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VOORWOORD

Financiéle kennis en informatie spelen een steeds belangrijkere rol in de hui-
dige snel veranderende wereld, vol sociale en economische onzekerheid. Het
is dan ook voor iedereen belangrijk, ook voor niet-financieel geschoolden, om
een basisinzicht te hebben in de werking van de financiéle processen van een
organisatie.

Een dergelijke gefundeerde basiskennis stelt de lezer in staat om de gebruikte fi-
nanciéle terminologie en rapportering binnen organisaties te begrijpen. Finan-
ciéle informatie zegt iets over het verleden, maar geeft ons ook de kans om naar
de toekomst te kijken. Kennis van financieel beleid en budgettering helpt de
geinteresseerde om mee de strategische richting van een organisatie te bepalen
en leidt ongetwijfeld tot meer inzicht in de besluitvorming, waardoor medewer-
kers binnen een organisatie ook meer gemotiveerd worden om samen met het
beleid de strategische doelstellingen van een organisatie te bereiken.

Er zijn reeds heel wat handboeken verschenen over diverse financiéle topics.
De meeste van die boeken zijn heel specifiek en uitgebreid. In dit boek trachten
de auteurs echter een overzicht te geven van de belangrijkste elementen van fi-
nancieel beleid, aan de hand van voorbeelden en cases. Zij hopen op die manier
tegemoet te komen aan de verwachtingen van de lezers die op zoek zijn naar een
basiswerk financieel management.






LIJST VAN FIGUREN

Figuur 1.1: de balans

Figuur 1.2: schematische voorstelling van de resultatenrekening (in staffelvorm)

Figuur 1.3: overzicht van de activa (balans na winstverdeling)
Figuur 1.4: de exploitatiecyclus van een onderneming

Figuur 1.5: overzicht van de passiva (balans na winstverdeling)
Figuur 1.6: de verschillende componenten van de loonkosten
Figuur 1.7: overzicht van de resultatenrekening

Figuur 1.8: balans van de onderneming Lardon nv

Figuur 1.9: resultatenrekening van Alfa nv

Figuur 2.1: de activa van XYZ nv

Figuur 2.2: de passiva van XYZ nv

Figuur 2.3: de resultatenrekening van XYZ nv

Figuur 2.4: verticale analyse van de activa

Figuur 2.5: verticale analyse van de passiva

Figuur 2.6: verticale analyse van de resultatenrekening

Figuur 2.7: horizontale analyse van de activa

Figuur 2.8: horizontale analyse van de passiva

Figuur 2.9: horizontale analyse van de resultatenrekening

Figuur 2.10: balans van BEST nv

Figuur 2.11: current ratio en quick ratio per activiteitensector (Nace)
Figuur 2.12: schematische voorstelling van een positief NBK

Figuur 2.13: schematische voorstelling van een negatief NBK
Figuur 2.14: de operationele periode en de financieringsperiode
Figuur 2.15: Rados nv

Figuur 2.16: klantenkrediet (KK) en leverancierskrediet (LK) in 2010
per activiteitensector

Figuur 2.17: belastingen op de toegevoegde waarde en belastingen
ten laste van derden

Figuur 2.18: REV per activiteitensector, Belgi¢ 2010 (Nace)

Figuur 2.19: AFO en verkoopmarge per activiteitensector, Belgié 2010 (Nace)
Figuur 2.20: balans en resultaten van Boxtael nv op 31 december, uitgedrukt
in 1.000 EUR

23

24

28

37
46

54
57-58
67
68-69
74

75
76-77
79

80
81-82
84

85

&7

93

94

96

97

99
101

107
109
112
115

122



14 FINANCIEEL MANAGEMENT. DE ESSENTIE

Figuur 3.1: bedrijf A en B, met en zonder financiering

Figuur 3.2: kasontvangsten uit verkoop aan klanten

Figuur 3.3: kasstromen t.g.v. aankoop goederen en betaling lonen

Figuur 3.4: de verschillende cashflow situaties

Figuur 3.5: de balans en resultatenrekening bij BARI nv voor 20X1 en 20X2
Figuur 4.1: overzicht van de verschillende deelbudgetten

Figuur 4.2: verkoopgegevens tafelmodellen Tabela nv van 20N1 tot 20N4
Figuur 4.3: balans van Tabela nv voor de boekjaren 20N1 t.e.m. 20N4
Figuur 4.4: resultatenrekening Tabela nv voor de boekjaren 20N1 t.e.m. 20N4
Figuur 4.5: geraamde verkochte aantallen Tabela nvin 20N5

Figuur 4.6: gebudgetteerde verkoopprijzen Tabela in 20N5

Figuur 4.7: geraamde netto omzet Tabela nvin 20N5

Figuur 4.8: verkoopbudget 20N5 per maand in bedragen

Figuur 4.9: gebudgetteerde balans en resultatenrekening m.b.t. de verkoop
Figuur 4.10: het liquiditeitenbudget m.b.t. de verkoop

Figuur 4.11: de in- en uitstroom van liquiditeiten t.g.v. de verkoop

Figuur 4.12: inningsschema verkoop SDF nv

Figuur 4.13: van verkoop- tot aankoopbudget

Figuur 4.14: constante voorraad en schommelende productie

Figuur 4.15: constante productie en schommelende voorraad

Figuur 4.16: gebudgetteerde verkopen Barbetta nv voor 20N1

Figuur 4.17: budget met stabiele voorraad en schommelende productie (1)
Figuur 4.18: budget met stabiele voorraad en schommelende productie (2)
Figuur 4.19: budget met stabiele voorraad en schommelende productie
Figuur 4.20: budget met stabiele productie en schommelende voorraad (1)
Figuur 4.21: budget met stabiele productie en schommelende voorraad (2)
Figuur 4.22: budget met stabiele productie en schommelende voorraad
Figuur 4.23: aantallen en kosten van de productiematerialen van de tafels
Figuur 4.24: gebudgetteerde productie en voorraad tafelmodel Andro
Figuur 4.25: voorraad tafelmodel Andro 20N1-20N4

Figuur 4.26: berekening totale aankoopkost productiematerialen

Figuur 4.27: gebudgetteerde balans en resultatenrekening m.b.t. aankoop

Figuur 4.28: gebudgetteerde balans en resultatenrekening aankoop en productie

Figuur 4.29: liquiditeitenbudget aankoop en productie

Figuur 4.30: overzichtstabel MVA en afschrijvingen

Figuur 4.31: gebudgetteerde balans m.b.t. de investeringen (1)
Figuur 4.32: overzichtstabel MVA en afschrijvingen (2)

Figuur 4.33: gebudgetteerde balans m.b.t. de investeringen (2)
Figuur 4.34: liquiditeitenbudget, inclusief investeringen
Figuur 4.35: personeelskosten 20N4

126
130
130
134
136
147
152-153
154-155
156
158
159
159
160
161
163
164
165
166
168
169
170
171
171
172
172
172
173
175
177
178
179
180
181
182
184
185
186
187
188
192



LIJST VAN FIGUREN 15

Figuur 4.36: evolutie van het loon van dhr. P. Verbeeck 194
Figuur 4.37: evolutie van de loonkost van alle personeelsleden van Tabela nv 195
Figuur 4.38: balans en resultatenrekening m.b.t. lonen 196
Figuur 4.39: aflossingstabel van het investeringskrediet voor de gebouwen 199-200
Figuur 4.40: terugbetaling kapitaal en intrest in 20N5 van kredieten uit 20N1-N4 201
Figuur 4.41: terugbetaling van kapitaal en intrest van kredieten 20N5 202
Figuur 4.42: gebudgetteerde balans en resultatenrekening m.b.t. financiering 203
Figuur 4.43: het liquiditeitenbudget m.b.t. financiering 204
Figuur 4.44: energiekosten van Tabela nv in 20N4 206
Figuur 4.45: de gebudgetteerde energie kosten van Tabela nv voor 20N5 207
Figuur 4.46: gebudgetteerde balans van Tabela nv voor 20N5 207-208
Figuur 4.47: gebudgetteerde resultatenrekening van Tabela nv voor 20N5 209
Figuur 4.48: het liquiditeitenbudget van Tabela nv voor 20N5 210
Figuur 4.49: grafische weergave van het liquiditeitenbudget van Tabela nv 21
Figuur 4.50: geraamde verkoopaantallen Plastix nv 213
Figuur 4.51: omzet Eletron nv in 20N1 217
Figuur 4.52: verplaatsingskosten vertegenwoordigers Eletron nv 218
Figuur 5.1: jaarlijkse uitgaven en inkomsten van Dakraam nv 225
Figuur 5.2: uitgaven en inkomsten Dakraam nv, rekening houdend

met actualisatievoet van 2% 226
Figuur 5.3: uitgaven en inkomsten Dakraam nv, rekening houdend

met actualisatievoet van 5% 227
Figuur 5.4: uitgaven en inkomsten Imation nv 228
Figuur 5.5 : return on investment bij Imation nv 229
Figuur 5.6: uitgaven en inkomsten Dakraam nv 230
Figuur 5.7 : actuele waarde van de kasontvangsten bij Dakraam nv (bij 6 en 7%) 232
Figuur 5.8 : actuele waarde van de kasontvangsten bij Dakraam nv (bij 6,759%) 232

Figuur 5.9: verwachte opbrengsten per investeringsproject 234






INLEIDING

In het boek Financieel Management. De essentie bespreken de auteurs de belang-
rijkste elementen van het financieel beleid van een onderneming. Belangrijke
topics hierbij zijn de jaarrekening, de financiéle analyse, de analyse van de kas-
stromen, het opstellen van een budget en de investeringsanalyse.

De verschillende onderdelen worden telkens besproken aan de hand van voor-
beelden en indien mogelijk gelinkt met de praktijk of met recente financiéle
gegevens.

Bij wijze van inleiding wordt in een eerste deel de inhoud en de werking van de

Jjaarrekening toegelicht. Een goed begrip van de jaarrekening is essentieel om de
werking van een organisatie te begrijpen en om nadien de financiéle gegevens
te kunnen analyseren.

In een tweede deel wordt dieper ingegaan op de analyse van de jaarrekening.
Klassieke ratio’s zoals liquiditeit, rendabiliteit en solvabiliteit worden hier be-
sproken. Er wordt ook ingegaan op de horizontale en verticale analyse en ver-
der leggen de auteurs de link tussen de financiéle gegevens en de belangrijkste
marktgegevens.

De analyse van inkomende en uitgaande kasstromen en de mate waarin een be-
drijf in staat is om cash te genereren, wordt besproken in deel drie. Hierbij
wordt de IAS-7 norm als standaard gebruikt. De opvolging van de kasbewegin-
gen komt ook terug in het deel budgetteren.

In topic vier wordt dieper ingegaan op het budgetteringsproces. Hierbij wordt be-
schreven hoe een organisatie een budget kan opstellen, inclusief de verschil-
lende deelbudgetten. Verder wordt aangetoond dat de output van een budget
onmisbaar blijft als beleidstool binnen elke onderneming.

In een laatste deel worden basistechnieken van investeringsanalyse besproken,
samen met de berekening en interpretatie van de return on investment (ROI).
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Hierbij geven de auteurs aan hoe de rendabiliteit van een investering of project
berekend kan worden.

De auteurs trachten regelmatig links te leggen tussen de verschillende deeldo-
meinen van financieel beleid, zoals bijvoorbeeld het verband tussen het budget
en de kasstroomanalyse of de link tussen de kasstroomanalyse en de investe-
ringsanalyse.

Dit boek richt zich in eerste instantie tot studenten hoger onderwijs die inzicht
willen verwerven in de verschillende financiéle processen van een bedrijf. Het
kan echter ook een nuttig studie- of naslagwerk zijn voor beleidsvoerders in
bedrijven of andere geinteresseerden in financieel beleid.



HOOFDSTUK 1
DE JAARREKENING

1.1

INLEIDING

Particulieren of organisaties die geinteresseerd zijn in de financiéle toestand
van een bedrijf maken heel vaak gebruik van de neergelegde jaarrekening van
een onderneming, aangezien een jaarrekening de belangrijkste financiéle in-
formatie van bedrijven of verenigingen bevat.

De jaarrekening is een wettelijk document dat informatie bevat over de financi-
ele situatie van de laatste twee boekjaren. De jaarrekening vloeit rechtstreeks
voort uit de boekhouding en ze bestaat officieel uit een balans, een resultatenre-
kening en een toelichting.' De neergelegde jaarrekeningen bevatten in de prak-
tijk vaak extra informatie, zoals een verslag aan de algemene vergadering, het
verslag van de commissaris en eventueel een kasstroomoverzicht.

Veel bedrijven maken naast de jaarrekening ook een jaarverslag op.3 Het jaarver-
slag bevat onder andere een overzicht van de ontwikkeling en de resultaten van
het bedrijf, de beschrijving van de voornaamste risico’s waarmee het bedrijf ge-
confronteerd wordt en inlichtingen over omstandigheden die de ontwikkeling
van de vennootschap aanmerkelijk kunnen beinvloeden.* In de praktijk gaat
het hier veelal over samenvattende financiéle gegevens, de bedrijfsstrategie, ge-
plande toekomstige activiteiten, klantenevolutie ...

De wet van 17 juli 1975 op de boekhouding en de jaarrekening en zijn verschil-
lende uitvoeringsbesluiten’ en het wetboek vennootschappen, verplichten elke
onderneming een boekhouding te voeren en een jaarrekening op te stellen. In
functie van een aantal criteria zoals de aard en de grootte van de onderneming,
krijgen organisaties richtlijnen opgelegd.
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Het voeren van een volledige of vereenvoudigde boekhouding

Bij een volledige dubbele boekhouding is het bedrijf verplicht om de principes
van het dubbel boekhouden toe te passen en gebruik te maken van het mini-
mum algemeen rekeningstelsel (MAR).® De bedrijven die een vereenvoudig-
de boekhouding mogen voeren, hoeven alleen een financieel dagboek en een
aan- en verkoopboek bij te houden en tevens een inventaris op te stellen. Alleen
natuurlijke personen en bepaalde vennootschappen met een beperkte omzet
mogen een vereenvoudigde boekhouding voeren.”

De boekhouding: chronologisch gevoerd en gebaseerd op bewijsstukken

Bij het voeren van de boekhouding moeten alle verrichtingen chronologisch
opgenomen worden in (hulp)dagboeken en zijn de boekingen gebaseerd op be-
wijsstukken (facturen, onkostennota’s ...).2

De jaarrekening opstellen volgens het volledige of het verkorte schema®

Het belangrijkste verschil tussen beide modellen is dat bij het verkorte sche-
ma het bedrijf de bedragen van de omzet (70), de handelsgoederen, grond- en
hulpstoffen (60) en de diensten en diverse goederen (61) niet hoeft te vermel-
den.”® Het volstaat in dat geval dat het bedrijf in de resultatenrekening alleen
de brutomarge vermeldt (het verschil tussen de rekeningen 70 en 60+61).
Een tweede verschil is dat bij het verkorte schema de toelichting beknopter is.
Niet-beursgenoteerde kleine ondernemingen mogen het verkort schema gebrui-
ken." Grote ondernemingen en beursgenoteerde kleine ondernemingen moe-
ten het volledige schema gebruiken.

De verplichting om de jaarrekening openbaar te maken en neer te leggen

Een groot aantal organisaties moet jaarlijks de jaarrekening (digitaal) neerleg-
gen bij de balanscentrale van de Nationale Bank van Belgié. Deze verplichting
geldt echter niet voor:™

- natuurlijke personen die handelaar zijn;
« kleine vennootschappen waarvan de vennoten onbeperkt aansprakelijk zijn:
VOF, Comm.V., CVOA;
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- grote vennootschappen waarvan de vennoten onbeperkt aansprakelijk zijn,
indien geen enkele vennoot een rechtspersoon is;

« landbouwvennootschappen;

- ziekenhuizen, ziekenfondsen, beroepsfederaties, scholen en instellingen
voor hoger onderwijs (indien geen handelsvennootschap met beperkte aan-
sprakelijkheid of grote of zeer grote vzw).

Door de publicatie van de jaarrekening worden belanghebbenden op gere-
gelde tijdstippen geinformeerd over de financiéle toestand van het bedrijf.
Alle geinteresseerden kunnen deze jaarrekeningen raadplegen bij de balans-
centrale: www.nbb.be.

Een externe controle laten uitvoeren door een commissaris

De commissaris oordeelt over het getrouw beeld van het vermogen, de financi-
ele toestand en de resultaten van de vennootschap.” Ondernemingen, vzw’s en
stichtingen die een commissaris aanstellen, moeten het verslag van de commis-
saris samen met de jaarrekening neerleggen.

De verklaring van de commissaris kan de vorm aannemen van een verklaring
zonder voorbehoud, een verklaring met voorbehoud, een afkeurende verkla-
ring, of, indien de commissarissen geen oordeel kunnen uitspreken, een ont-
houdende verklaring.™

Strengere verplichtingen bij beursgenoteerde bedrijven

Beursgenoteerde bedrijven zijn verplicht een jaarlijks financieel verslag op te
maken.” In dit verslag worden de volgende zaken opgenomen:

« de gecontroleerde jaarrekeningen;
« hetjaarverslag;
« eenverklaring door de verantwoordelijken dat:
> dejaarrekening een getrouw beeld geeft van het vermogen, de financiéle
toestand en de resultaten,
> het jaarverslag een getrouw overzicht geeft van de ontwikkeling en de
resultaten van het bedrijf;
+ hetondertekende verslag van de commissaris.
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1.2

1.2.1

FINANCIEEL MANAGEMENT. DE ESSENTIE

DE ONDERDELEN VAN DE JAARREKENING
De jaarrekening bestaat uit drie onderdelen.

« De balans: de balans geeft het vermogen van de onderneming weer op een
bepaalde datum (bijvoorbeeld 31/12). Het vermogen omvat enerzijds alle
bezittingen (activa) en anderzijds het eigen vermogen en de schulden (pas-
siva).

« De resultatenrekening: de resultatenrekening geeft een overzicht van alle
opbrengsten en kosten van een onderneming gedurende het voorbije boek-
jaar. Het totaal van alle opbrengsten en kosten leidt finaal tot het resultaat
van het boekjaar.

« De toelichting, inclusief de sociale balans.

De balans

De balans geeft het vermogen van de onderneming weer. De term vermogen
verwijst ofwel naar de bezittingen (activa) ofwel de financiering van de bezit-
tingen (passiva).

In de linkerhelft van de balans vinden we de activa terug. De activa zijn de bezit-
tingen van een onderneming en ze bestaan uit vaste activa (grond, gebouwen,
machines, auto’s ...) en vlottende activa (voorraden, geldbeleggingen ...).

De rechterhelft van de balans bevat de passiva. De passiva geven de oorsprong
van de middelen weer. Het eigen vermogen bestaat bij de opstart van een on-
derneming uit de ingebrachte middelen door de aandeelhouders. Het vreemd
vermogen omvat schulden of middelen die van derden werden verkregen, zoals
ontleende bedragen bij financiéle instellingen, schulden aan leveranciers en
schulden ten opzichte van de overheid.

Bij de balans na resultaatverwerking zien wij dat de activa altijd gelijk zijn aan
de passiva, of anders gezegd: dat de gebruikte middelen (activa) gelijk zijn aan
de oorsprong van de middelen (passiva). Het totaal van de activa (of de passiva)
is gelijk aan het balanstotaal.



