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IRISC E CLASSIFICATIE VAN FINANCIELE
ATIO’S BIJ MIDDEL VAN FACTORANALYSE")

door Prof. Dr. H. Ooghe en spec. lie. W. De Groote

1 Inleiding

m de financiéle toestand van een ondernemm }e analg/seren en te beoor
elen, wordt In belﬂ %eremate beroeP edaan op financigle ratio’s. ommnt]
inanciéle kengetallen Belichten eenzelfde deelfaCet van de globale financiele
3|tuat|e van een onderneming en vormen een ,familie” van gelijkwaardige ra-

In Fe theoretisch-financiéle literatuur onderscheidt men doorgaans een
dne|a raflo-categoriegn:

|quiditeitsratio’s die aan even in hoeverre de ouderdomsstructuurvan ac-
tiva en passiva met elk rovereenstmmen en In welke mate eono\gr-
neming in staat is haar betalingsverplichtingen op Korte termijn na te

men;

R ?valinhtensratms die uitdrykken in hoeverre de onderneming in staat is
aar an?e term|nverp IC t|n en na te komen;

— rentabll e|tsrat|osd|e ae Oﬂﬁ tlonele en financiéle doeltreffendheid van
de ondernemmg fot uitdry rengen.

In deze bijdrage Zyllen we empirisc na aan of de fipanciéle verho d|n -
getallgn die anul|<t the(iretls nanmeel 0g unf |l}waar| Worgen
cht, daadwerkelijk dezelfde dee aspT nvan e o manueeposme
een ondernemin beschn ven en als dusdanig samennoren. Meer specmek
beo%en We met Ons on ezoek twee oeI telll g

et OR ﬁoren van ﬂnﬁlnsc e v?r anden {USsen fllnanuele ratiQs en hf

z0eken naar eon Iggende factoren die de relaties tussen financie

en%elg en verklaren:
— ouwen van eeh empirisch gefundeerde classificatie van financiéle
rat|o (taxonomie van financiéle Kengetallen).

Voor het vaststellen van een complex netwerk van relaties tussen de variabe-
len ( rat|osen heto sporen van onderli ende factoren die d ewaarqenomen
samenq en ete mingren, |s torn se eaane ezen analysetechniek
Deze multi an%e technle wor OE (? er g t3 E?rst even
we een overzicnt van de inanciele ken eta en.die In Qe Studie act rana-
lyseerd werden en verantwoorden we ge se ectle[proce ure van e in het on-
erzoek opgenomen ondernemwgen De resultaten van de fgctorana)étmche
studie worden weergegeven onder punt 4 en besproken onder punt

’%De auteurs_danken voIaAPde studenten die e mede?ewerkt aan deze stud|e Alain BAUWENS, Mare DE GEY-
TER, Luc FAGOO, Patrick RAPOYE, Peter SPELEERS en Erwin VAN GANSBEKE
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2 Afbakening van het onderzoek

De bestudeerde financiéle kengetallen 7iin berekend aan de hand. van balans-
en resu tatenre emnq(gegeven van Beldisc eondernemlngen die In toepas-
sing van het Konjnk g Besluit van 8 oktober 1976 hunéaarr kening publiceer-
den ) gedurende hét kalenderjaar 1978 Q Enkel ondememingen die ertoe
9e oud nzun een jaarre enm op te stellen volgens het volledig'schema, zijn

n de studie onge omen. ijn ondermemingen:

— met minimim 100 tewer estelden, of
— met een minimum omzet echuswaTW?van 100 mll%oen frank, of
— met een_minimum balanst aal van 50 ml{oen frank, 0
— glreeeon]c filiale zijn van een onderneming met volle |ge publicatieverplich-
|

— d|egfen openbaar beroeﬁ doen qhe sp%arwezen

wordt het volledig publicatieschema van balans en resultaten-
rek em g Vergenomen.

Uit boven o ?chreven doeIPopuIane |aeen C?selecte steek&/oef van 77 on-
ern mln%en? cht.. B eseectée van ?n ernemingen werd er voor ge-
zorgd dat Dedr éven uit verschillende geo ra Ische gebieden (3) en sectoren 4)
In estee B Tverte enwoor lgd waren (

nasis van de Oge vensun éaarrekem gen ziin voor elk ondernemm%
46rt|osbereken é van deze f%llo(f rdt egeven In bi age3@ D
componenten van deze r |osmet aanduiding van'symbolen en"berekenings-
WIJZ€ 1S opgenomen In % ?

Aldus werden 46 financiéle rat|osvan 17 ondernemmgen erangschikt in
een L\GXW %e evensmatnx De ratip’s van sommlg B e Hng namen
zeer e waarden aan omdat de posten Van balans of résultat nre-
enlr&% e In telker re echeveh[] noe erwer en ogrgdenomgn zef lein

oranayse an ctersechszmvo toegepast worden |ndien elke ver-

er |£ e een Vo dogne 0maogene qroep vor Daarom IS ege{gevensma-
tnxgl uverd voor deze uﬁ{yters 00l extreer ?(?e en lagé Waarden te
vervangen door het gemiddelde + 3 standaardafwijkingen

Methodologle
Factorana ny(fe Is een verzamelnaam voor een reeks multivariate technieken
die een orjderzoeker toelaten systematische afhankelukhe| S atronen ussen
bestudeerde variabelen.op te sporen. Prmcwaecomgonente analyse |, rm
c Inal comﬁonent analysis’) is de meest eenv ud||g f toran1 tische met]

en werd | eze stugll toe%egast Flier derwo t deze multivariate tec mek

ond|l9 esgro ken. Hft oofddoe] van hoofdco Ponente -analyse Is een 0or-
spronkelijke verzameling variabelen (in onze stuale: raHo fev rvangen door
een an nen e

e verzamelmgverander? en op basis van de s menhan?
rmsrelatles d|e In et Hermaterl al waargenomen worden, Hiert éworder]
e oorspronk eu ke variade teen ewre functie te z1 eJnvane N aant
?n erliggende a\ent aanwezige EP thetisc etia3|%verand rlijken, die In de
actorartalytische literatuur aangealid woren als ,factoren” of ,.componen-
ten”, Stellen we de J-de factor door ﬁvoor e I-de varianele door X, het aantal
veranderlijken en factoren door n en de functieconstanten door a-, dan krijgen

We
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X:-2|a-JFJ |:l . M

kunnen gp hun beurt gedefinieerd worden als een lineaire combinatie van de
oorspronkelijke veranderlijken:

Fo=2 box R ()

De funcneconstanten uit deze lineaire ver%elukng]gen kunnen opgevat worden
als mu tIJQ (f e resmecoefﬁmenten De waarden dle per factor en gper observa

De door de factoranalgse %It het cijfermateriaal ed|stllleerde componenten

tie-eenheid_kunnen berekend worden, wor en  factorscores” genoemd en
oete gemter rell ﬁrd worden aI de eetwaarden die, de betrokken h Lde
et|sc g ver n er| en voor de i eerde observatie- eenhe en 0 en
aang enomen Dm en we e( ewaarnemm VoQr de | éie \ganfa
metx a J< scorevan ?e de observatie-ee he|dv00r e |-de factor
aIs voIgt epaal or en (m 15 gelijk aan het aantal waarnemingen per varia-

FJk:IJbijxik k=1...m ()

Ook ge efﬁmenten ? het verhand sépecmeren tu3fen een factor en de oor-
?n)ut eI| everander fJ gus e ans uit de ver? : [kagen Ig Zijn In wezen

?Je reglresnecoer lenten en vy]orden mﬂ oranalytwehéeraéuur
aang S acLora In en Mathematisch kan bewezen’worgen a& Ze

constanten mﬁdruk en in wel ematee nvanabele met p ner| en e ac-
Rren g%corre eer O wiskund w e eer gns ekeme or F%e etter
rho en net gebrui euke statistisc oo voor Ue correlatiecogfficiént):

aij - Px.>FJ (lV)

Hieruit volgt dat de gekwf}drateerde Iadmg van een veranderli fJke 0p een SEP
C|f|eke fact raanrgeetwel gedeelte van (& variantie door die factor verk|aard
wordt, (het wad ateren van een correlaﬂe(coeffmlent Iever& Immers de deter
m|na|| COEf |C|ent op). De som van e%e wadrateerde ladingen, van een va-
riabele a e factoren is gelijk aan een vermits n ctor tl%h studies
steeds% erkt wor tmet an aar |seerde variabelen (8. De bij rage die
een factor levert éot het ve en van etotaevananne = aantal Veran dr-
AkenXeen wordt tot uitdruk 9%Pr cht door e,,mg nwalarde van
factor val) ge wadrateerde ladingen van alle variabelen op die fac-
tor). Meer specifiek geld: 2 4

door factor j verklaard gedeelte van de totale variantie = F"--- (V)

Tenzn twee of me Cerveranderlnken erfect (I;eccirreleerd zijn, zullen evenveel
facto en als veran erlnZ en nodig zijr om de otaevanant|evolled|g te verkla
ren. Een groot aantal zogenaa e,,restatoren leveren hiertoe Slechts een
Zeer geringe bijdrage en‘worden dan ook buiten beschouwing gelaten, dit in

mab bh. 28



enstellmg tot de ,h ofdfactoren” of,,hoofdcomlponenten waarvan de ei-
enwaarde een door ? erzoek%r Pes ecificeerd minimum overschn{t
an de hand van de hoofd actoren IS het' dus mog ehhkeen efactoranalyseerde
datamatrix vr nj nauwk eurlg ere rod uceren en"kunnen qus als de basisdeter-
minanten vari de_in het™c g fer atenaa( waargenomen samenhangen he-
schouwd worden, De uit de o rs‘pronkeh e verza elmgfactoren weerhouden
hoofdcomponenten worden verval %ens aan een trans ormatlebewerkm? on-
derworp roﬁeren%dhe tot doel heeft het mtel'&ra ren van gresu aten
van de factoranalytisc erekenmgen teverlgema gen \Voor dit doel wer-
den verschillendé zogenaamae andlytische rotatjecritéria ontwikkeld, De be
Ian rlékste zdn het vanmax en et uartimaxcriterium.. In onze studie werd

teerd 0 tia IS van het eerst emdertanecn%enum
Het Uiteinde I] resultaat van efa toranayt|sche erekenmqen vormt de
matrix met de fa

mgen van de bestuceerde variabelen op de als hoofdcom-
onenten weerhouden factorn De factormatrix versch mzmh' in de sa-
enh an en tussen dde var|fadp en en laat tevens h%t inhoudeli |{/ g ?eren en
Inter re eren van_de hoofdfactoren toe. Blg1 ci enoemen actoren
wor meerselﬁeknag aan wat de variabelen die een hoge |%verto-

nen op Qe te definiéren pona( nten gemeen hebpen. Het meens ER
rA ea((:)rtee glementofkenmerk an dan als benaming van @& factoren geno-

W

4 Onderzoeksresultaten

’het fact ora alyseren (9 van de i |n Ia e3 edel |eerde fmanufle ken%e
tallen |seena |n|mu el enwaar eno aarvoorekeond
neming 46 ratio’s berekend zn, mpliceert dit datee fa Horm|n|ma %5
/46?van de éotale variantie van de variabelen moet verklaren oma hoo
acto te wor en weerhouden.

Uit de at matrix werden 13 hoofdfactoren ged|st|lleerd die ezamfnllﬂk
82,35% van. ge at var|ant|e verklaren. De verkrégen matrix met Yactorladin-
genwrtm tane weer geven

Oom etmter Ierenva resultatenvandefactoranfxl tlscheberekenln-
8en teve ken, Zjn a amsm?tl num ervo rde geran SCJ
och als %eg ?eer e financiéle kengetallen waarvan™de h
aing, d.l, de rootste factor adm%van een rat|o op eenzelfde Tactor betrekkmg
heeft, zgn samengenomen rand. Belangri J ke nevenlad mgen van.een ra-
tio, ladinge klﬁlner an de hoofdlading doch groter dan’0.50, zijn even-
eens mrgn even admgan fussen .50 en 0.30 Zjjn onderstreepi

BI% et definiéren van de factoren z%n enkel de ratio’s met een hoofd- of ne-
venlading groter dan 0.50 (dus omrande ladingen) in beschouwing genomen.

5 Interpretatie en conclusies

De eerste ho?fdcomponent groepegrt epkel rotaUecoefﬁuenéen Dez? finan-
ueekenﬁeta len gn Indices vooEde e é|e eomva gvan ebedn,ésa%wl-
F]elgtgrndvvaloreee?] onderneming en kunnen derhalve als activiteltsratio’s gedefi-
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Factor II neemt de financiéle verhoudlng ?etallen samen die de liquiditejt

van de ond ernemmqﬂm haar totaliteit weer gegelen Meer spemflek? ven, ge

ratio’s aan In welke mate de maturiteitsstructutir van het in de onde nemln%

gemvesteer Vermo en ereenstemtmetde Ieeftudetrﬁctuurvan de(doord

nd ernemm aangetrok ena fiva. In al deze financig engeta en ?mt het

netto bedn a |t once} |ret|n de teller ofnoemer(ls versch| fussen
TN |rect sver oud |n tussen. CA en WK

De rat|os d|e de |(iU|d|te|t van ?e azonderlnke netto-bedrl djfska Itaalhe-
stan delen we rsp|e%e en, hebben slechts een? In enevena n actor

De voorraad [lquiditertsratio’s vormen een afzonderli egroe ac AY

klanten- Fn de I veranC|ersrotatleQOffLment he?ben bel ?n &ke Jadlnge
voorver chi e actoren Waarsc H I|K zouden %atstgenoe e financ
kengetal en afzonderli [] e hoofdfactoren"vormen indien de minimum eigen-
waarde [ager zou gesteld worden,

De ratl Sdi de kasposme of de liquiditeits osmg me(ge ZIn yan een on-
erneml1 un rukken, vormen ngne ns een afzonderlijke groep kengetallen
le vn;] ogeen Is samengesteld (factor 3
Uit het voor%; ande kan men afleiden da& especmeke liquiditeitsratio’s in
wezen andere Informatie doorgeven dan de algemene liqu d|te|tscoeff|0|en

In de theoretisch-financiéle I|teratuHr worden de s?Ivablllteltsratws mg -
deeld 1 twee 8rote Klassen: dynamische |gdekkm?scoe ficiénten) en statisc
Dit onderscheid komt ook tot"urting In ons onderzoek.

De dekklnﬁscogffmenten (factor vertonen beIangrgk nevenlladlngen 0p
factoren gie qP Iteltsratlo’s, sta schesqlvablhensraém rentabilitert ragos
?roe eren. Dit aatstever and Is hegr eJ[Ee ekaermlts e ver n Ing tussen bru-
tge\fvn\e\goerge\ﬁreem vermogen als"een rentabiliteitsmaatstaf kan” geinterpre-

De statische solvahjliteitsratio’s I|g%en versPreld Quer twee factoren V en
VII]. Met actoerun de stat|sche olvabiliteitsratio’s gecorreleerd waarin

LT In de noemer of teller |so enomen

Ded}radndone asbeste |nd|c voordeé alb|l|te1 aan edul ratio, de

S. e a

?actor? ?ﬁ({/ (iteﬁ?'ee”ﬁ V Etﬁv(ab eef? "Mt e F % P(ﬂ P

litelt). An rzg een n\gn
qiteitsratio ?rootst Iad|ng op factor |1 waarop

de sc ud 33 coeff|c|ent Ziin'h ofa vertoont,

fechflat e solvabi |te|tsrat|ogs belan ndke neven adlnaen verto-
Pen OP actoren ul Itertsratio’ gfoe eren, ﬂe eer JS ero%
lquiditeit ﬁn solvab|l eit twee onderling ster verbo den’ deelaspect
rqneen verscnillende eIementen Ziin van dg financiéle positie van een on erne-

orlad| ngen va de rentabJI|te|tg|nd|cesz|nsamen evat in tabe Ih I%g
n I én en rra)nt an 0.50 zijn In dit overzicnt opgenomen en -
len e keI rekenln ehouden wordt met de ho%dladl r%en vormen de

ver oo smarges en de rentabiliteitsmaatstaven van et vermogen twee on-
derscheiden ratig reren De ratio’s qie de rentabiliteit van het gemvesteerd
vermogen tot uitdrukking brengen, zijn urtgesplitst over twee componenten.
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Enkel de netto verkootpi(marge en de netto rentabiliteit van het totaal ver-
mogen vertonen belangrijke névenladingen op de andere rentabilitertstacto-
ren.

TABEL 2: Overzicht van defactorladingen van rentabiliteitsratio’
X Xl

Bruto rentabiljteit van EV
Netto rentapiliteit van EV
Netto rentapiliteit van PV ()
Netto rentagl Itelt van TV
Bruto rentap)fitejt van PV 0
Bruto rentanihiteit van TV
Bruto verkoopmarge
Netto verkoopmarge

0 PV = permanent vermogen = EV + VLT

U1—J1—Ioo
SocH>OT

1 1 1 1

o> W©Woou

O —Pooo

1 1

o=

oo

Sro

ﬁbasm van de resultat en van onze factoranalytische studie en bovenstaan-
de Interpretatie, kan tot eslu“ onderstaanéie e gr|]r|sche gefundeerde taxo-

nomie van financiele kengetallen opgesteld word
Activiteit algemene liquiditeit
in ruime zin voorraden
Liguiditt specifieke liquiditeit klanten

leveranciers
in enge zin: kaspositie

dynamische: dekkingscoéfiiciénten

Financiéle
kengetallen _
met VVLT als spilconcept

statische
andere
van omzet

van vermogen

Diverse
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Voetnoten

Publicatie geschiedt doo neerle |n van jaarrekening ter griffie van de Rechtbank van Koophandel. Ind q
van het Beq 5C taats%i wor% il van ngﬁ [e% 0 enom n VI(Y me n -
hanke Wo%en e jaarrekeningen gecentr |seerg g eﬁ% e} |ei %erl(ralez etevens mstaa
voorrJ;evTrsgrm I gervaB Va%d; vid aarreke en unn naschn en %)ti)mesi om nwor%en enmg
steﬁ eN sah |am|croe é) aengergar neerge dejaarre eningen aan belangstellenden ter beschikking ge-
? RH} Qouwen van het gegevensbestand, noodzakelijk voor het berekenen van de raiio’s,
?e | gemaatvan micro

Ino s onderzoek we
arrekeningen betreffende het boekjaar afgesloten o 31 december 977 of gedurende het kalenderjaar 1978,
ndern mlﬂ%n Zjn ver ?m%hunilaérreker? neer ee g tler vandeg Enban k van Koogm %el van het
rechisgenied e Maatsc %) e gne eS“E Is. Afdus ko a3|svan e door de Balans¢ ntraeaa&w bze
gHF g)%e enf ummers in“totaal) e rog sameng worden waarin ondernemingen Uit de ver-
nde Hestu arrgndl sementen Be |e verte enwo Iq J
De ect|e IS gel asls,van quor eBaan? ﬁnt e aan de ondernemingen toe ekende NAgE nummeys.
£ H eraaﬁce“e an ed ijven isgestreefd naar een ge IJke vertegenwoordiging van ndern mingen Uit de secundaire

ersecmek |s menalsvolttewerke e eerste door de Bal ns entrale| 1978 verspreide microfilm

erste on erne opgszocht met ¥ ub anever |c ting die be ort e secu a|esecto en waar-

van emaatsc { vest| |sm arrondisseme nr 1 1UsSel). etweee m werd dan eo-
e In hetz ond |ssement evestl Is, doch (lie we Isn etertlalre sector. O

arron |§sement nrar&%eAél%een on erneming opge chtu e’ secundaire sector och met vestigingsplaats | h

Daar door de Balanscentrale in 19 8 92 microfilms vers reid werden sunem eli I4keen steek roefyan 92 onderne-
§e omeni‘T Ujt de secun anee 46 undetern Ire sectg r{ e] en onder emlggenv strg en even ejn(n
manmﬁe jnformatie om zmvo gen groot aantal ratio’s te berekenen, en zijn adarom uit de oorspronkelijke

e
B ereken]n ervarm %eoiendeelsgsteund OOGHEE%t anueleanalysevanonderppeerrn|nl%7%

Patlosen !
teordeeptlgepasnngop eCKoni b g jaarrekening, H. ert Kroesg, Leiden-Antwe

Oo&spronkel kzuenvn un agn }(an 5i v46 ratio *sOnderstaa rfatloagve Iden ctervooreenﬁrootaantal
an ernemlndg dpnelndg Dit s e¥0k { dat ero B noemer gelljk 15 aan
Daarom zijn ezeeratlosverwu rd uitde oorspron Jstvan5 kengeta en.

TKP

Goederen in bewerking, vlerken in uitvoering, afval (0619) + Fabrikaten (0629)

CF
Tijdens het hoekjaar vervallende schulden op langer dan één jaar (2909)

BW
Tijdens het hoekjaar vervallende schulden op langer dan één jaar (2909)

CF
Aantal aandelen (toelichting 9

Wb
Aantal aandelen (toelichting 9)

Vergoeding van het kapitaal (4639)
Aantal aandelen (toelichting 9)

nr(n'dde dde en standaardafwijking zijn berekend op basis van de als normaal beschouwde ratio’s van de desbetref-

In de prakti A‘TeYv?(r doorgaans de matrix met correlatiecoéfficiénten als mg)utvoor de factn(ranal Se gebru kt en niet

egevensmatrix. Dit gebeurt uit r ent CNNISCNE OV en, Tevens resuftaten v
% Oar(rl]tme tﬂiggem I'l“ |Ker geinterpreteer WOF en: 36@%010 P%I %zun genormapseerg en nun waarae

e bere en|n en zmun evoerd o 04, Siemens co tervan ntraal Digitaal Rekencentrum (R.U.G.) aan
E het%em| A m LLe lgﬁgds g RUG)

van é) ma va narie voor,
00k ge Ct ranﬁalseer met m nimum el enwaa[ e twee. De resy taten ndeze facto ﬁ[}er

al atn
}/]Stlsgh B nlnr?en Zlg] Relﬂ opend met die van eana YSe Imet minimum eigenwaar eeen OCh ZIjn moeni)
Interpreteernaar e worder niet weergegeven.

0
t
§
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1) Hetneéto bedrijfskapit ial van een. ondern%mnb%knlgedefmleerd worden als hetverschn tussen courante activa en
vreemd v Trmoéen%] orte termun ofals (i ra ' tUssen elgen vermo engas aEPe ter dm {n Vermogen en vaste
activa. Relatiefkan Het netto bedrijfskapitaal en de liquiditeit als gemeten w el van:
CA_f EV+WKT
WKT ° VA

SO
LS
8
%

© >
(e
U5
=
—Lw

;-O

C ;U

g The Cﬁ)ss -sectional stablllty offmanual 2patterns Journal
ccoun n(]; g
p vmgit e efficlenc anéi effectlveness ffmanmal rs-
i 3 2104%% ness, Finance and Accounting, Autumn 197

CHES G E, MI G(%KAen CARUTHER% TKFThe stapility of finan-
patterns in‘industrial organisations, Journal of Finance, June” 1973, pp.

-396.
@ _éHEH, Financiéle analyse van ondernemingen, H. E Stenfert Kroese,
Leiden-Antwerpen, 1979, tiveede druk.
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=
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BIJLAGE L VoI\edi

Besluit

BALANS

VI.

ACTIEF

. Oprichtingskosten

Immateriéle vaste activa

Materiéle vaste activa

A Terreinen en gebouwen

B Installaties, machines en uitrusting

C. Meubilair en rollend materieel

D. Vaste activa In aanbuuw en vooruitbeta-
lingen op materiéle vaste activa

E In erfpacht, huurfinanclering of met gelijk-
aardige rechten gehouden vaste activa

F. Andere materiéle vaste activa

. Financiéle vaste activa

A Verbonden ondernemingen
1. Participaties
2. Vorderingen
B Andere ondernemingen waarmee een partl-
cipatieverhouding beslaat
t. Participaties
2. Vorderingen
C. Andere financiéle vaste activa
1 Aandelen en deelbewrlren
2. Vastrenlende effecten
3 Overige vorderingen en borgtochten In
contanten

. Vorderingen op lanoer dan één laar

A Wegens leveringen of diensten

B Overige vorderingen

Voorraden

A Grondstoffen, verbrulkspoeileren en hulp-
stoffen

B Goederen In bewerking, werken In uitvoe-
ring. afval

C. Fabrikaten

0. Flandelsgoederen

E Vooruitbetalingen op aankopen voor voor-
raden

VII. Vorderingen op ten hoogste één |aar

VIII.

A Wegens leveringen of diensten
B Overige vorderingen
1 Opgevraagd nlel-gestort kupltnul
2. Overige debiteuren
Thesuurlebeleggingen

. Beschikbare waarden
. Overlopende rekeningen

Totaal

Meca- o

oratih lie

liumii :r3
0193
0299
0399
0309
0319

0339

0349
0359
0499

0401
0102

0411
0412

0421
0422
0423

0599
0509
0519
0699

0609
0619

0629
0039

0799
0709
0711
0712

1099

schema. van halans en resultatenrekening volgens het Koninklijk
a8 Gober 07 - erenreening Yo "l
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VI.
VIIL.
VI

. K

PASSIEF

apitaal

A. Ingetokend kapitaal

B

. Nlet-opgevrangd kapitaal (— )

. Uitgiftepremies

Reserves
A. Wetlelljko reserve

B

. Nlet-beschlkbare reserves

C. Vrijgestelde reserves
D. Beschikbare reserve

O

. H

. Overgedragen winst of

vergedragen verlies (- |

erwaarderlngsmeerwaanlen

Ontvangen subsidies In kapitanl

Voorzieningen voor rislcr's en lasten

Schulden op langer dan één |nar

A. Achtergestelde leningen

1. Converteerbaar
2. Nlet-converteerbaar
. Obligatieleningen nlet achlergesleld
t. Converteerbaar
2. Nlet-converteerbaar
. Pensioenfonds

D. Schulden van erfpacht, huurfinanclering en

gelijkgestelde schulden

E Kredietinstellingen

. Schulden uit hoofde van aankoop van goe-
deren en diensten

G. Ontvangen vooruitbetalingen
H. Andere schulden

. S
A.

B.

chulden op ten hoogste één |aar

Tijdens het boek|aar vervallende schulden
op langer dan één Jaar

Kredietinstellingen

C. Schulden uit hoofde van annkoop van goe-

deren en diensten

D. Schulden en voorzieningen wegen9 belas-

tingen, sociale lasten en bezoldigingen

E. Ontvangen vooruitbetalingen

. Andere leningen en borgtochten ontvangen
In contanten

G. Andere schulden

X. Overlopende rekeningen

Totaal

mab bh, 36

Mrcano-
grafische
nummers

29

2109
2119

2299

2399
2309
2319
2329
2339

2499
2599
2699
2799
2899

2802

2811
2812
2829

2839
2849

2859

2869
2879

2999

2919
2929

2939
2949

2959
2909

3099

3999



RESULTATENREKENING

(in staffdvorm)

Bedrijfsopbrengsten

A Omzet

B Voorrandwijzigingen van de goederen in be-
werking, fabrikaten on afval en van dc wer-
ken In uitvoering (toename 4 . afname — )

C. Interne werken gevaloriseerd op vaste activa

0. Andere bedrijfsopbrengsten

Bedrijfski ilen
A. Handelsgoederen, grondstoffen, verbiuiks
goederen en hulpstoffen
1 Aankopen
2. Vooiraadwijzigingen (toename -, af
name +)
B. Diverse goederen en diensten
1 Aankopen en leveringen
2. Overgedragen koston (g ). Over te dragen
kosten (- )
C. Personoel
1 Bezoldigingen, pensioenen en andere per-
soneelskosten
2. Pensioenfonds (dotatie + , aanwending — )
D Afschrijvingen, waardeverminderingen en
voorzieningen voor risico s en lasten
1. Afschrijv. (andere dan die sub II. A, 2)
2. Waardeverminderingen op voorraden en
op vorderingen op ten hoogste t jaar
3. Voorzieningen voor risico's on lasten
(dotaties +, aanwendingen— )
E Andere bedrijfskosten

| Bedrijfsresultaten

Financiéle opbrongsten

A. Opbrengsten uit financiéle vaste activa

B Opbrengsten uit andere vorderingen, uit
thesnuriebeleggingen en uit  bcschikburu
waarden

C. Andere financiéle opbrengsten

Financiéle kosten

A Kosten van de achuldon op langer dan één
faar
1 Interesten
2. Alschrljv. van disaglu's en kosten op

leningen

3. Bekomen subsidies In Interest (—)

B Kosten van de schulden op len hoogste één
jaar

C. Andere financiéle kostnn

t. Waardeverminderingen op flnnnciéle vaste
activa, op vorderingen np langer rinn één
fnar, op thesnurlebeleggingen en op be-
schikbare waarden

2. Dlvorse financiéle kosten

Il. Financiéle resultaten

Mécano-
grafische
nummers

5199
5109

5119
5129
5139

4199

4101

4102

4111

4112

4121

4122

4131

4132

4133
4149

5100
5299

5209
5219

5229
4299

4202
4203

4219

4222

5200



I1l.  Uitzonderlijke opbrengsten

A. Terugneming von afschrijvingen. wnnrdovo -
minderingen, voorzieningen voor risico's ei
lasten en voor pensioenen
1 Terugneming van afschrijvingen
2 Terugneming van waardeverminderingen
3. Terugneming van voorzieningen voor risi-

co’s en lasten
4. Terugneming op pensioenfonds

B. Meerwaarden op de realisatie van vaste of
buitengebruikgestelde activa

C. Andere uitzonderlijke opbrengsten

I1l.  Uitzonderlijke kosten

A. Afschrijvingen, waardeverminderingen, voc-
zioningen voor risico's en lasten en voer
pensioenen
1 Afschrijvingen
2. Waardeverminderingen
3. Voorzieningen voor risico's en lasten
4. Pensioenfonds

B. Minderwaarden op de realisatie van vast ?
activa

C. Andere uitzonderlijke kosten

D. Overboeking naar de vrijgestelde reserve;

I1l. Uitzonderlijke resultaten

IV. A. Terugneming van fiseab  oorzieningen en
aanzuiveringen

B. Belastingen op de winst
1 Van het boekjaar
2. Van voorgaande boekjaren

IV Belastingen

V. A. Winst/Verlies van het boekjaar

Verwerking van do resultaten

A 1 Winst/verlies van hot boekjaar (4 : 4(303-
2. Overgedragen winst/verlies (4- 40501 -

B Afname van de reserves

Q Dotatie aan de reserves

C. Over le dragen winst/verlies (= :4(529\
D Afname van het kapitaal of van do uitgiftepremies
0. Vergoeding van liet kapitaal

E Beheerders of zaal voerders

F. Andere rechthebbenden

ecano-
yi afische
m mmers

5399

5319
5329

4399

1319
4329
4339

4509

156031
- 5604)

5019
*1019
5629)
3639
4639
4649
5659



BIJLAGE 2. A Ifabet|sche lijt van comqonenten van de beﬂude?rdeflnanmele ratio$ g)
AANK = Aankopen Van_nan esgoederen on st? fen, verbruiksgoed
ren nhulgstcfff n (410 )+Aank08en en leveringen van diverse

oederen en leveringen (4111
Bl = %?ﬁmgen&v I)g il
BW = Beschikbare Waarden g0999r)
BO = Bedn&so rebn%stenb r|135econom|sch) Omzet (5109) + Ande-
e engso glsen d)
BrBR = Brutobdnéfsr sultaat = Bedrijfsresultaat &5100%+Afschr gvmgen
1) + Waardeverminderin en D voortaden en op vorderin-
132)+ Voor2|en|ngen VOOr r1SIC0’s

Spten 000Ste éen Jaar
n lasten q4133 + Pensioen ondsﬁ ,2
BR = Bruto resultaat = Winst voor belastinge WQ%manmele kos}en
X%Hchee% va{%%mrd Vermo en FKVWV) + Niet kaskosten exclusief fi-

Iél nrijvi

nge
CA = ouraneactwa \Poorraden 9+Vordenn nogten_oo-
ste ee * rgo 99) +T esaun e{ge%m en eschikbare

waarden (0999) + veroende e m en (1
CF = Cash flowna belasting = Winst na belasti |n +N|etkaskosten
exclu5|eff|nanC|eIeaschr évmaen NK fsc rijvingen van dis-

a l0's en kosten op leninden (42
EV. = Eigen vermogen = Kapitaal % % Uit |f|e£rem|es (2299) + Re-
serves (2399$+ Over dra eh winst of verlies (2499) + Herwaar

enn?gsmee waarden (2599) + Ontvangen sub3|d|es in kapitaal

Inariciéle kosten van heé vreemd vermogen = Financiéle kosten
(4299) —Waar evermm erm%en op findnciéle, \Bste activa, OR
vor nn?eno an er an ee Jaar op thesauriebeleggingen e
%p beschikbar e1ren
oten van, hange sgoedereg grondstoffen verbruiksgoederen

ulpstoffen
KK = asko ten Aa‘wkopen van Jjand Isgoederen 8rondd§toffen ver-
f Vodrra Wizigingen

FKW

~
1

rU| sgoe eren en huI stoffen (4101

Aankaopen en | venngfen van d|verse oederen en dlen-
en 4111)+ vergedrageno over te dragen Kosten a4112 + Be-
zoldigingen Eensm nen &n andere personéelskosten ( 121)+An-
dere. bedr Afs sten (4149) + Ingesten van schulden op lﬁ P I dan
een aar (4201 —Bekom n sunsidies in i e?t voor schulden og
ander dan ee 1Jaar4 + Kosten van schu %)tn oogst
een aar 4219 Dng rse financiéle kosten 4222+ naere uitzon-
Nett!) %e(?r S1[?sre(sulztaat Bednéfsresultaat (5100
Niet kaskosten exclusief finanCiéle afschri Avm en = Afschrijvin-
? (413l)+ aardevermlnder|n4qlen 019 orraden en op vorde-

ten hoogste een jaar F 3 \/oorzieningen voor el -
sten 41 + Pensioentonds (4122) + Waardeverminde-

0 De tusse haakesverm Ide getallen zijn de mecanografische nummers van de corresponderende posten uit de balans
ofresuftatenrekemrﬂ (ze bn (‘f J ’ d P

==

200

2
o
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NR

TA
TKP

VA

VKT

VVKT

VWKTa =

VLT

WU

ringen op financiéle vast? activa, op vorderlng%n op Ia%;er dan
el iaar og t es?unebe eggm en'en O[l) neschik aarden
422 2+U|t onder Jke af chr vingen I(430 )+U|tzon erIer Wwaal-
evefminderingen (4 A ?(el ke voorzieningen voor ri-
%osen |asten 430%+ |tzo rljke dotatjes aan pe smenfonds
4304) - Terugneming. van asc r| vingen 5301 —Terugnemmg
van waardevérminderingen (h302) - Terugneming van“voarzié-
P(l)ﬂggn S\é%gr risico’s en lasten (5303) —Terugneming op pensioen-
Netto esul{aat Winst voor belastmgB ) + Fmanuele kosten
van het vreemd vermogen (F uto resu Itaat (BR) —Niet
kosten e>iclu51ef fin nuee afschrijvingen (N
esaune e ggm en (0
Totaia cUeﬁ
ota ostprijs van. de. bedri \}fso brenggten = edn;Lskost
%+ \Vao aa Wi 2|g|ngen an (e goederen in bewe a-
r| aten en afval en van'de’werken In Uitvoering (5119) —Interne
werken %evalonseerd op vaste a%tlva 129
T%tgﬁlavermogen = totaal passier (399
rondst & , VErbruiksgoederen en hulpstoffen ( 06092,+ Han
r; se%oe eren 0639 +Voorurtbetalingen op aankopen voor voor-
Vast ctlv -Oprlihtmgskosten 0199) + Immateriéle vaste ac-
Iva (0299) + Materiéle va Ee activa (0399) + Flnanmele vaste activa
0499) + Vorder %en op langer dan eén éaarge {/
ordermgen op KOrte termij we?ens everin n- order mgen
ten hoolgste een Ja?r We?ens everinge |ens(Jen
reem Ve mO%en op lange termijn (VWL +Vreem Ve ogen

kort term|
\Pre verm ge o orte termijn = Schulden op ten hoogste
een éaar (2999) + Overlopende rekeningen (309
Vreémd vermogen oRk rte termjn Wegens aankoop van %ﬁede-
ren = Schuldenop ten hoo ite jaaruit hoofde van aankoop
\\//arr(]eegrr?ed\%?rﬂn eneg%ns i 9tzegmm \oorzieningen voor [isi
cosen Iasteng f Sch%f enoJ D langer dan geng aar (2899)
mst ng bela t|rq Winst/ Ve ies van het boe jaar (4509) +
Overboekin naa de vrijgestelde reserves (4339
Winst voor eastnag mst(é/erhes van et boekgflar &4509) +
gverboekmgnaar VI Jg telde reserves (4339) + Blastingen op
V\elx\éltns%k\é?nhet Voeer oeé n het kapitaal (4639) + Beheer-
instuitker) |
ders en zaak\Poerders E14649 grAndere re ht%ebgenden (56593
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BIJLAGE J: Lijst van bestudeerdefinanciéle ratiod

p CA
VVKT
2 VA
" EV+V
3 VA
" OWILT
g VA
© RV
5 VA
VKT
6. \(/:O% (quick of acid test ratio)
7 TKP
Y

K
8. voorraadrotatie van handelsgoederen grondstoffen, ver-
V7 Erm sgoec?eren en hqustofe S) J

BO
Q G (Kantenrotati)

v
0 ca

BW
CA
133 \E/\\// (schuldgraad)
u VT

16. FQ\F;V (intrestdekking)

1. \S\F/ (dekking van het vreemd vermogen)

(current ratio)

(voorraad rotatie)

(Ieveranuersrotahe)

(lange termijn schuldgraad)
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18
19
20.
21
22
23
24,
2,
26.
21,
28
29,
30
3L

32
33
34
3.

CF (dekking van het vreemd vermogen op lange termijn)

WLT
BW
W
BW
WLT
BW + T
KK + Bl + WU
CA
KK + Bl + WU
CA-V
KK + Bl + WU
CA - VKT
KK + Bl + WU
CA- V- WKT
KK + Bl + WU
Bé%R (bruto verkoopsmarge voor belastingen)
'\é%R (netto verkoopsmarge voor belastingen)
w (bruto rentabiliteit voor belastingen van totaal vermogen)
BrR

bruto rentabiliteit voor belastingen van permanent
EV+ VLT g/ermogen) : p

NR bruto rentabiliteit voor belastingen van totaal vermo-
TV gen) g

netto rentabiliteit voor belastingen van permanent
EV+ VLT g/ermogen) ! d

BO (rotatie van totaal vermogen)

vV

ES (rotatie van eigen vermogen)

\E;g (otatie van vaste activa)

EV +B€/VLT (rotatie van permanent vermogen)
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36.
3.
38

39,

40,
41,
42.
43,
4,
45,
46,

32 (otatie van courante activa)

BO
CA-V

A -83VKT (rotatie van netto bedrijfskapitaal)

CF o, . .
bryto rentabiliteit voor belastingen van eigen vermo-
EV geﬁj g g

vg\;b (netto rentabiliteit na belastingen van eigen vermogen)

V&/\Fﬁo " R// (financiéle hefboomcoéfficiént)
VA
TA
CA
TA
CA-V
TA
CA - WKT
TA

BW
TA
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