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GEINTEGREERD ratio model voor liquiditeitsanalyse
door Prof. Dr. Hubert Ooghe

. Inleiding

Vermo ensstroomanaIP/se |aat toe vast te stellen waarvoor een ond?rnemm% in
nan

een bepaalde cPenodef clele mid eIen heeft aangewend en uit welke bronnen
ezcgna}igenr\s,\{ggn eggne%tmgr%a ga\r/]g}enqo nsstroo abel is. teIdo a
(1 +aarreken|ng zogl eze in Bel |ev ens het léonlnk p@esunvarﬁ) g Skto\é

moet worden opgesteld’). De toepassing, is echternlet erkt tot de Bel-
scﬁ Jaarrekemn% gr?mts hgt Z0Julist verme eKomnkIuk Bes(iﬁlt In belangrijke
ate steunt op het ontwerp van Vierde E.G.-richtlijn.

Vermits de o eraﬂonele vermo?ensstroomtabel de elementen ?mvat die de
liquiditert van een ond ernemmg i rmineren, nemen wij deze taoel als uitgan s-
g nt voorhe mdﬂeﬂs&mder 0e &m|ddelv N ratio’s Wij vertreklﬁen an

gemene de gvan e Uitgaven door de in omsten en. de hegin ? |d|te|t
Déze algemened kklﬂ%Sf&th wordt |n de volgencle delen uneengerafe In zgn
samens eIIenéie comg entae ?men Wé een emteg%Neerd model voor
analyse van ge liquiditeit, dat wij tot esluit In schemavorm Weergeven.

2. Symbolen

Degebrmkte symbolen nreedf op de balans, de resultatenrekening en de? -
rationel vermog(?nss roomtabel In voo Ig({a and artikel vermeld Naa d? volledi-
?e ?st ie In dit:deel is opgenomen, worden de symbolen zoveel mogelijk in de
eks van éﬂt e1rt|kel tussen”haakjes vermeld

(f emene indexen kunnen aan enkele van onderstaande symbolen
toe e %e? rden;
n na astm en
\6 voog eastmgenf _

e In vorjge perjode
1 oB el dgaﬁans o?ln hui 8 Benoge
A afschrijvingen, waardeverminderingen, voorzieningen en

pensioenfonds

Adis afschrijvingen op disagio’s en leningskosten

AANK aankopen van handelsgoederen [0 Jistoffen en hulpstof-

+4aankopen en leVeringen van diverse goederen en

dlensten

AFVLT aflossmg schulden op lange termijn en aanwending van
voorzieningen

AFWLTQ " aflossingsquote van vreemd vermogen op lange termijn

A afschrijvingen, waardeverminderingen, voorzieningen en

- penp Ag % . .

% ?orde concrete perekenin stze verwijzen wij naar ons boek: OOGHE H-, , Financiéle analyse van ondernemingen. H.
E Stenfert Kroese, Leiden-Antwerpen, 1979,
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AQujj afschrijvingsquote op disagio’s en leningskosten

(A+WV - HW)oa  afschrijvingen + waardeverminderingen —herwaardering
van bedrijfsactiva

+ - -

(A+ WV —HW)QoA %fﬁagalé\&%gsgn be\évr?j%gggt\{%mlndenngen herwaarde

b belastingvoet

BA bedrijfsactiva

BIOR belastingen op bruto resultaat

Blw belastingen op winst van het hoekjaar

BIVA belastingvoordeel op afschri'vin?en, waardeverminderin-
gen, vaorzieningen en pensioenfonds

BIVfkw krgnecl)%set;]ngvoordeel op financiéle kosten van vreemd ver-

BO bedrijfsopbrengsten of omzet

BIR bruto resultaat

BrRENTTA bruto rentabiliteit van totaal aktief

DI intrestdekking (door netto resultaat)

DIS disagio’s en leningskosten

DFU dekking van financiéle uitgaven

DFUW dekking van financiéle verplichtinqen of ujtgaven van
vreemd vermogen (door operationéle cash flow)

DIV dekking van investering (door externe financiering)

DU Eﬁln%?&?gi%ekkmg van uitgaven (door inkomsten en be-

EF externe financiering

efev externe financiering met eigen vermogen

ERVKTH }(etaggﬁnfsltnezm%aghng met schulden op maximum Ljaar bij

FEwlt |gnxl}(re]rne financiering met vreemd vermogen op lange ter-

EV eigen vermogen (boekwaarde)

FA financiéle activa

FKW financiéle kosten van vreemd vermogen

FKV\/9% procentuele financiéle kosten van vreemd vermogen

FU financiéle uitgaven
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financiéle uitgaven van vreemd vermogen
groeivoet van aankopen en leveringen
groeivoet van bedrijfsopbrengsten
groeivoet van extern eigen vermogen
groeivoet van financiéle activa

8_roeivoet_van vreemd vermogen op Korte termijn bij kre-
letinstellingen

groeivoet van vreemd vermogen op lange termijn
investeringen

investeringen in financiéle activa

beschikbaar op beginbalans of beginkas
operationele cash flow

rotatie van bedrijfsactiva

leveranciersrotatie

rotatie ander vreemd vermogen op korte termijn

(algemene) schuldgraad als 'orocentuele verhouding van
vréemd vermogen tot totaal vermogen

totaal aktief

terughetaling van eigen vermogen
terugbetalingsquote van het eigen vermogen
totale inkomsten

totale uitgaven

totaal vermogen

vreemd vermogen

ander vreemd vermogen op korte termijn

schulden_oR maximum 1jaar wegens aankoop van goede-
ren en diensten

schulden op ten hoogste 1jaar bij kredietinstellingen

jteiljgrens het boekjaar vervallende schulden op langer dan 1

vreemd vermogen op lange termijn
winst of verlies

winstuitkering

winstuitkeringsquote



. Algemene dekking van de uitgaven door de inkomsten en de beginliquiditeit (DU

O dat een ondernemm% |qU|de Z0U zijn, moeten inkomsten (Yen heg |nl<as (K0)
oenéie Ziin om de gaven gte hetalen zodat de emdh(ﬂmdlteltmet ne\%m

t|efwor t. Algemeen kar volgende ratio worden opgesteld dle de dekking
de uitgaven door de inkomstén en beginkas (DU) weergeett:

_TI+ K0
U= "1y

OvereenkomstuTJ e, oeeratlonele vermo?ensstroomtabel In voor? and artikel
Worden de i udltelts eranderingen in Vier grote klassen mge e
De o erat|one e cash flow na belastln(IJen (gOCFnb) is het Nquiditeitssaldo dat
voor eqe hracht or tdoor de geinvesteerde activa en waarbij rekening ge-
IS met Qe belastingen,
De fmanuee u|t%aven na Delastingen ‘FUnb)omvatten uﬂg ven vergonéien
met het gebruike vreemd en eigen ve mo?en Intresten ossm(]; viden-
den en terugbetalmg van aandelgn. Deze uitgaven moeten in prin pegedra-
8en worden d? d8 operationele cash flowna belastingen, zoniet'is de on-
erneming onleefbaar.
De investéringen. in vaste en realiseerbare activa (| 2|{n slechts econgmisch
verantwoord |,1d|en df Perau?nele ash flown%b a3 mgen die uit deze in-
vestermgen zal voortvioelen voldoende Is om de financieringsuitgaven te dra-

P\neuwe externe financierin gﬂ? at toe, samen met de oReratloneIe ?ash
flow pa bel asLln en en naﬂ | eun aven ge Invester! gen te betalen
Indien %w aken van ezeeemen en uit de operationgle vermogens-
stroomtadel, bekomen wi:
OCFnb + EF + K0
FUnb + IV

Een coéfficiént van 1 hetekent dat de inkomsten en de bs{gmhqmdltelt juist vol-
dpende z1 e uit aven e b?talen Z0dat ée eindkas 0 wordt. Een inkomsten-

ult avendjekkm 1| 1 ligt wigst dernalve op een benarde Jiqui |te|t55|
tua%e Hg 3ro?er cfe coetlﬂcﬂ?nt ﬁo eer de mkon?sten en de beﬁm as van d
gerloe e itgaven overtreffen ofhoe veiliger de liquiditeitssituatie van de on-

ernemin
De algegmene dekking van de uitgaven door de inkomsten en beginliquiditeit

(DU) wordt in 3 delen gesplitst:

OCFo Funbw EF V'
Fub  TU/ WV TU/ TU

DFU «Fyb) + (,j.v -----

DU =
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Door uits Iltsmg van de algemﬁne dekklngseoefnuent kan men vaststellen in W?|-
ke mate eo eat|oneec ow na bel stlngen voldoende is om alle financiéle
ungaven fe d e en en een oversc hot laat voor zelffinanciering van de mvestenn-
? DH mate de jnvesteringen extern worden lge inancierd ﬁ
n welke ate e(beg| %Uldltel'[ eeft Dl ggedragen tot dek ?(van de u ?aven
Dea%emene ekmg taat dus uit dri gfote delen: de dekking van m%aven
door Operationele cash flow, door externe manmenng en door beginliquiditert
De twee eerste delen worden verder Uitgewerkt

. Dekking van de financiéle UIt ven door de operatlonele cash flow (DFU)

Teller 1 noemer van de dekkin rafio van de financiéle ujt aven door de ope
ratlone?e Cﬁ?\%OWiDFU? besta rg ult verschlﬁen 8e? (J g erder ént%ewepkt
wor (f Us_Krijgen wij een overzicht van de |verse factoren d|e e Uekking
van efmanmele Itgaven van eigen en vreemd vermogen bepalen:

DFU = (EED
BiR - BIBR + BlVa

FKW - BlVfkw - ADIS+ AFWLT + WU + TBEV
Voor winstgevende ondernemingen wordt dit verder uitgewerkt als volgt:

R .
DFU_' (%ra -F' b> M Ab
KW w AFWLT — WLT + WK \yfu TBEVL EV
LW TV 7 \DIS TA/ WVLT+WKTy v BV A EV | TV
PBRENTTAY (1) + (aq-1)
* SG% . + EV
PR S0 (i b) - (aqds— )+ (afwieq 01 2 KTV 4 wug+ Teevg) -

De djsagio’s en ungntekosten van leningen DIS maken defe Uit van de o_Rnch-
Ingskosten o Pet Ktiefv nde alans; e et ||Ieerde cljfers vindt men in toe
Ic tln% Lva et KB m. t eaarre en

at e schulden op meer an jaar (WLT) det |deps het volgende jaar
Verva Iendegoch nog niet teru betaalde) sc Iden W n|et ovatten, wor-
?,REV\PE%) lementén samen evoegd ter epahg va de atlossingsquote

In boven vermelde formules komen de determmanten van de dekking van de fi-
nanciéle ungaven door o;t)eranone % cash flow (DFU) voor.
n.de tell&r van deze ratio wordt het verband gelegd tussen liquiditeit en ren-
tab%lltelt Daaru PI Ijk{ fevens dat dedpruto entaP flitei gB IRENT \/o?nlet de eni
actor IS dle de liguiditeit beinvloeat De |scaa aanva fc r ijvingen, w ar-
everminderingen, yoorzienin eng Pnsmen ong ostenS eveneens ne-
%ngn ke\(/e % nzoerer 7i) belastingvoordee BIVA)omWn e van hun'fi caleaftrekbaar-
Indien wi gns in_de noemer beperken tot de financigle un?aven van het
vreemd vermogen (FUVV) omdat deze juridisch verplicht zijn, stelfen wij vast dat
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de schuldgraad SG96 de grocentuele intrestkosten éFK\N% ), de schuldaflos-
n squote’ (AFWLTO) en de afschn,vmq squote van ISagio’s'en lenin sko?ten
m efactore eJd|egef|nanC|e gven etvree vermogen Depalen
esc uldr%raad alleen geett dus geen Vol 8en e verk annp
Indien mep verder rék mng udt met de financiéle uu%aven van het eigen
vermogen, zijn de winstuitkeri %%% \e nn/vu en de terugoetalingsquote vanhet
eigen Vermogen (TBEVQ) medebepale

5. Dekking van de financiéle verplichtingen van het vreemd vermogen door de operationele
cash flow

De financiéle uitqaven omvatten zowel de fmanmele un(n;aven van het vreemd
yermogen SF ﬁlntrest nen aflossm%enz1 S deze van het elgen vermo en
ringen e

(winstuitke teru% éa mgen va noelenkap |taa|2 de liquiditert
van de onder emlng Bn R e eerste aasdejur|d|sch verplic \gun aven van
het vreemd vermogen Delangrijk. Njet-be J Ing Van dezeung ven rs lei

an tot faling en to het einae van ge on ernemm Indien va nanueever-
thtmgen an heLvreemdvermo en, ena ru e uike weonderstaande
ormule’vg ? mg van g Lln nciele yit aven{e ggwa rin de ek| gvaR
?efm nciéle verplich envan tvreem rmogen door de operationele cas
low (DFU ttunlng komt.

_OCF., FUW,
PPUZeow,  FUe

=DFUVV Fuw
FUnh

De dekkln%vand financiéle ver I|cht|n(I]en van h%t vreemdvermo en (OF

IS de relatieve it rukklnqvan operationele cash flow na belastl en enn
anuele Ultgaven van het vreemd Vermogen. De dekkin van efl angle (f ver
%chtmgen an het vreemd vermogen ma%metjaarna aar kleiner zin a
oniet is de ondernemlng niet in"staat d (tnanuele vergllchtm%en van h
vreemdvermo%ent dra nunde net to kasop rengsten van de vro %ervernc -
te mvestenn h een middelen over ter ver oedmi; van het elgen
vermgg eze Jek %scoe C|ent eeft indicaties omtrent de fiquiditeit en’ de
waarde van het mgenvrmweno eeconom|sceleefbaarhe|d van de onder-
nemlng Hoe o%rde dekkingsratio van efmanueeverRIlchtl [%en van het
vreem vermorg hoe sterker eln1n|d|te|tsposme van de onderneming en hoe
groter de waartle van het eigen vermogen

6. Intrestdekking

De dekking van de financiéle un?aven van het vreemd vermogen (DFUWV) kan
Eg;ﬁchreven worden zodanig dat’de intrestdekking (D) in de formule tot uiting
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NRnb  FKWnb
(FKWb FUWm] FUWm

1 I I P
R Fuwn
Voor winstgevende ondernemingen wordt de intrestdekking als volgt berekend:

NR(L -b)
FKVV(L -b)

DFUWV

DI =

De mtrestdekkln nDlr)n eeft dus slechts e edeeltelnke verklann% voor de Jnate
waarin en on r ng In staa LIS e ma ueemgaven van Net vreemd ver-
mogen (F I’(? gen. Deasc r1jvingen, waardevérminderin en voorzienin-
en en en3|o non S A[)ien de aflossingvan vreemd vermogen 0p lange ﬁerm|
AFXVLT Zijn andere factoren waarmee ge intrestaekking (DI) geenre enl

7. Dekkma van de |nvester|ng1en door de externe financiering (DIV)

Het tweede deel yan de a I%;emene dekking van de uitgaven (DU) wordt begaald
door de externe fin nelen gg en ae dnvestenn en {IV) die in de ogerém nele
vermogensstroomta Zi;n"gedetinieerd en toegepast op het voorh

verderg uitwerking wordt de 8roe| en de rotatie centra? gesteld Inond rstaande
formules verwst gen ndex 0 naar de beginb aanso d& vorige periode en een
Index 1naar de eindbalans of de huidigeperiode.

[%%an%) Q“%H%% "\ T
witdd

OB )+ o woe ) 0+0ETHR, 3 "D
(l+%)m |31V\ﬁ/b

[1+08)- B A+ wv-HW)ad B o 7Y
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In de teller van bovenstaande ratio worden de verschlllende soorten externe fi-
nanciering (EF) afzonderlijk genomen Aandee houder an Slechts nerejd bij
komende envermo%en te| steren Indien z1j een voldoe erentabllltenve
wachten. groewoe van het extern eigen vermogen (GVeev)is dus afhankelijk
van de rentabiliteit

Schulde|sers o lange termijn (VWLT) en kredietinstellingen (VVKTKI) stellen
eventuee A 1e vermovdenQN 1zchlkklng |nd|%n zuv rwa%h en de?t Je on
dernemin aar Inancléle ver |cht|ngen van de schulaen kan nakomen. |n de
mate waa In etverleden rer() resentat] f|sv%or de toekomgt we(rdt de %rc%ﬁwoet

van schyld no lange termi GVvat dus I[Y)]acalddoor e dexk ciént
van de flnanu e Verplichti (115 van et vreemad vermogen (D

Dezelfd eoverweg gen gefden ook voor de Korte ter |+n chu aan leve-
ranciers wegens aankoop van goederen en dien ten VWK G%en voor het ove-
n evreem vermogen op korté term A Wegens eIas Ingen, sociale Iasten en he-

glngen ontvan rgen voorunbea| geh, andere leningen en orgtoc ten ont-
van ncontante an ere schulden‘op ten hoo ste 1jaar en overlopende Ip
5|va VWKTa eze SC udcate orieén zin_afha {( van de aktivi teltsg aad

kpen K), respectievelifk omzet ( Jdoeh 00 a(de schuldrotatl ﬁ
nRWK g? d¢ mate waann everan Iers, Tespectievelijk andere korte termijn-
schulden snéller of trager worden voldaan.

De noemer van de ratio omvatd Investeringe 5\9 onderverdeeld in bedri r;]fs
actlvla en In financiele activa. De be njrfsa tiva (BA) 1 nchtmgskosten Im
terig en maéeneevaste actlva \oOrraden vo erin R oogstelaar
en overlo acnva De |nanC|eIe a%tlva FA omva n f| anC|eIev
vordepn en op. lange afn] l(aar en thesaurie ee oe|vo tvan de
bedrijfs| estenng IS arhanke van eomzet van e rotatie
van e edrijfsactiva (RBA). Bléee even omze roel er teen rotatleversnel

% agere mvesterin en en een v rt rg % e|nv st rin en Het verschil

ssen dg netto-bedi SJ |va op e|nd F gﬂn ans Is ge netto- estenn? van

Peno m 203 orP amneeve ensstroomtabel de hruto of wer-
elijke |nvestenngen| bedné sactva te en en, worden easc gvm%en en
de Waardeverminaderingen toe% voeqd en de h rwaardenngsmeerwa rde afge
trokken, De cufers Lv.m. afschrijvingen, waaraeverminderingen en herwaarde-
ringen (A+ WV —HW) bavmdt en'terug in de toelichtingen 4 en 7

ste acliv

. Overzicht van het elntgjgreerde liquiditeitsmodel

faktoren die de liquigiiteit van de ondernemlng beinvloeden worden overzich-
te A samen evat |n erstaand schema. Vertrekkend van de I%emene dekklgg
a de uitgaven door mkemsten en bEHlnh ulditeit wore de om Kader

eementen verder gedetal Ieerd g Ake en&lteqree I? nay gnng |aat toe Qe

|nvoe van een r ﬁpta ratio’s.Op de liqui B dze ertl J na‘te gaan. Dit
tegﬁ 33|eke ratio- analy waarbij e ratio’s eén voor een en
afzonoer nkw rden estu eerd
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Operationele cashJlow

Operationele cashJlow védr belastingen
Nettoresultaat o
Afschrijvingen, waardeverminderin- A
gen, voorzieningen en pensioenfonds

Totaal operationele cash flow v6or be-  OCF*
lastingen

Belastm?_en )

Belastingen op operationele cash flow  \RR
of op bruto resultaat .
Belastingvoordeel op afschrijvingen, mvA
waardevermjnderm%en, voorzienin-
gen en pensioenfonds

Totaal belastingen

8EﬁRATIONELE CASH FLOW NA BELASTIN OCFd

Financiéle uitgaven van vreemd vermogen

Financiéle kosten van vreemd vermo-  FKW

en
%elastingvoordeel financiéle Kosten  BIVpxv
van vreemd vermogen
A,fschrgvmgen op “disagio’s en le-
nlngsk sten o
Aanwending van voorzieningen (VIR
Aflossm%van schulden op langer da
Ljaar (IX.A)

adis

Totaal financiéle vitgaven van vreemd ~ FUW
vermogen

QPERATIONELE CASH FLOW NA BELASTIN
EN NA FINANCIELE UITGAVEN VAN
VREEMD VERMOGEN

Financiéle uitgaven van eigen vermogen

Winstuitkerin . Wu
Terugbetaling”van eigen vermogen TBEV

Totaal financiéle uitgaven van eigen
vermogen

QPERATIONELE CASH FLOW NA BELASTIN
GEN EN NA FINANCIELE UITGAVEN

Investeringen

Investeringen jn vaste activa
prichtingskosten
IIl. Immateriéle vaste activa
Il Materiéle vaste activa

AFV VLT

Bron

Bedrag

%

Aanwending

Bedrag

%

Saldo
Bedrag %
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IV.  Financile vaste activa ]
V. Vorderingen op langer dan 1jaar

Vaste activa [+ 11+ 111+ 1V + V)

Investeringen in realiseerbare activa
. Voorraden ,
VII. - Vorderingen op ten hoogste 1jaar
VIII. -~ Thesauriébeleggingen
Overlopende activa

Realiseerbare activa (VI + VIl + VIl + X)

EETAAL INY %TERINGEN INVASTEEN REALI [V
ERBARE ACTIVA

Externefinanciering

Financiering met eigen vermogen ) )
[+11+111+ 1V Inbreng van nieuw eigen vermogen

V. Herwaarderingsmeerwaarden
VI, Ontvangen kapitaalsubsidies

DAYy +4)

Financiering met vreemd vermogen op lange termijn
of nieuw aangegane schulden op langer dan 1jaar

Vreemd vermogen op lange termijn  EFwit

(V1)

Fmanmerm%met vreemd vermogen op korte termijn
[X. S¢hulden op ten hoogste 1jaar
B Kredletmstelfgngen ERYKTm
C. Wegens aankoop van goe-
derén en diensten ,
D. Wegens belastmgen,,soua-
le Iasten en bezoldigingen
E Ontvangen vooruitoetalin

en
F %ndere leningen en borg-
tochten ontvangen In con-
tanten
G. Andere ,
X. Overlopende passiva

Vreemd vermogen op korte termijn

(IX+ X)
inancieringy met vreemd vermogen
WA,

TOTAAL EXTERNE FINANCIERING EF

%?’\I‘_(I;)O INVESTERINGEN  EXTERNE FINANCIE

TOTAAL, UITGEZONDERD BESCHIKBAAR
IX.  Beschikbaar

TOTAAL
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