschreven worden :
ROE = ROA X Netto resultaat X E
EBIT EV
Netto resultaat ‘ TA (3.6)
EBIT EV

noemen we “financiéle hefooomcoéfficiént” of “multiplicator” (na belastingen).

Het produkt van beide factoren:
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Tabel 3.5 : Financiéle hefboom

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Resultaat voér financiéle | (70/67 - 67/70 + 9134
kosten en belastingen + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34376
(economisch resultaat, EBIT)
: Totaal der activa 20/58 692 449 710334 658 593
= Rentabiliteit van het

totaal vermogen

(economische rentabiliteit,

ROA) (%) (Tabel 3.3) 6.70 % 519% 522 %
Resultaat voér financiéle | (70/67 - 67/70 + 9134
kosten en belastingen (EBIT)| + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34376
: Resultaat vdor belastingen

van het boekjaar (EBIT - I) | (70/67 - 67/70 + 9134)| 14717 7372 6890
= Gevoeligheidscoéfficiént

van het netto resultaat 3.15 5.00 4.99
Eigen vermogen 10/15 143 466 138 899 143 719
: Totaal der activa 20/58 692 449 710334 658 593
= Eigen vermogen/Totaal

der activa (%) (Tabel 2.1) 20.7 % 19.6 % 21.8%
Multiplicator véér
belastingen (*) 1.5321 1.0230 0.9184
Belastingen op het
resultaat van het boekjaar | 9134 7080 3248 2829
: Resultaat voor

belastingen van het

boekjaar (70/67 - 67/70 + 9134)| 14717 7372 6890
= Gemiddelde belastingvoet

t (%) 481 % 441 % 411 %
1 - gemiddelde
belastingvoet (%) 51.9% 55.9 % 58.9 %
Netto resultaat van het
boekjaar (70/67 - 67/70) 7637 4124 4 061
: Eigen vermogen 10/15 143 466 138 899 143719
= Rentabiliteit van het

eigen vermogen (ROE)

(%) (Tabel 3.4) 5.32% 297 % 2.83%

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

(*) Formule :  (EBIT - )

EBIT X

1A
Ev




De multtiplicator neemt toe wanneer de verhouding eigen vermogen tegenover totaal der
activa afneemt (d.w.z. wanneer de schuldratio van de onderneming stijgt). De multtiplicator
neemt integendeel af naarmate het netto resultaat een kleiner aandeel van het resultaat
voor financiéle kosten en voor belastingen vertegenwoordigt (d.w.z. wanneer de
interestkosten een groter deel van het economisch resultaat opslorpen).

Wij herinneren eraan dat
t = gemiddelde aanslagvoet
en | = financiéle kosten van het vreemd vermogen;
en krijgen dus :
netto resultaat van het boekjaar = (1 - 1) (EBIT - I), 3.7
endus:
(EBIT-1) TA

X —
EBIT EV

ROE =ROA (1 -1) x

of nog (tabel 3.5):

Het multiplicatoreffect stijgt dus naarmate de financiering van de onderneming meer met
vreemd vermogen geschiedt (d.w.z. dat de ratio EV/TA laag is), op voorwaarde dat de
daaraan verbonden interestkosten (l) ook laag blijven in verhouding tot het economisch
resultaat (EBIT) (18),
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3.4.2. De financiéle hefboomwerking en de gevoeligheid van het netto
resultaat voor de schommelingen van het economisch resultaat

De factor EBIT / (EBIT - I) die we in de uitdrukking (3.8) in de noemer van de multiplicator
vinden kan op een bijzondere manier worden geinterpreteerd die de dynamische gevolgen
van de financiéle hefboom belicht. Hij staat inderdaad voor de gevoeligheidscoéfficiént van
het netto resultaat t.0.v. de schommelingen van het economisch resultaat (EBIT), d.w.z. dat
hij aangeeft met hoeveel procent het netto resultaat verandert wanneer het economisch
resultaat met één procent varieert (19,

Naarmate de gevoeligheidscoéfficiént hoger is, zal een gegeven wijziging (in %) van het
economisch resultaat een belangrijker wijziging (in %) van het netto resultaat met zich
meebrengen. Daaruit volgt een verhoging van het globale risico van de onderneming,
omdat eenzelfde schommeling van het economisch resultaat (te wijten aan een
schommeling in volume en/of in prijs van de omzet of van de bedrijfskosten) een des te
grotere weerslag zal hebben op het netto resultaat. Zo zal b.v. voor een gevoeligheids-
coéfficiént van 5, een wijziging (in plus of in min) van 1 % van het resultaat voor financiéle
kosten en vodr belastingen een wiiziging (in plus of in min) van 5 % van het netto resultaat
met zich meebrengen.

De gevoeligheidscoéfficiént werkt de groei van de multiplicator tegen, aangezien we die
terugvinden in de noemer van de uitdrukking (3.8) hierboven. Om te beschikken over een
belangrike multiplicator (en dus over een krachtige financiéle hetboomwerking), moet de
onderneming gelijktijdig aan twee voorwaarden voldoen :

1. een hoge schuldratio (of een zwakke financiéle onafhankelijkheid);

2. een gevoeligheidscoéfficiént van om en bij één, wat veronderstelt dat het economisch
resultaat (EBIT) aanzienlijk groter is dan de financiéle kosten van het vreemd vermogen (1).

Vereenvoudigd kunnen we stellen dat een gunstige financiéle hefboom bekomen wordt met
veel schulden, maar met een lage rentekost in verhouding tot het economisch resultaat.

3.4.3. De voorwaarde voor een gunstige financiéle hefboom

De hoger vermelde voorwaarde kunnen we ook nog op een andere manier formuleren : in
de uitdrukking (3.8) hierboven stellen we inderdaad vast dat de multiplicator slechts een
gunstige werking heeft op de rentabiliteit van het eigen vermogen op voorwaarde dat de
factor rechts de waarde eén overstijgt. Aan die voorwaarde is slechts voldaan wanneer

EBIT X EV < 1 (3.9

EBIT- | TA
wat inhoudt dat (20)

EBIT I (3.10)
>

TA S

d.w.z. dat de rentabiliteit van het totaal vermogen (EBIT / TA) hoger ligt dan de gemiddelde
interestvoet op het vreemd vermogen (I / S).
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Tabel 3.6 : Voorwaarde voor een gunstige financiéle hefboomwerking

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Resultaat voér financiéle | (70/67 - 67/70 + 9134
kosten en belastingen + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34 376
(economisch resultaat, EBIT)
: Totaal der activa 20/58 692 449 710 334 658 593
= Rentabiliteit van het

totaal vermogen

(economische rentabiliteit,

ROA) (%) (Tabel 3.3) 6.70 % 519 % 522 %
Financiéle kosten van
het vreemd vermogen (I) | (650 + 653 - 9126) 31655 29514 27 486
: Vreemd vermogen (S) (16 + 17/49) 548 983 571 435 514 874
= Gemiddelde interestvoet

van het vreemd vermogen

(%) 577 % 5.16 % 5.34 %

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)




En zo komen we dan terug tot de klassieke formulering van de voorwaarde die vereist is
opdat de financiéle hefooomwerking een gunstige invioed op de rentabiliteit van het eigen
vermogen zou hebben.

In tabel 3.5 wordt de hierboven voorgestelde analyse toegepast op
LACTOFARMA. Van 19X1 tot 19X3 vermindert de gevoeligheidscoéfficiént van
het netto resultaat van 5 naar 3.15, waardoor de volatiliteit van de rentabiliteit van
het eigen vermogen vermindert. Daardoor stijgt de multiplicator (vodr
belastingen), die kleiner is dan één (0.92) in 19X2, tot 1.02 in 19X2 en tot 1.53 in
19X3, wat bijdraagt tot de reeds genoteerde aanzienlike verbetering van de
rentabiliteit van het eigen vermogen.

In tabel 3.6 vinden we de klassieke voorwaarde voor een gunstige financiéle
hefboomwerking, nameliik dat de rentabiliteit van het totaal vermogen (EBIT / TA)
hoger ligt dan de gemiddelde interestvoet van het vreemd vermogen (I/ S). We
stellen vast dat in 19X1 aan die voorwaarde niet is voldaan, aangezien de
interestvoet van het vreemd vermogen daar 5.34 % bedraagt, terwijl de
rentabiliteit van het totaal vermogen niet meer dan 5.22 % bedraagt (dit
fenomeen stemt overeen met het feit dat voor datzelfde jaar de multiplicator voor
belastingen kleiner is dan één). In 19X2 ligt de rentabiliteit van het totaal
vermogen (5.19 %) nauweliks hoger dan de gemiddelde interestvoet van het
vreemd vermogen (5.16 %) (de multiplicator vior belastingen is dan nauwelijks
iets groter dan één). In 19X3 komt er een duidelijk hogere waarde voor de
rentabiliteit van het totaal vermogen (6.70 %), ondanks het feit dat er een lichte

stiiging is van de gemiddelde interestvoet, en zo wordt dan de voorwaarde voor

een gunstige financiéle hefboom vervuld (wat wordt bevestigd door de
multiplicator vodr belastingen diie geliik is aan 1.53).

De beschouwingen rond een gunstige financiéle hefboom knopen aan bij wat in afdeling
2.1 werd gesteld : de schulden op ten hoogste één jaar die spontaan voortvioeien uit de
bedrijfsuitoefening (leveranciers, vooruitbetalingen, fiscale en sociale schulden) verminderen
de netto bedrijfskapitaalbehoefte. Door hun lage kost en de financiéle hefboom die ze
uitlokken, hebben ze ook een gunstige werking op de rentabiliteit van het eigen vermogen.
Omgekeerd hebben de financiéle schulden op ten hoogste één jaar, die worden aangegaan
om een kastekort op te vullen, vanwege de financiéle kosten die ermee gepaard gaan, een
negatieve invioed op de rentabiliteit van het eigen vermogen.

3.4.4. De financiéle hefboom bij negatief netto resultaat

Wanneer de interestlasten groter zijn dan het positieve economisch resultaat (I > EBIT), of
wanneer het economisch resultaat zelf negatief is, is het resultaat vodr belastingen (EBIT - )
en uiteraard ook het netto resultaat van het boekjaar negatief. Het hefboomeffect heeft dan
een negatieve werking, waardoor de negatieve rentabiliteit van het eigen vermogen bij een
gelijke negatieve rentabiliteit van het totaal vermogen nog wordt versterkt.

De financiéle hefboom is dus wel een tweesnijdend' zwaard, dat elke daling van het
economisch resultaat (als gevolg van verminderde verkopen of van stijgende
bedrijfskosten), nog kan komen versterken.
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Tabel 3.7 : Relatief belang van de vanwege de overheid ontvangen

subsidies

Rubrieken (VOL schema)

Codes

19X3

19X2

19X1

Exploitatiesubsidies

en vanwege de
overheid ontvangen
compenserende bedragen
Door de overheid
toegekende kapitaal-
subsidies, aangerekend
op het resultaat

Door de overheid
toegekende interest-
subsidies, aangerekend
op het resultaat

Totaal der subsidies
Subsidies/Bedrijfs-
opbrengsten (%)

Subsidies/Netto resultaat
van het boekjaar

740

9125

9126

(740 + 9125 + 9126)

(740 + 9125 + 9126
70174

(740 + 9125 + 9126/
(70/67 - 67/70)

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

50 589

1253

5023
56 865

3.36 %

7.45

23 841

2129

3209
29179

1.69 %

7.08

18 765

2529

3618
24912

1.50 %

6.13




3.5. De “kwaliteit” van het resultaat

De “kwaliteit” van het resultaat vereist van de analist evenveel aandacht als de
rekenkundige benadering die hoger werd uiteengezet. Vandaar het grote belang van de
waarderingsregels en de continuiteit waarmee ze worden toegepast.

Werden er geen boekhoudkundige truukjes gebruikt om een gunstig resultaat te kunnen
boeken ? Met name zal er een bijzondere aandacht uitgaan naar volgende aspecten :

* in de activa geboekte kosten;

¢ ontoereikendheid of vermindering van de niet-kaskosten (afschrijvingen,
waardeverminderingen, voorzieningen) of onverantwoorde terugnemingen ervan;

* stijging van de overlopende rekeningen actief (wat wijst op een versnelde
opbrengstboeking of op een uitgestelde tenlasteneming);

* eventuele overstap van de LIFO naar de FIFO-methode voor de voorraadwaardering, bij
stijgende voorraadprijzen;

® eventuele overgang van de waardering van de goederen in bewerking en van de
voorraden gereed produkt aan directe kostprijs naar een waardering aan totale kostpris;

e overwaardering van de bestellingen in uitvoering middels de opneming van een
onverantwoorde pro rata van de winst;

* winsten op intragroepsverrichtingen wanneer er geen geconsolideerde jaarrekening is;

enz.

Dezelfde mechanismen - in omgekeerde zin toegepast - kunnen uiteraard worden gebruikt
om al te gunstige winsten “af te toppen”.

We onderzoeken eveneens in welke mate de ondermneming voor haar rentabiliteit afhangt
van overheidssubsidies (supranationaal, federaal of regionaal) :

* exploitatiesubsidies en compenserende bedragen die deel uitmaken van de andere
bedriffsopbrengsten en in staat Xll van de toelichting vermeld worden onder code 740 ;

e kapitaal- en/of interestsubsidies respectievelijk onder codes 9125 en 9126 vermeld in
staat Xill van de toelichting.

Zoals blijkt uit tabel 3.7 stijgt het totaal der subsidies bij LACTOFARMA van 24.9
miljoen in 19X1 naar 56.9 miljoen in 19X3. Over deze drie boekjaren zijjn die
subsidies goed voor 1.5 a 3.4 % van de bedrijfsopbrengsten, maar
vertegenwoordigen zij ook, gelet op de lage netto rentabiliteit van de
onderneming, 6 & 7 maal de jaarlikse netto winst. Voor haar rentabiliteit blijkt de
onderneming dus in sterke mate afhankeljk te zjin van de overheidssteun.
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HOOFDSTUK 4
DE TOEGEVOEGDE WAARDE VAN DE ONDERNEMING

De toegevoegde waarde is een globale maatstaf voor de rikdom die de onderneming
creéert middels haar industriéle of handelsactiviteit of haar dienstenverstrekking. De analyse
van de toegevoegde waarde zoals wij die hier maken is dus niet toepasselijk op financiéle
ondernemingen die hoofdzakelijk of uitsluitend inkomsten van financiéle aard boeken
(financiéle instellingen,- of zelfs industriéle of handelsvennootschappen die (nagenoeg)
volledig tot portefeuillemaatschappijen werden omgevormd).

4.1. Oorsprong van de toegevoegde waarde van de onderneming

De toegevoegde waarde van de onderneming vindt haar oorsprong in het verschil tussen
de waarde van de verkochte goederen en/of diensten (de output of “waarde van de
produktie”) en de waarde van de goederen en/of diensten die bij derden worden
aangekocht (de input of “intermediair verbruik”) :

toegevoegde waarde = waarde van de produktie - waarde van het
intermediair verbruik @1

4.1.1. Waarde van de produktie

In de strikte betekenis zou de output alleen de waarde van de verkochte produktie (codes
70 en 74) mogen omvatten, omdat er slechts daadwerkelijk waardetoevoeging ontstaat op
het ogenblik dat de markt de goederen en/of diensten van de onderneming aanvaardt aan
de prijs waartegen die worden aangeboden '), Er wordt evenwel aangenomen dat de
waarde van de produktie, in de ruime betekenis, ook de waarde van de produkten in
voorraad omvat, d.w.z. de wijziging (in plus of in min) in de voorraad goederen in
bewerking, gereed produkt en in de bestellingen in uitvoering (code 71), op voorwaarde dat
de waarderingsregels voor de voorraden juist worden toegepast, namelik waardering aan
de aanschaffingsprijs of aan de marktprijs indien die lager is. Er dient inderdaad vermeden
te worden dat bij de toegevoegde waarde zou worden opgeteld de waarde van voorraden
die moeilijk of helemaal niet te gelde kunnen worden gemaakt. Eenzelfde opmerking geldt
ten aanzien van het opnemen van de waarde van de geproduceerde vaste activa (code 72).

De waarde van de produktie wordt dus algemeen vereenzelvigd met de rubriek
“bedrijfsopbrengsten” (code 70/74) van het volledige schema van de jaarrekening, na aftrek
evenwel van de “exploitatiesubsidies en compenserende bedragen” (staat Xl van de
toelichting, code 740), die wij uit de toegevoegde waarde lichten, omdat we ervan uitgaan
dat er pas toegevoegde waarde ontstaat door de voldoening van de markt tegen een door
deze aanvaarde pris.
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4.1.2. Waarde van het intermediair verbruik
De waarde van het intermediair verbruik omvat :

* het verbruik van handelsgoederen, grond- en hulpstoffen, namelik de aankopen over de
periode, gecorrigeerd voor de voorraadwijziging;

* het verbruik van diensten en diverse goederen (die niet voor opslag in aanmerking
komen).

De toegevoegde waarde in de betekenis die we hier aan dit begrip geven omvat noch de
financiéle opbrengsten, noch de uitzonderlike opbrengsten en kosten. Macro-economisch
vinden financiéle opbrengsten (dividenden, interesten) hun oorsprong in de toegevoegde
waarde die door andere ondernemingen wordt voortgebracht. Zij zouden dus tweemaal
worden geteld indien zij ook meegerekend werden in de toegevoegde waarde van de
geldschieter. Intuitief kan men trouwens aanvoelen dat de financiéle opbrengsten niet uit de
“produktieve” activiteit van de onderneming voortvioeien, en die activiteit is, zoals in de
inleiding vermeld, de enige die voor de berekening van de toegevoegde waarde in
aanmerking komt. Uitzonderlike elementen worden om dezelfde reden weggelaten, omdat
die gewoonlijk het resultaat zijn van verrichtingen die eerder van financiéle aard zijn (meer-
of minderwaarden bij realisatie, enz.).

4.2. Aanwending van de toegevoegde waarde

De toegevoegde waarde maakt het mogelijk de diverse “produktiefactoren” van de
onderneming te vergoeden, namelijk :

1. het personeel (bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen);
2. het fysisch kapitaal (afschrijvingen);

3. het vreemd vermogen (interesten);
4

. de collectieve voorzieningen en diensten : communicatie, veiligheid, opleiding, enz.
(belastingen);

5. het eigen vermogen (het “toegevoegd” resultaat).

Een evenwichtige verdeling van die 5 componenten is wenselik, dermate dat elke factor
een vergoeding geniet die conform is aan de eisen van zijn eigen markt: de werkgelegen-
heidsmarkt, de markt van de uitrustingen, de kapitaalmarkt, de collectieve voorzieningen-
en dienstenmarkt.

De volgende 5 ratio’s tonen het aandeel van elke component in de globale toegevoegde
waarde van de ondermneming.
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Tabel 4.1 : Aandeel van de personeelskosten in de toegevoegde waarde

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Bezoldigingen, sociale lasten
en pensioenen 62 119303 112171 96 273
Voorzieningen voor pensioenen 635 0 0 0
Bezoldigingen, sociale lasten
en pensioenen = T 119303 112171 96 273
Noemer
Bedrijfsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 -23 841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |-1394395 |- 1329131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | -156099
Toegevoegde waarde = N 173793 149 416 161 391
Ratio = T/N x 100 68.7 % 751 % 59.7 %
Ratio NBB nr. 6
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 89.1 % 83.4 % 80.7 %
50 % (Q2) 69.7 % 733 % 70.0 %
25 % (Q1) 58.5 % 60.3 % 541 %
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 90.6 % 86.6 % 83.9 %
50 % (Q2) 74.8 % 70.3 % 70.5 %
25 % (Q1) 53.1 % 58.6 % 58.5 %




4.2.1. Aandeel van de personeelskosten in de toegevoegde waarde

Het aandeel van de personeelskosten(® in de toegevoegde waarde wordt als volgt
omschreven :

Naarmate deze ratio groter is, is de onderneming ook gevoeliger voor loonkosten. De ratio
verschilt uiteraard naargelang van de activiteit van de onderneming en het min of meer
kapitaalintensieve karakter van haar produktieproces.

Volgens statistisch onderzoek, verricht op basis van uitgebreide steekproeven van
jaarrekeningen, is deze ratio een bijzonder significante falingspredictor®. Zo bedraagt
deze ratio gemiddeld (voor alle sectoren samen) slechts 68 % voor de ondernemingen die
hun bedrifsactiviteit voortzetten, tegen 82 % voor ondernemingen die 3 of 4 jaar later failliet
worden verklaard, en 96 % voor bedriiven die 2 of 3 jaar later in faling gaan 24, Wanneer,
nog dichter bij het failissement, de toegevoegde waarde verder blift krimpen, kunnen de
personeelskosten gemakkelifk de totale toegevoegde waarde opslorpen, met zelfs waarden
van 150 & 200 % in het jaar dat de faling voorafgaat.

Te hoog oplopende personeelskosten laten uiteraard geen ruimte voor de vergoeding van
de andere factoren : afschrijvingen, interesten, belastingen en toegevoegd resuitaat.
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Tabel 4.2 : Aandeel van de afschrijvingen, waardeverminderingen en
voorzieningen voor risico’s en kosten in de toegevoegde waarde

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Afschrijvingen en waardeverminderingen
op oprichtingskosten, op immateriéle
en materiéle vaste activa 630 34 086 31850 27 209
Waardeverminderingen op voorraden,
bestellingen in uitvoering en
handelsvorderingen 631/4 880 586 20
Voorzieningen voor risico’s en kosten | 635/7 3575 -5476 1301
- Voorzieningen voor pensioenen 635 0 0 0
Afschrijvingen, waardeverminderingen
en voorzieningen =T 38 541 26 960 28530
Noemer
Bedrifsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 - 23 841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |- 1394395 |- 1329 131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | - 156099
Toegevoegde waarde =N 173793 149 416 161 391
Ratio = T/N x 100 222 % 18.0 % 17.7 %
Ratio NBB nr. 7
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 19.8 % 19.2 % 21.2%
50 % (Q2) 13.9 % 14.1 % 13.4 %
25 % (Q1) 72 % 8.9 % 10.1 %
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 29.8 % 27.8% 28.7 %
50 % (Q2) 18.1% 19.1 % 20.7 %
25 % (Q1) 12.2 % 13.8 % 14.1%




4.2.2. Aandeel van de afschrijvingen, waardeverminderingen en
voorzieningen in de toegevoegde waarde

De ratio wordt als volgt omschreven :

. aandeel van de afscbrqvmgen, waardevermmdenngen en voorzsemngeﬂ m de
taegevoegde waarde {tabel 4, 2)

Ook het aandeel van de afschrijvingen in de toegevoegde waarde is uiteraard afhankelik
van de kapitaalintensiviteit van het produktieproces. Het gemiddelde, voor alle
ondernemingen globaal genomen, bedraagt 11 %, zonder statistisch relevant verschil
tussen gezonde ondernemingen en ondernemingen in moeilijkheden.

Naar waardeverminderingen en voorzieningen gaan gemiddeld 2 % van de toegevoegde
waarde, wat ook de financiéle positie van de onderneming moge zijn.

Gemiddeld bedraagt de ratio (4.3) dus 13 %.

65



66

Tabel 4.3 : Aandeel van de rente op vreemd vermogen in de toegevoegde

waarde

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Kosten van schulden 650 36 019 32075 30404
Bedrag van het disconto ten laste
van de onderneming bij de
verhandeling van vorderingen 653 659 648 700
Financiéle kosten =T 36678 32723 31104
Noemer
Bedrijfsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50 589 - 23 841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |-1394395 |- 1329131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | - 156 099
Toegevoegde waarde = N 173793 149 416 161 391
Ratio = T/N x 100 211 % 21.9% 19.3%
Ratio NBB nr. 8
Farmaceutische industrie (DI-041)
75 % (Q3) 11.3% 9.6 % 7.8 %
50 % (Q2) 54 % 43 % 3.6 %
25 % (Q1) 1.6 % 2.0% 1.0 %
Zuivelindustrie (DI-056)
75 % (Q3) 15.5% 10.3% 9.9%
50 % (Q2) 6.7 % 56 % 45%
25 % (Q1) 37% 29% 1.5%




4.2.3. Aandeel van de rente op vreemd vermogen in de toegevoegde
waarde

De ratio wordt als volgt omschreven :

 aanded! van e rente i de toegevoege waarde

financ

Deze ratio weerspiegelt de relatieve kost van de schulden van de onderneming.

Uit statistische analyse blikt dat deze ratio pas 2 a 3 jaar voér faling relevante verschillen
gaat vertonen tussen lopende en falende ondernemingen. Deze vaststeling bevestigt het
verontrustend karakter van toenemende financiéle schulden, die een kastekort moeten
goedmaken.

De kritische drempels verschillen evenwel in aanzienlijke mate tussen industriéle en
handelsondernemingen (@9 :

* bij lopende industriéle ondernemingen, bedraagt het gemiddelde aandeel van de
financiéle kosten 6 % van de toegevoegde waarde, terwijl dit gemiddelde 14 % bedraagt
3 jaar voor faling;

* bij handelsondernemingen liggen die waarden praktisch tweemaal zo hoog, namelijk
gemiddeld 12 % voor lopende ondernemingen en 25 % 3 jaar voor faling 26,
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Tabel 4.4 : Aandeel van de fiscale lasten in de toegevoegde waarde

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Belastingen op het resultaat
van het boekjaar 9134 7080 3248 | (") 2829
Belastingen en taksen op de
bedrijfsuitoefening 640 2618 1819 1294
Fiscale lasten =T 9698 5067 4123
Noemer
Bedriffsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 - 23841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |- 1394395 |- 1329 131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | - 156 099
Toegevoegde waarde = N 173793 149 416 161 391
Ratio = T/N x 100 56 % 34% 2.6 %

(Sectoriéle ratio’s niet beschikbaar)

(*) Informatie verkregen uit de jaarrekening m.b.t. het boekjaar X1 met vorig boekjaar XO0.




4.2.4. Aandeel van de fiscale lasten in de toegevoegde waarde
Deze ratio wordt omschreven als volgt :

aandeel van de fiscale lasten in de toegevoegde waarde (tabel 4.4)

 fiscale lasten
~ toegevoegde waarde

Het aandeel van de fiscale lasten omvat niet alleen de belasting op het resultaat
(vennootschapsbelasting), maar ook diverse fiscale lasten die geen verband houden met
het resultaat : onroerende voorheffing, belasting op de voertuigen, driffkracht, enz. ©7)

Vermits de belasting op het resultaat het leeuwenaandeel vormt, verschilt deze ratio
significant naargelang van de financiéle situatie van de onderneming. De belastingen
vertegenwoordigen ongeveer 4 % van de toegevoegde waarde van lopende
ondernemingen, tegenover slechts 2 %, 2 tot 4 jaar voor faling, en dit ongeacht de sector.
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Tabel 4.5 : Aandeel van het toegevoegd resultaat in de toegevoegde waarde

Rubrieken (VOL schema) Codes 19X3 19X2 19X1
Teller
Bedrijfsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Exploitatiesubsidies en vanwege de

overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 - 23 841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |-1394 395 |-1329131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | - 156099
- Bezoldigingen, sociale lasten

en pensioenen 62 -119303 | - 112171 -96 273
- Voorzieningen voor pensioenen 635 0 0 0
- Afschrijvingen en waardeverminderingen

op oprichtingskosten, op immateriéle

en materiéle vaste activa 630 - 34 086 - 31850 - 27209
- Waardeverminderingen op voorraden,

bestellingen in uitvoering en

handelsvorderingen 631/4 - 880 - 586 -20
- Voorzieningen voor risico’s en kosten | 635/7 -3575 5476 -1301
Voorzieningen voor pensioenen 635 0 0 0
- Kosten van schulden 650 -36 019 -32075 - 30 404
- Bedrag van het disconto ten laste

van de onderneming bij de

verhandeling van vorderingen 653 - 659 - 648 - 700
- Belastingen op het resultaat

van het boekjaar 9134 -7080 -3248 -2829
- Belastingen en taksen op de

bedriffsuitoefening 640 -2618 -1819 -1294
Toegevoegd resultaat =T - 30 427 - 27 505 1361
Noemer
Bedrijfsopbrengsten 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665 386
- Exploitatiesubsidies en vanwege

de overheid ontvangen

compenserende bedragen 740 - 50589 -23 841 -18765
- Handelsgoederen, grond-

en hulpstoffen 60 -1318476 |-1394 395 |-1329131
- Diensten en diverse goederen 61 -147809 | -159965 | -156099
Toegevoegde waarde = N 173793 149 416 161 391
Ratio = T/N x 100 -175% | -184% 0.8 %

(Sectorigle ratio’s niet beschikbaar)




4.2.5. Aandeel van het toegevoegd resultaat in de toegevoegde waarde
Deze ratio wordt omschreven als volgt :

aandeet van het toeg: “egd resaltaat in de toegevoegde waarde tabel 4.5}

Het “toegevoegd” resultaat vertegenwoordigt als het ware het “netto bedrijfsresultaat”, d.i.
het netto resultaat, gecorrigeerd voor de fina<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>