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Intersentia v

Voorwoord

De bedoeling van de zesde editie van Financiële analyse van de vennootschap. Th eorie en toepas-
sing op de jaarrekening volgens Belgian GAAP en IFRS is drieledig.

In de eerste plaats pogen wij een basiswerk te brengen waarin de diverse technieken van fi nan-
ciële analyse worden uiteengezet en besproken.

Wij geven echter niet alleen een overzicht van de bestaande fi nanciële analysetechnieken, maar 
vullen deze aan met persoonlijke inzichten en resultaten van empirisch onderzoek.
Om de fi nanciële analyse op een hoger wetenschappelijk niveau te brengen, zijn immers ont-
wikkeling van theoretisch verantwoorde informatiemodellen en empirische toetsing van deze 
modellen noodzakelijk.

Ten derde hebben wij erover gewaakt dat de in dit boek voorgestelde methoden van fi nanciële 
analyse niet alleen theoretisch verantwoord en empirisch geverifi eerd zijn, maar ook praktisch 
toegepast kunnen worden.
Om dit doel te bereiken, hebben wij de gegevens van de balans, de resultatenrekening en de 
toelichting van de vennootschap respectievelijk volgens de Belgische vennootschapswetge-
ving en volgens de internationale IFRS-normen als basisinformatie gekozen. De verschillende 
fi nanciële analysetechnieken worden dan systematisch op deze informatie toegepast.
Daarom illustreren wij de verschillende methoden aan de hand van drie cases: enerzijds de 
enkelvoudige jaarrekening van de NV Crisp&Croc en de geconsolideerde jaarrekening van de 
Groep Crisp&Croc, opgesteld volgens de Belgische vennootschapswetgeving, en anderzijds de 
geconsolideerde jaarrekening van de Groep Taste-for-Food volgens de IFRS-normen. Deze aan-
pak heeft  als voordeel dat de lezer zich in ieder van deze drie cases ten volle kan concentreren 
op de diverse analysemethoden en de vergelijking van de daaruit voortvloeiende resultaten. Er 
bestaat evenwel een gevaar voor eenzijdigheid. Dit bezwaar hebben wij opgevangen door in de 
drie cijfervoorbeelden, die over verschillende jaren lopen, uiteenlopende situaties van balans-
structuur en resultaten op te nemen.

De inhoud van dit boek is beperkt tot de fi nanciële analyse van de enkelvoudige en de gecon-
solideerde jaarrekening van de vennootschap. Onderwerpen zoals consolidatieboekhouding, 
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verwerking van vreemde valuta enz. behoren o.i. tot het voortgezet boekhouden en worden 
dus niet behandeld. Financiële analyse van de jaarrekening vergt weliswaar kennis van de prin-
cipes en de regels volgens welke de boekhouding en de daaruit voortvloeiende jaarrekening 
zijn opgebouwd. Zij heeft  echter niet tot doel de jaarrekening op te stellen, maar de informatie, 
verstrekt in de jaarrekening, te analyseren. De jaarrekening van de vereniging en stichting, die 
eveneens in het Wetboek van vennootschappen en verenigingen is opgenomen, wordt in dit 
boek niet behandeld. Daarom wordt vanaf deze zesde editie de titel van het boek aangepast 
tot Financiële analyse van de vennootschap (en niet meer van de onderneming, omdat het ver-
ruimde ondernemingsbegrip in het nieuwe Wetboek van economisch recht nu ook de vereni-
gingen en stichtingen omvat).

In een inleidend hoofdstuk worden de rol, de basiselementen, de doelstellingen en een kort 
overzicht van de diverse analysetechnieken gegeven.

In deel 1 worden de enkelvoudige jaarrekening van de vennootschap volgens het volledig, het ver-
kort en het micromodel en het kasstromenoverzicht besproken. In hoofdstuk 2 wordt de inhoud 
van de enkelvoudige jaarrekening volgens de Belgische vennootschapswetgeving voorgesteld.

Omdat de voorstelling van de balans en de resultaten volgens de vennootschapswetgeving ver-
beterd kan worden, herschikken wij in hoofdstuk 3 de balans en de resultatenrekening tot 
meer bruikbare modellen en nemen er bepaalde informatie uit de toelichting in op. Deze her-
werkte modellen vormen de basis voor de toepassing van de fi nanciële analyse in de volgende 
hoofdstukken. Verder omvat hoofdstuk 3 de horizontale en de verticale analyse van de basis-
gegevens uit de herwerkte schema’s van balans en resultatenrekening. In hoofdstuk 4 wordt de 
analyse van de kasstromen uiteengezet.

Deel 2 betreft  de ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening van de vennootschap. Achter-
eenvolgens komen aan de orde: toegevoegde waarde (hoofdstuk 5), rendabiliteit (hoofdstuk 6), 
solvabiliteit (hoofdstuk 7) en liquiditeit (hoofdstuk 8).
De interpretatie van de klassieke fi nanciële analyse wordt beschreven in hoofdstuk 9. Deze 
benadering is hoofdzakelijk beschrijvend en sectoraal gericht. Informatie wordt gegeven i.v.m. 
statistische gegevens, die als vergelijkingsbasis voor ratio’s van individuele ondernemingen 
gebruikt kunnen worden.

De analyse van de enkelvoudige jaarrekening volgens de vennootschapswetgeving in de delen 
1 en 2 wordt toegepast op de eerste case: NV Crisp&Croc.

In deel 3 wordt de analyse van de geconsolideerde jaarrekening van niet-beursgenoteerde groe-
pen volgens de Belgische vennootschapswetgeving besproken: de geconsolideerde jaarreke-
ning van de vennootschap volgens de vennootschapswetgeving (hoofdstuk 10), de herwerkte 
geconsolideerde balans en resultatenrekening en de kasstromenanalyse (hoofdstuk 11) en de 
diverse ratio’s (hoofdstuk 12). De analyse van de geconsolideerde jaarrekening volgens de ven-
nootschapswetgeving wordt toegepast op de tweede case: Groep Crisp&Croc.
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De analyse van de geconsolideerde jaarrekening van beursgenoteerde groepen volgens de inter-
nationale IFRS-normen volgt in deel 4: de geconsolideerde jaarrekening volgens de IFRS-
normen (hoofdstuk 13), de herwerkte geconsolideerde balans en resultatenrekening en de 
kasstromenanalyse (hoofdstuk 14) en de verschillende ratio’s (hoofdstuk 15). De analyse van 
de geconsolideerde jaarrekening volgens de IFRS-normen wordt toegepast op de derde case: 
Groep Taste-for-Food.

In deel 5 ten slotte worden de diverse analysetechnieken geïntegreerd in één model en empirisch 
gevalideerd. Hoofdstuk 16 defi nieert het begrip onderneming in moeilijkheden en beschrijft  
de mechanismen van faling. Aan de hand van statistieken worden de omvang en de kenmer-
ken van faillissementen in België onderzocht. Deze bedenkingen doen dienst als basis voor de 
modellen voor succes en faling, toegepast op de enkelvoudige jaarrekeningen volgens de ven-
nootschapswetgeving, die in hoofdstuk 17 besproken worden.

In de literatuurlijst, die op het einde van het boek volgt, is geen volledigheid betracht. De 
bedoeling is enkele o.i. interessante boeken en artikels op te sommen die ons bij het schrij-
ven van dit boek hebben geïnspireerd en waarvan sommige dieper op de behandelde materie 
ingaan.

De basisgegevens van de drie cases (NV Crisp&Croc en Groep Crisp&Croc, respectievelijk voor 
de enkelvoudige en de geconsolideerde jaarrekening volgens de Belgische vennootschapswet-
geving, en Groep Taste-for-Food voor de geconsolideerde jaarrekening volgens de IFRS-nor-
men), de herwerkte balansen en resultatenrekeningen en de toepassing van de verschillende 
analysetechnieken op de drie cases zijn opgenomen in een afzonderlijk tweede boekdeel om 
het lezen van de tekst en het tezelfdertijd consulteren van de tabellen te vergemakkelijken. De 
nummers van de tabellen in dit tweede boekdeel worden voorafgegaan door de letter T om ze 
te onderscheiden van de tabellen in de tekst zelf van boekdeel l.

Speciale voorkennis is voor de lectuur van dit boek niet vereist tenzij een goede basiskennis 
van boekhouding, waarop reeds eerder in deze inleiding is gewezen.
Het gebruik van algebraïsche symbolen is zo veel mogelijk vermeden. De defi nities omvatten 
in extenso de gebruikte begrippen. Om elke verwarring uit te sluiten, wordt verwezen naar de 
codes van de jaarrekeningmodellen. Enkele wiskundige afl eidingen zijn opgenomen in bijlage 
bij de betrokken hoofdstukken.
In de hoofdstukken 9 en 17 worden statistische begrippen gebruikt. Een grondige statistische 
kennis is echter niet vereist om deze hoofdstukken te begrijpen.

Dit boek is bedoeld als een naslagwerk voor een (theoretisch en empirisch verantwoorde) beoe-
fening van fi nanciële analyse. Gegeven de doelstellingen en de inhoud, richt het boek zich tot 
diverse categorieën van gebruikers. Hierbij wordt gedacht aan onderzoekers die gebruikma-
ken van jaarrekeninggegevens, accountants, revisoren en commissarissen, fi nanciële analisten 
in fi nanciële instellingen en in industriële, handels- en dienstenvennootschappen, fi nanciële 
directeuren, creditmanagers, leden van directies en van raden van bestuur van vennootschap-
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pen. Ook ambtenaren die in contact komen met het bedrijfsleven bij het onderzoek voor kre-
dietverlening, investeringshulp, steun aan sectoren en vennootschappen in moeilijkheden, 
magistraten van de ondernemingsrechtbanken bij de toepassing van het insolventierecht en 
juristen, bedrijfsleiders, gerechtsmandatarissen bij gerechtelijke reorganisaties en curato-
ren van vennootschappen in nood kunnen o.i. nuttig gebruikmaken van dit werk. De werk-
nemers en hun afgevaardigden worden in stijgende mate geconfronteerd met de economische 
problematiek van de vennootschap waarin zij tewerkgesteld zijn. Vermits de jaarrekening deel 
uitmaakt van de aan de ondernemingsraad te verstrekken inlichtingen, is fi nanciële analyse 
van de jaarrekening ook voor hen belangrijk.

Dit werk kan ook gebruikt worden als cursusboek voor het economisch hoger onderwijs en voor 
vervolmakingscursussen waarin fi nanciële analyse en fi nancieel beleid op het programma staan.

Dit boek is onder de titel Financiële analyse van ondernemingen voor het eerst uitgegeven in 
1978, d.i. het jaar waarin de eerste jaarrekeningen volgens het oorspronkelijke Koninklijk 
besluit van 8 oktober 1976 m.b.t. de jaarrekening werden opgesteld en gepubliceerd. Sindsdien 
werden daarvan negen edities gepubliceerd, die rekening hielden met de aanpassingen in de 
wetgeving en de evoluties in het vakgebied.

Het boek Financiële analyse van de onderneming: theorie en toepassing op de jaarrekening vol-
gens Belgian GAAP en IFRS verscheen voor het eerst in 2003 en is nu aan de zesde uitgave toe.

Deze nieuwe editie van dit boek met de aangepaste titel Financiële analyse van de vennoot-
schap: theorie en toepassing op de jaarrekening volgens Belgian GAAP en IFRS is gewijzigd ten 
gevolge van de Wet van 23 maart 2019 tot invoering van het Wetboek van vennootschappen 
en verenigingen (Belgisch Staatsblad 4 april 2019) en het Koninklijk besluit van 29 april 2019 
tot uitvoering van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen (Belgisch Staatsblad 
30 april 2019). Door deze wetswijzigingen dienden vooral de hoofdstukken 2 en 10 i.v.m. de 
enkelvoudige, resp. de geconsolideerde jaarrekening van de vennootschap volgens de vennoot-
schapswetgeving grondig bijgewerkt te worden.

Ook de meest recente jaarrekeningmodellen (versie 2020), opgesteld door de Balanscentrale 
van de Nationale Bank van België, worden doorheen deze nieuwe editie gebruikt: het volledig, 
het verkort en het micromodel van de enkelvoudige jaarrekening voor kapitaalvennootschap-
pen en kapitaalloze vennootschappen en het model van de geconsolideerde jaarrekening voor 
niet-beursgenoteerde vennootschappen.

Bij de herwerking van de jaarrekeningen volgens de vennootschapswetgeving in de hoofdstuk-
ken 3 en 11 en bij de berekeningen in de volgende hoofdstukken is de notatie op basis van de 
codes vereenvoudigd. Indien een bedrag uitsluitend positief of negatief kan zijn,  nemen we 
nog steeds de absolute waarde over van het bedrag dat in de jaarrekening verschijnt, en plaat-
sen zelf vóór de code een plus- of een minteken. Maar om de notatie te verlichten, plaatsen we 
deze codes niet meer tussen verticale streepjes, zoals in vorige edities het geval was.
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De statistieken i.v.m. de fi nanciële ratio’s die op basis van de individuele jaarrekeningen van 
vennootschappen door de Balanscentrale van de Nationale Bank worden opgesteld (tabel 9.2 
in hoofdstuk 9), zijn geactualiseerd.

In hoofdstuk 16 is tabel 16.2 i.v.m. gerechtelijke reorganisatie en faillissement bijgewerkt. In dit 
hoofdstuk werden de statistieken, gepubliceerd door Graydon België, aangaande de omvang en 
de kenmerken van faillissementen in België eveneens geactualiseerd.

Talrijke gebruikers van dit boek, zowel academici als practici, hebben ons in de voorbije jaren 
interessante opmerkingen en aanvullingen doorgegeven die nuttig waren bij de herwerking 
ervan. Wij danken daarom onze binnen- en buitenlandse collega’s, de deelnemers aan diverse 
vervolmakingsprogramma’s, de beoefenaars van de fi nanciële analyse in de praktijk en de stu-
denten aan wie wij in de voorbije jaren de fi nanciële analyse gedoceerd hebben.

De evolutie van de Belgische wetgeving en de internationale IFRS-normen heeft  de regelgeving 
betreff ende boekhouding en jaarrekening en de fi nanciële informatie in de afgelopen decennia 
aanzienlijk gewijzigd en uitgebreid. Daardoor moest de toepassing van de methoden om deze 
informatie te verwerken en te analyseren, geactualiseerd worden. Als auteurs hopen wij met 
deze nieuwe editie nog beter aan deze nood in onderwijs, onderzoek en praktijk tegemoet te 
komen. Wij blijven openstaan voor constructieve op- en aanmerkingen.

15 januari 2021

Hubert Ooghe
Heidi Vander Bauwhede
Charles Van Wymeersch
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