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Financiële analyse van de onderneming: theorie en toepassing op de jaarrekening volgens Belgian 
GAAP en IFRS geeft een overzicht van de diverse technieken van financiële analyse, 
vult deze aan met de persoonlijke inzichten van de auteurs en met resultaten van empi-
risch onderzoek en past deze technieken praktisch toe op de jaarrekeningen.

Na een inleidend hoofdstuk worden in deel 1 de enkelvoudige jaarrekening volgens het 
volledig, het verkort en het micromodel en de kasstromen besproken. Deel 2 betreft 
de ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening en de interpretatie ervan. In deel 3 
wordt de geconsolideerde jaarrekening volgens de vennootschapswetgeving en in deel 4 
de geconsolideerde jaarrekening volgens de IFRS-normen geanalyseerd. Modellen voor 
succes en faling, waarbij financiële informatie wordt geïntegreerd, worden besproken 
in deel 5.
De gegevens van de cijfervoorbeelden, de herwerkte modellen van balans en resulta-
tenrekening en de toepassingen van de verschillende analysetechnieken zijn opgeno-
men in een afzonderlijk tweede boekdeel.

De nieuwe editie 2017 van Financiële analyse van de onderneming is aangepast aan de re-
cente wijzigingen van het boekhoudrecht, van de Belgische vennootschapswetgeving 
en van de wet betreffende de continuïteit van ondernemingen. De Accountancywet en 
het Accountancybesluit van 18 december 2015 tot omzetting van Richtlijn 2013/34/EU 
zijn erin verwerkt. De meest actuele jaarrekeningmodellen, opgesteld door de Balans-
centrale van de Nationale Bank van België, worden gebruikt. 
Daarnaast zijn de statistieken i.v.m. de financiële ratio’s die op basis van de individu-
ele jaarrekeningen door de Balanscentrale van de Nationale Bank van België worden 
opgesteld, bijgewerkt. De statistieken, gepubliceerd door Graydon België, met betrek-
king tot de omvang en de kenmerken van faillissementen in België werden eveneens 
geactualiseerd.  

Dit handboek richt zich o.a. tot onderzoekers die gebruik maken van jaarrekening-
gegevens, bestuurders en directieleden, financiële directeuren, leden van de onderne-
mingsraden, revisoren, accountants, boekhouders, fiscale consulenten, financiële en 
kredietanalisten, bedrijfsadviseurs, magistraten, bedrijfsjuristen en studenten van het 
economisch hoger onderwijs.

Dit boek wordt eveneens in het Frans gepubliceerd onder de titel Traité d’analyse finan-
cière – Comptes individuels et consolidés, Code des sociétés et IFRS.
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Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

De verticale analyse van de resultatenrekening (zie hoofdstuk 3) brengt het relatieve aandeel van 
de verschillende soorten bedrijfskosten, de fi nanciële kosten, de niet-recurrente elementen, de 
belastingen en de winst of het verlies van het boekjaar in de verkopen tot uitdrukking (tabel T6). 
Deze percentages zijn niet of moeilijk vergelijkbaar tussen verschillende ondernemingen omdat 
de verkopen gebaseerd zijn op aankopen bij derden, die variëren naar gelang van de sector en de 
onderneming. Het begrip  ‘toegevoegde waarde’ heeft  dit gebrek niet en is een maatstaf voor de 
globale economische prestatie van een onderneming, zoals in hoofdstuk 1 reeds aangegeven is.
De toegevoegdewaarderatio’s (defi nitie, codes, toepassing op het voorbeeld en sectorkwartie-
len) zijn opgenomen in tabel T10.

5.1. Het begrip toegevoegde waarde

Het begrip ‘toegevoegde waarde’ is oorspronkelijk ontwikkeld vanuit macro-economisch oog-
punt. De toegevoegde waarde is de basis voor het nationaal product, dat de klassieke indicator 
is van de economische prestaties van een land.

In hoofdstuk 1 is de toegevoegde waarde die voortgebracht is door een economische eenheid, 
algemeen gedefi nieerd als een verschil:

toegevoegde waarde = waarde van de productie – intermediair verbruik (1.1)

De som van de toegevoegde waarden, voortgebracht door alle economische eenheden van een 
land, vormt het ‘binnenlands product’. Door de waarde van de productie te verminderen met 
het verbruik van de aangekochte goederen en diensten, worden dubbel- of meer dan dubbeltel-
lingen vermeden die zouden voortvloeien uit een eenvoudige optelling van de productiewaar-
den van de economische eenheden die immers in cascadesysteem werken in een bedrijfskolom 
van grondstof tot eindproduct.

Een belangrijk probleem bij het bepalen van de toegevoegde waarde is de waardering. De 
waarde wordt uitdrukkelijk gesteld bij elke verkooptransactie die wordt afgewikkeld door een 
geldtransactie op basis van de marktprijs. Dit is het geval voor ondernemingen die werken voor 
de markt: de toegevoegde waarde ontstaat uit een confrontatie op de markt van de goederen en 
diensten van de onderneming met de eisen van de consument. Uiteindelijk is het de verbruiker 
die toelaat dat de toegevoegde waarde wordt gerealiseerd door het product te kopen aan de 
voorgestelde prijs. Indien hij niet bereid is het voorgestelde product of de voorgestelde dienst 
te kopen, realiseert de onderneming geen toegevoegde waarde, ondanks de inspanningen die 
in de onderneming zijn gebeurd om het product of de dienst tot stand te brengen.

Een probleem ontstaat bij de waardering van goederen en diensten die niet het voorwerp uit-
maken van een commerciële en monetaire transactie: sociale diensten, onderwijs, huishoude-
lijk werk, doe-het-zelf-werk in huis, landbouw- en ambachtelijke productie (voornamelijk in 
ontwikkelingslanden), … Bovendien is er de macro-economische discussie rond de begrippen 
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‘welvaart’ en ‘welzijn’; voor dit laatste concept zouden toegevoegde waarde en nationaal pro-
duct geen goede maatstaven zijn.
Het begrip ‘toegevoegde waarde’ is dus ontstaan op macro-economisch vlak en wordt op dat 
vlak vandaag in vraag gesteld. Op micro-economisch vlak wordt het echter meer en meer toe-
gepast in het kader van de fi nanciële analyse van de onderneming.

Hoewel het begrip ‘toegevoegde waarde’ in Europa (in mindere mate in de VS) algemeen wordt 
aanvaard in de fi nanciële analyse, is er geen eenduidige defi nitie. De toegevoegde waarde kan 
worden gedefi nieerd vanuit het oogpunt van de oorsprong of van de verdeling ervan. De vraag 
kan worden gesteld of fi nanciële resultaten, niet-recurrente resultaten en overheidssubsidies al 
dan niet moeten worden opgenomen. Vervolgens wordt de toegevoegde waarde berekend op 
basis van de Belgische jaarrekening en geanalyseerd.

5.2. Oorsprong van de toegevoegde waarde

Defi nitie 1.1 bepaalt de toegevoegde waarde vanuit het gezichtspunt van de oorsprong als:

toegevoegde waarde = waarde van de productie – intermediair verbruik (1.1)

Beide delen van defi nitie 1.1. moeten worden gespecifi ceerd. Indien men rekening houdt met 
het principe van de realisatie van de toegevoegde waarde op de markt, omvat de  waarde van 
de productie in de eerste plaats het bedrag van de verkopen. Die worden gewaardeerd aan ver-
koopprijs exclusief belastingen. Zo krijgt men de waarde van de verkochte productie.
Indien de voorraden goederen in bewerking en afgewerkte producten en de bestellingen in 
uitvoering binnen een normale termijn worden omgezet in verkopen, mag de mutatie van 
deze voorraden worden opgenomen in de waarde van de productie. Het betreft  de productie in 
voorraad, die wordt gewaardeerd tegen aanschaffi  ngswaarde of tegen lagere marktwaarde en 
die negatief kan zijn indien de verkopen groter zijn dan de productie.
Ten slotte kan de onderneming zelf immateriële en materiële vaste activa produceren. Dit is 
ook output van de onderneming, namelijk geproduceerde vaste activa, gewaardeerd tegen ver-
vaardigingsprijs.
De waarde van de productie omvat dus:

waarde van de productie
= verkochte productie + <productie in voorraad> + geproduceerde vaste activa (5.1)

Indien de onderneming moeilijkheden ondervindt om haar productie te verkopen, is de opname 
van de productie in voorraad in de waarde van de productie niet gerechtvaardigd. Toegevoegde 
waarde ontstaat immers door de aanvaarding van het product op de markt, wat blijkt uit een ver-
koop en betaling van de verkoopprijs. Hetzelfde geldt voor de geproduceerde vaste activa. Die kun-
nen niet in de waarde van de productie worden opgenomen indien er geen rendementswaarde is.
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De toegevoegde waarde wordt berekend door de waarde van de productie te verminderen met 
het   intermediair verbruik (zie defi nitie 1.1).
Het intermediair verbruik omvat:
– de kosten van handelsgoederen en van de verbruikte grond- en hulpstoff en, d.w.z. de inko-

pen, gecorrigeerd voor de wijzigingen in de voorraad;
– de kosten van de diensten en diverse goederen.

De vraag kan worden gesteld of de afschrijvingen en de andere niet-kaskosten al dan niet 
moeten worden afgetrokken. Het ‘verbruik’ of de afschrijvingen van de vaste bedrijfsactiva kan 
men beschouwen als een levering door derden en volgens deze visie hoeven de afschrijvingen 
niet in de toegevoegde waarde te worden opgenomen. Op analoge wijze worden de andere 
niet-kaskosten behandeld.

Algemeen kan er een onderscheid worden gemaakt tussen:
– bruto toegevoegde waarde, waarbij de niet-kaskosten niet opgenomen worden onder het 

intermediair verbruik en dus deel uitmaken van de toegevoegde waarde;
– netto toegevoegde waarde, waarbij de niet-kaskosten worden beschouwd als intermediair 

verbruik en dus van de toegevoegde waarde in mindering worden gebracht.
Dus:

netto toegevoegde waarde = bruto toegevoegde waarde – niet-kaskosten (5.2)

De voorzieningen voor pensioenen zijn personeelskosten, die voor de berekening van de netto 
toegevoegde waarde niet mogen worden opgenomen in de niet-kaskosten.

In fi guur 5.1 wordt de defi nitie van de toegevoegde waarde volgens oorsprong schematisch 
voorgesteld.

Figuur 5.1. Oorsprong van de toegevoegde waarde
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De defi nitie van de toegevoegde waarde volgens oorsprong is fundamenteel omdat zij geba-
seerd is op het doelmatigheidscriterium: toegevoegde waarde ontstaat enkel door de aanvaar-
ding van het product door de verbruiker op de markt en is niet afh ankelijk van de ingezette 
productiemiddelen.

5.3. Verdeling van de toegevoegde waarde

De toegevoegde waarde, gedefi nieerd volgens de oorsprong, geeft  geen inzicht in de verdeling 
ervan over de verschillende productiefactoren. De defi nitie van de toegevoegde waarde over-
eenkomstig de verdeling ervan is weergegeven in fi guur 5.2.

Uit fi guur 5.2 kan men afl eiden dat de toegevoegde waarde, vanuit het standpunt van de verde-
ling ervan, gelijk is aan de som van de personeelskosten, de fi nanciële kosten van het vreemd 
vermogen, de belastingen, de toegevoegde winst en de niet-kaskosten indien men de bruto 
toegevoegde waarde wenst te bepalen.

bruto toegevoegde waarde
= niet-kaskosten
+ personeelskosten
+ fi nanciële kosten van het vreemd vermogen
+ belastingen
+ toegevoegde winst (5.3)

De toegevoegde winst is wat er van de bruto toegevoegde waarde overblijft  voor de aandeel-
houders nadat de andere productiefactoren zijn vergoed (personeelskosten, fi nanciële kosten 
van het vreemd vermogen, belastingen) en nadat de niet-kaskosten in mindering zijn gebracht.

Figuur 5.2. Verdeling van de toegevoegde waarde
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Het begrip ‘ toegevoegde winst’ wordt gepreciseerd in sectie 5.4 en staat vóór winstuitkering. 
Die wordt meestal gedeeltelijk uitgekeerd en gedeeltelijk ingehouden. Na resultaatverwerking 
verkrijgt men de verdeling van de bruto toegevoegde waarde over de verschillende productie-
factoren overeenkomstig fi guur 5.3. Op deze fi guur is de toegevoegde winst verdeeld over de 
gereserveerde toegevoegde winst en de liquide vergoeding van het eigen vermogen.

Figuur 5.3. Verdeling van de toegevoegde waarde na winstuitkering
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In geval van verlies is de waarde van de productie kleiner dan de som van de verbruikte goe-
deren en diensten, de personeelskosten, de fi nanciële kosten van het vreemd vermogen en de 
belastingen en ontstaat er een ‘ toegevoegd verlies’. Figuur 5.4 geeft  een voorbeeld van een der-
gelijke situatie.

Figuur 5.4. Verdeling van de toegevoegde waarde in geval van verlies
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5.4. Toegevoegde waarde, fi nanciële en niet-recurrente resultaten 
en overheidssubsidies

Volgens defi nitie 1.1 is de toegevoegde waarde gelijk aan het verschil tussen de waarde van de 
productie en de intermediaire consumptie.
In deze defi nitie van de toegevoegde waarde worden de fi nanciële opbrengsten (uit fi nanciële 
vaste en vlottende activa en andere fi nanciële opbrengsten) niet opgenomen. De reden daar-
voor ligt op macro-economisch vlak. De ontvangen dividenden zijn winsten die uitgekeerd 
zijn door andere ondernemingen en dus deel uitmaken van de toegevoegde waarde van die 
andere ondernemingen. Door deze dividenden nogmaals op te nemen in de toegevoegde 
waarde van de ontvangende onderneming, zouden ze tweemaal worden geteld bij de bepaling 
van het nationaal product.
Hetzelfde geldt voor de ontvangen interesten. Deze interesten zijn voor een groot deel ver-
schuldigd door andere ondernemingen en zijn dus begrepen in hun toegevoegde waarde. Wat 
de door particulieren – niet-zelfstandigen verschuldigde interesten betreft , moet worden opge-
merkt dat deze personen, macro-economisch gezien, geen toegevoegde waarde scheppen ver-
mits hun inkomen reeds is opgenomen in de toegevoegde waarde van de andere economische 
groepen (ondernemingen en overheid).
Indien men de fi nanciële opbrengsten uit fi nanciële activa niet opneemt in de toegevoegde 
waarde, moeten de waardeverminderingen op fi nanciële activa eveneens uitgesloten worden. 
Deze benadering is conform de methode die is toegepast bij de herwerking van de resultaten-
rekening.
Financiële opbrengsten komen niet voort uit een ‘productieve’ activiteit van de onderneming 
en worden daarom niet opgenomen in de toegevoegde waarde. Om dezelfde reden worden 
de niet-recurrente elementen uitgesloten bij de berekening van de toegevoegde waarde: niet-
recurrente opbrengsten, niet-recurrente kosten, regularisering van belastingen en terugneming 
van voorzieningen voor belastingen, belastingen op het resultaat van vorige boekjaren, …

Toegevoegde waarde wordt gerealiseerd op de markt door aan de behoeft en van de consumen-
ten te voldoen. Daarom zijn de overheidssubsidies systematisch verwijderd uit de samenstel-
lende delen van de toegevoegde waarde. De exploitatiesubsidies en compenserende bedragen 
worden afgetrokken van de verkopen. Volgens de jaarrekeningwetgeving zijn de kapitaal- en 
interestsubsidies opgenomen onder de fi nanciële opbrengsten; omdat de fi nanciële opbreng-
sten uitgesloten zijn bij de bepaling van de toegevoegde waarde, worden deze subsidies dus 
eveneens uitgesloten.

Het geheel van deze correcties wordt uitgevoerd op de winst of het verlies. Na correcties krijgt 
men de  toegevoegde winst of het  toegevoegd verlies, die/dat uiteraard verschillend is van de 
winst of het verlies van het boekjaar na belastingen (cf. infra sectie 5.5 en tabel 5.2 voor het 
volledig model en 5.4 voor het verkort en micromodel).
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5.5. Berekening van de toegevoegde waarde op basis van de jaarrekening

Omwille van de meer beperkte informatie in de verkorte en microjaarrekening wordt de bere-
kening van de toegevoegde waarde voor het volledig model enerzijds en het verkort en micro-
model anderzijds afzonderlijk behandeld.

5.5.1. Berekening van de toegevoegde waarde volgens het volledig model (tabellen 5.1 
en 5.2)

In de resultatenrekening volgens het volledig model, opgenomen in het koninklijk besluit van 
30 januari 2001, wordt de toegevoegde waarde van de onderneming niet uitdrukkelijk vermeld. 
De verschillende rubrieken die noodzakelijk zijn voor de berekening ervan, zijn echter wel 
aanwezig in het model. In de tabellen 5.1 en 5.2 wordt de toegevoegde waarde volgens oor-
sprong en volgens verdeling voorgesteld, toegepast op het voorbeeld.

Ondanks de sterke stijging van de omzet brengt de onderneming in het voorbeeld in 20X2 
aanzienlijk minder bruto toegevoegde waarde voort dan in 20X1 (tabel 5.1); dit is te wijten 
aan de verhoudingsgewijze snellere stijging van het intermediair verbruik. Door de nog ster-
kere toename van de recurrente niet-kaskosten van bedrijfsaard daalt de netto toegevoegde 
waarde nog meer. In 20X3 blijft  de omzet stijgen, maar wordt het intermediair verbruik dui-
delijk beperkt, waardoor de bruto toegevoegde waarde sterk toeneemt. Tezelfdertijd dalen 
de recurrente niet-kaskosten van bedrijfsaard, zodat de netto toegevoegde waarde nog snel-
ler stijgt.

5.5.2. Berekening van de toegevoegde waarde volgens het verkort en het micromodel 
(tabellen 5.3 en 5.4)

De verkorte en de microresultatenrekening hebben de brutomarge (inclusief exploitatiesubsi-
dies en compenserende bedragen) als uitgangspunt.
De defi nitie van de  toegevoegde waarde volgens oorsprong is eenvoudig: de bruto toegevoegde 
waarde is gelijk aan de brutomarge na aft rek van de niet-recurrente bedrijfsopbrengsten; na 
aft rek van de niet-kaskosten van bedrijfsaard krijgt men de netto toegevoegde waarde. De 
toepassing op het voorbeeld is opgenomen in tabel 5.3.



Intersentia 127

Hoofdstuk 5. Toegevoegde waarde

 Ta
be

l 5
.1

. T
oe

ge
vo

eg
de

 w
aa

rd
e v

ol
ge

ns
 o

or
sp

ro
ng

 (v
ol

le
di

g 
m

od
el

)

 
M

O
D

EL
 e

n
 C

O
D

ES
(a

)
20

X
3

20
X

2
20

X
1

V
er

ko
ch

te
 p

ro
d

u
ct

ie
 o

f 
ve

rk
o

p
en

(b
)

V
O

L 
(|7

0|
 +

 |7
4|

 –
 |7

40
|)

15
9 

10
9

12
4 

72
4

10
1 

22
8

O
m

ze
t(b

)
V

O
L 

|7
0|

15
9 

09
9

12
4 

64
0

10
0 

91
0

A
nd

er
e 

be
dr

ijf
so

pb
re

ng
st

en
(b

)
V

O
L 

+
 |7

4|
10

84
31

8

Ex
pl

oi
ta

tie
su

bs
id

ie
s 

en
 c

om
pe

ns
er

en
de

 b
ed

ra
ge

n 
(–

)(b
)

V
O

L 
– 

|7
40

|
–0

–0
–0

+
 P

ro
d

u
ct

ie
 in

 v
o

o
rr

aa
d

V
O

L 
+

 <
71

>
–3

56
25

3
1 

50
6

Vo
or

ra
ad

 g
oe

de
re

n 
in

 b
ew

er
ki

ng
 e

n 
ge

re
ed

 p
ro

du
ct

 e
n

be
st

el
lin

ge
n 

in
 u

itv
oe

rin
g:

 t
oe

na
m

e 
(a

fn
am

e)
 (+

)/(
–)

(b
)

 
 

 
 

+
 G

ep
ro

d
u

ce
er

d
e 

va
st

e 
ac

ti
va

(b
)

V
O

L 
+

 |7
2|

0
29

0
41

0

=
  W

aa
rd

e 
va

n
 d

e 
p

ro
d

u
ct

ie
 o

f 
b

ed
ri

jf
so

p
b

re
n

g
st

en
 e

xc
lu

si
ef

 
su

b
si

d
ie

s(b
)

V
O

L 
(|7

0/
76

A
| –

 |7
6A

| –
 |7

40
|)

15
8 

75
3

12
5 

26
7

10
3 

14
4

– 
In

te
rm

ed
ia

ir
 v

er
b

ru
ik

(b
)

V
O

L 
– 

(|6
0|

 +
 |6

1|
)

13
6 

95
0

11
0 

03
0

86
 2

62

H
an

de
ls

go
ed

er
en

, g
ro

nd
- 

en
 h

ul
ps

to
ff

en
(b

)
V

O
L 

|6
0|

92
 7

79
74

 9
98

57
 9

63

D
ie

ns
te

n 
en

 d
iv

er
se

 g
oe

de
re

n(b
)

V
O

L 
+

 |6
1|

44
 1

71
35

 0
32

28
 2

99

=
 B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e(b

)
V

O
L 

(|7
0/

76
A

| –
 | 

76
A

| –
 |7

40
| –

 |6
0|

 –
 |6

1|
)

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82

– 
 R

ec
u

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

o
st

en
 v

an
 b

ed
ri

jf
sa

ar
d

 e
xc

lu
si

ef
 

vo
o

rz
ie

n
in

g
en

 v
o

o
r 

p
en

si
o

en
en

 e
n

 s
u

b
si

d
ie

s
V

O
L 

– 
(|6

30
| +

 <
63

1/
4>

 +
 <

63
5/

8>
 

– 
<

63
5>

)
–4

 1
60

–5
 1

92
–4

 6
45

Re
cu

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

os
te

n 
va

n 
be

dr
ijf

sa
ar

d(b
)

V
O

L 
(|6

30
| +

 <
63

1/
4>

 +
 <

63
5/

8>
 –

 |9
12

5|
)

3 
92

1
4 

94
7

4 
37

0

Vo
or

zi
en

in
ge

n 
vo

or
 p

en
si

oe
ne

n 
en

 s
oo

rt
ge

lij
ke

 v
er

pl
ic

ht
in

ge
n 

(–
)(c

)(d
)

V
O

L 
– 

<
63

5>
–0

–0
–0

K
ap

ita
al

su
bs

id
ie

s 
aa

ng
er

ek
en

d 
op

 d
e 

re
su

lta
te

nr
ek

en
in

g(b
)(e

)
V

O
L 

– 
|9

12
5|

23
9

24
5

27
5

=
 N

et
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
O

L 
(|7

0/
76

A
| –

 |7
6A

| –
 |7

40
| –

 |6
0|

 –
 |6

1|
 

– 
|6

30
| –

 <
63

1/
4>

 –
 <

63
5/

8>
 +

 <
63

5>
)

17
 6

43
10

 0
45

12
 2

37

(a
)  

V
O

L 
=

 v
ol

le
di

g 
m

od
el

.
(b

)  
Ta

be
l T

6.
(c

)  
Ta

be
l T

1 
of

 T
2.

V
O

L 
6 

To
el

ic
ht

in
g 

V
O

L 
6.

10
.

(d
)  

 D
e 

vo
or

zi
en

in
ge

n 
vo

or
 p

en
si

oe
ne

n 
zi

jn
 p

er
so

ne
el

sk
os

te
n 

di
e 

bi
j d

e 
be

re
ke

ni
ng

 v
an

 d
e 

ne
tt

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e 
ni

et
 o

pg
en

om
en

 w
or

de
n 

in
 d

e 
re

cu
rr

en
te

 n
ie

t-
ka

sk
os

te
n 

va
n 

be
dr

ijf
sa

ar
d 

om
da

t 
zi

j d
ee

l u
itm

ak
en

 v
an

 d
e 

ne
tt

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e 
di

e 
ve

rd
ee

ld
 w

or
dt

 a
an

 h
et

 p
er

so
ne

el
 (z

ie
 t

ab
el

 5
.2

).
(e

)  
 D

e 
ka

pi
ta

al
su

bs
id

ie
s,

 a
an

ge
re

ke
nd

 o
p 

he
t r

es
ul

ta
at

, z
ijn

 in
 d

e 
he

rw
er

kt
e 

re
su

lta
te

nr
ek

en
in

g 
in

 m
in

de
rin

g 
ge

br
ac

ht
 v

an
 d

e 
re

cu
rr

en
te

 n
ie

t-
ka

sk
os

te
n 

va
n 

be
dr

ijf
sa

ar
d 

en
 m

oe
te

n 
du

s 
op

ni
eu

w
 w

or
de

n 
op

ge
te

ld
 in

di
en

 d
e 

ne
tt

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e 
zo

nd
er

 s
ub

si
di

e-
in

vl
oe

d 
w

or
dt

 b
er

ek
en

d.



128 Intersentia

Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

Ta
be

l 5
.2

. T
oe

ge
vo

eg
de

 w
aa

rd
e v

ol
ge

ns
 v

er
de

lin
g 

(v
ol

le
di

g 
m

od
el

)

   

M
O

D
EL

 e
n

 C
O

D
ES

(a
)

20
X

3
20

X
2

20
X

1
 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

Pe
rs

o
n

ee
ls

ko
st

en
V

O
L 

(<
62

>
 +

 <
63

5>
)

10
 4

87
48

,1
9 

75
8

64
,0

9 
31

5
55

,2
Be

zo
ld

ig
in

ge
n,

 s
oc

ia
le

 la
st

en
 e

n 
pe

ns
io

en
en

(b
)

V
O

L 
<

62
>

10
 4

87
 

9 
75

8
 

9 
31

5
 

Vo
or

zi
en

in
ge

n 
vo

or
 p

en
si

oe
ne

n 
en

 s
oo

rt
ge

lij
ke

 
ve

rp
lic

ht
in

ge
n:

 t
oe

vo
eg

in
ge

n 
(b

es
te

di
ng

en
 e

n 
te

ru
gn

em
in

ge
n)

 (+
)/(

–)
(c

)(d
)

V
O

L 
+

 <
63

5>
+

0
 

+
0

 
+

0
 

+
  F

in
an

ci
ël

e 
ko

st
en

 v
an

 h
et

 v
re

em
d

 v
er

m
o

g
en

 
ex

cl
u

si
ef

 s
u

b
si

d
ie

s
V

O
L 

(|6
50

| +
 |6

53
|)

2 
76

8
12

,7
2 

07
9

13
,7

1 
32

9
7,

9

Fi
na

nc
ië

le
 k

os
te

n 
va

n 
he

t 
vr

ee
m

d 
ve

rm
og

en
(b

)
V

O
L 

(|6
50

| +
 |6

53
| –

 |9
12

6|
)

2 
76

8
 

2 
07

9
 

1 
32

9
 

In
te

re
st

su
bs

id
ie

s 
aa

ng
er

ek
en

d 
op

 h
et

 r
es

ul
ta

at
(e

)(f
)

V
O

L 
+

 |9
12

6|
0

 
0

 
0

 

+
 B

el
as

ti
n

g
en

V
O

L 
(|9

13
4|

 +
 |6

40
|)

78
3

3,
6

21
7

1,
4

28
4

1,
7

Be
la

st
in

ge
n 

op
 h

et
 r

es
ul

ta
at

 v
an

 h
et

 b
oe

kj
aa

r(b
)

V
O

L 
|9

13
4|

54
0

 
0

 
0

 

Be
dr

ijf
sb

el
as

tin
ge

n 
en

 t
ak

se
n(c

)
V

O
L 

+
 |6

40
|

24
3

 
21

7
 

28
4

 

+
 T

o
eg

ev
o

eg
d

e 
w

in
st

 o
f 

ve
rl

ie
s

V
O

L 
(<

99
04

>
 –

 |7
40

| +
 |6

41
/8

| 
– 

|6
49

| –
 |7

5|
 +

 <
65

1>
 +

 |6
52

/9
| 

– 
|6

53
| –

 |7
6A

| –
 |7

6B
| +

 |6
6A

| 
+

 |6
6B

| –
 |7

80
| +

 |6
80

| –
 |7

7|
 

+
 |9

13
8|

)

3 
60

5
16

,5
–2

 0
09

–1
3,

2
1 

30
9

7,
7

W
in

st
 (v

er
lie

s)
 v

an
 h

et
 b

oe
kj

aa
r 

na
 b

el
as

tin
ge

n 
(+

)/(
–)

(b
)

V
O

L 
<

99
04

>
4 

17
4

 
–1

 8
71

 
1 

49
1

 

Ex
pl

oi
ta

tie
su

bs
id

ie
s 

en
 c

om
pe

ns
er

en
de

 b
ed

ra
ge

n 
(–

)(b
)

V
O

L 
– 

|7
40

|
–0

 
–0

 
–0

 

A
nd

er
e 

be
dr

ijf
sk

os
te

n 
ex

cl
us

ie
f 

be
dr

ijf
sb

el
as

tin
ge

n 
en

 
ta

ks
en

(c
)

V
O

L 
+

 |6
41

/8
|

+
52

 
+

0
 

+
0

 

A
ls

 h
er

st
ru

ct
ur

er
in

gs
ko

st
en

 g
ea

ct
iv

ee
rd

e 
be

dr
ijf

s k
os

te
n 

(–
)(b

)

V
O

L 
– 

|6
49

|
–0

 
–0

 
–0

 

Fi
na

nc
ië

le
 o

pb
re

ng
st

en
 (–

)(g
)

V
O

L 
– 

|7
5|

–1
 0

33
 

–5
83

 
–5

93
 

W
aa

rd
ev

er
m

in
de

rin
ge

n 
op

 v
lo

tt
en

de
 a

ct
iv

a 
an

de
re

 
da

n 
vo

or
ra

de
n,

 b
es

te
lli

ng
en

 in
 u

itv
oe

rin
g 

en
 h

an
de

ls
-

vo
rd

er
in

ge
n:

 t
oe

vo
eg

in
ge

n 
(t

er
ug

ne
m

in
ge

n)
 (+

)/(
–)

(g
)

V
O

L 
+

 <
65

1>
+

0
 

+
0

 
+

0
 

A
nd

er
e 

fi n
an

ci
ël

e 
ko

st
en

(g
)  

V
O

L 
+

 |6
52

/9
|

+
62

5
 

+
50

7
 

+
34

9
 

Be
dr

ag
 v

an
 h

et
 d

is
co

nt
o 

va
n 

te
n 

la
st

e 
va

n 
de

 o
nd

er
-

ne
m

in
g 

bi
j d

e 
ve

rh
an

de
lin

g 
va

n 
vo

rd
er

in
ge

n 
(–

)(e
)

V
O

L 
– 

|6
53

|
–0

 
–0

 
–0

 



Intersentia 129

Hoofdstuk 5. Toegevoegde waarde

   

M
O

D
EL

 e
n

 C
O

D
ES

(a
)

20
X

3
20

X
2

20
X

1
 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

B
ed

ra
g

 
St

ru
ct

u
u

r-
p

er
ce

n
ta

g
e 

N
ie

t-
re

cu
rr

en
te

 o
pb

re
ng

st
en

 (–
)(g

)
V

O
L 

– 
(|7

6A
| +

 |7
6B

|)
–5

6
 

–2
1

 
–1

2
 

N
ie

t-
re

cu
rr

en
te

 k
os

te
n(g

)
V

O
L 

+
 (|

66
A

| +
 |6

6B
|)

+
24

 
+

14
3

 
+

26
 

O
nt

tr
ek

ki
ng

 a
an

 d
e 

ui
tg

es
te

ld
e 

be
la

st
in

ge
n 

(–
)(g

)
V

O
L 

– 
|7

80
|

–1
66

 
–1

84
 

–2
08

 

O
ve

rb
oe

ki
ng

 n
aa

r 
de

 u
itg

es
te

ld
e 

be
la

st
in

ge
n 

(+
)(g

)
V

O
L 

+
 |6

80
|

+
0

 
+

0
 

+
0

 

Re
gu

la
ris

er
in

g 
va

n 
be

la
st

in
ge

n 
en

 t
er

ug
ne

m
in

g 
va

n 
vo

or
zi

en
in

ge
n 

vo
or

 b
el

as
tin

ge
n 

(–
)(g

)

V
O

L 
– 

|7
7|

–1
5

 
–0

 
–0

 

Be
la

st
in

ge
n 

op
 h

et
 r

es
ul

ta
at

 v
an

 v
or

ig
e 

bo
ek

ja
re

n(h
)

V
O

L 
+

 |9
13

8|
+

0
 

+
0

 
+

25
6

 

=
 N

et
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
O

L 
(|7

0/
76

A
| –

 |7
6A

| –
 |7

40
| 

– 
|6

0|
 –

 |6
1|

 –
 |6

30
| –

 <
63

1/
4>

 
– 

<
63

5/
8>

 +
 <

63
5>

)

17
 6

43
80

,9
10

 0
45

65
,9

12
 2

37
72

,5

+
  R

ec
u

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

o
st

en
 v

an
 b

ed
ri

jf
sa

ar
d

 e
xc

lu
-

si
ef

 v
o

o
rz

ie
n

in
g

en
 v

o
o

r 
p

en
si

o
en

en
 e

n
 s

u
b

si
d

ie
s 

V
O

L 
(|6

30
| +

 <
63

1/
4>

 
+

 <
63

5/
8>

 –
 <

63
5>

)
+

4 
16

0
19

,1
+

5 
19

2
34

,1
+

4 
64

5
27

,5

Re
cu

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

os
te

n 
va

n 
be

dr
ijf

sa
ar

d(b
)

V
O

L 
(|6

30
| +

 <
63

1/
4>

 
+

 <
63

5/
8>

 –
 |9

12
5|

)
3 

92
1

 
4 

94
7

 
4 

37
0

 

Vo
or

zi
en

in
ge

n 
vo

or
 p

en
si

oe
ne

n 
(–

)(c
)(d

)
V

O
L 

– 
<

63
5>

–0
 

–0
 

–0
 

K
ap

ita
al

su
bs

id
ie

s 
aa

ng
er

ek
en

d 
op

 d
e 

re
su

lta
te

nr
ek

en
in

g(e
)(f

)

V
O

L 
+

 |9
12

5|
23

9
 

24
5

 
27

5
 

=
 B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
O

L 
(|7

0/
76

A
| –

 |7
6A

| –
 |7

40
| 

– 
|6

0|
 –

 |6
1|

)
21

 8
03

10
0,

0
15

 2
37

10
0,

0
16

 8
82

10
0,

0

(a
)  

V
O

L 
=

 v
ol

le
di

g 
m

od
el

.
(b

)  
Ta

be
l T

6.
(c

)   
Ta

be
l T

1 
of

 T
2.

V
O

L 
6 

To
el

ic
ht

in
g 

V
O

L 
6.

10
.

(d
)  

 D
e 

vo
or

zi
en

in
ge

n 
vo

or
 p

en
si

oe
ne

n 
zi

jn
 p

er
so

ne
el

sk
os

te
n 

di
e 

bi
j d

e 
ve

rd
el

in
g 

va
n 

de
 n

et
to

 t
oe

ge
vo

eg
de

 w
aa

rd
e 

be
sc

ho
uw

d 
w

or
de

n 
al

s 
pe

rs
on

ee
ls

ko
st

en
 e

n 
ni

et
 

w
or

de
n 

op
ge

no
m

en
 in

 d
e 

re
cu

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

os
te

n 
va

n 
be

dr
ijf

sa
ar

d.
(e

)  
Ta

be
l T

1 
of

 T
2.

V
O

L 
6 

To
el

ic
ht

in
g 

V
O

L 
6.

11
. 

(f
)  

 D
e 

in
te

re
st

- 
en

 k
ap

ita
al

su
bs

id
ie

s,
 a

an
ge

re
ke

nd
 o

p 
de

 r
es

ul
ta

te
nr

ek
en

in
g,

 z
ijn

 in
 d

e 
he

rw
er

kt
e 

re
su

lta
te

nr
ek

en
in

g 
in

 m
in

de
rin

g 
ge

br
ac

ht
 v

an
 d

e 
fi n

an
ci

ël
e 

ko
st

en
 

va
n 

he
t 

vr
ee

m
d 

ve
rm

og
en

, r
es

p.
 v

an
 d

e 
re

cu
rr

en
te

 n
ie

t-
ka

sk
os

te
n 

va
n 

be
dr

ijf
sa

ar
d.

 
 

D
ez

e 
su

bs
id

ie
s 

w
or

de
n 

du
s 

op
ni

eu
w

 o
pg

et
el

d 
in

di
en

 d
e 

ne
tt

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e 
zo

nd
er

 s
ub

si
di

e-
in

vl
oe

d 
w

or
dt

 b
er

ek
en

d.
(g

)   
Ta

be
l T

1 
of

 T
2.

V
O

L 
4 

Re
su

lta
te

nr
ek

en
in

g.
(h

)  
Ta

be
l T

1 
of

 T
2.

V
O

L 
6 

To
el

ic
ht

in
g 

V
O

L 
6.

13
.



130 Intersentia

Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

Ta
be

l 5
.3

. T
oe

ge
vo

eg
de

 w
aa

rd
e v

ol
ge

ns
 o

or
sp

ro
ng

 (v
er

ko
rt

 en
 m

ic
ro

m
od

el
)

 
M

O
D

EL
 e

n
 C

O
D

ES
(a

)
20

X
3

20
X

2
20

X
1

B
ru

to
 t

o
eg

ev
o

eg
d

e 
w

aa
rd

e(b
)(c

)
V

K
T 

en
 M

IC
 (

<
99

00
>

 –
 |7

6A
|)

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82

– 
R

ec
u

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

o
st

en
 v

an
 b

ed
ri

jf
sa

ar
d

V
K

T 
en

 M
IC

 –
 (

|6
30

| +
 <

63
1/

4>
 +

 <
63

5/
8>

)
–4

16
0

–5
19

2
–4

 6
45

=
 N

et
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
K

T 
en

 M
IC

 (
<

99
00

>
 –

 |7
6A

| –
 |6

30
| 

– 
<

63
1/

4>
 –

 <
63

5/
8>

)
17

 6
43

10
 0

45
12

 2
37

(a
)  

V
K

T 
=

 v
er

ko
rt

 e
n 

M
IC

 =
 m

ic
ro

m
od

el
.

(b
)  

In
cl

us
ie

f 
ex

pl
oi

ta
tie

su
bs

id
ie

s 
en

 c
om

pe
ns

er
en

de
 b

ed
ra

ge
n.

(c
)  

Ta
be

l T
7.



Intersentia 131

Hoofdstuk 5. Toegevoegde waarde

Ta
be

l 5
.4

. T
oe

ge
vo

eg
de

 w
aa

rd
e v

ol
ge

ns
 v

er
de

lin
g 

(v
er

ko
rt

 en
 m

ic
ro

m
od

el
)

   

M
O

D
EL

 e
n

 C
O

D
ES

(a
)

20
X

3
20

X
2

20
X

1

 
B

ed
ra

g
 

St
ru

ct
u

u
r-

p
er

ce
n

ta
g

e 
B

ed
ra

g
 

St
ru

ct
u

u
r-

p
er

ce
n

ta
g

e 
B

ed
ra

g
 

St
ru

ct
u

u
r-

p
er

ce
n

ta
g

e 

Pe
rs

o
n

ee
ls

ko
st

en
: b

ez
o

ld
ig

in
g

en
, s

o
ci

al
e 

la
st

en
 e

n
 p

en
si

o
en

en
(b

)

V
K

T 
en

 M
IC

 <
62

>
10

 4
87

48
,1

9 
75

8
64

,0
9 

31
5

55
,2

+
 R

ec
u

rr
en

te
 fi

 n
an

ci
ël

e 
ko

st
en

(b
)

V
K

T 
en

 M
IC

 (
|6

5|
)

3 
39

3
15

,6
2 

58
6

17
,0

1 
67

8
9,

9

+
 B

el
as

ti
n

g
en

 o
p

 h
et

 r
es

u
lt

aa
t(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 <

67
/7

7>
52

5
2,

4
0

0,
0

25
6

1,
5

+
 T

o
eg

ev
o

eg
d

e 
w

in
st

 o
f 

ve
rl

ie
s 

V
K

T 
en

 M
IC

 (
<

99
04

>
 +

 |6
40

/8
| 

– 
|6

49
| –

 |7
5|

 –
 |7

6A
| –

 |7
6B

| 
+

 |6
6A

| +
 |6

6B
| –

 |7
80

| +
 |6

80
|)

3 
23

8
14

,9
–2

 2
99

–1
5,

1
98

8
5,

9

W
in

st
 (v

er
lie

s)
 v

an
 h

et
 b

oe
kj

aa
r 

na
 b

el
as

tin
ge

n(b
)

V
K

T 
en

 M
IC

 <
99

04
>

4 
17

4
–1

 8
71

1 
49

1
 

A
nd

er
e 

be
dr

ijf
sk

os
te

n(b
)

V
K

T 
en

 M
IC

 +
 |6

40
/8

|
29

5
21

7
28

4
 

A
ls

 h
er

st
ru

ct
ur

er
in

gs
ko

st
en

 g
ea

ct
iv

ee
rd

e 
be

dr
ijf

sk
os

te
n 

(–
)(b

)

V
K

T 
en

 M
IC

 –
 |6

49
|

–0
–0

–0
 

Re
cu

rr
en

te
 fi 

na
nc

ië
le

 o
pb

re
ng

st
en

 (–
)(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 –

 |7
5|

–1
 0

33
–5

83
–5

93
 

N
ie

t-
re

cu
rr

en
te

 o
pb

re
ng

st
en

 (–
)(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 –

 (|
76

A
| +

 |7
6B

|)
–5

6
–2

1
–1

2
 

N
ie

t-
re

cu
rr

en
te

 k
os

te
n(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 +

 (|
66

A
| +

 |6
6B

|)
24

14
3

26
 

O
nt

tr
ek

ki
ng

 a
an

 d
e 

ui
tg

es
te

ld
e 

be
la

st
in

ge
n 

(–
)(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 –

 |7
80

|
–1

66
–1

84
–2

08
 

O
ve

rb
oe

ki
ng

 n
aa

r 
de

 u
itg

es
te

ld
e 

be
la

st
in

ge
n(b

)
V

K
T 

en
 M

IC
 +

 |6
80

|
0

0
0

 

=
 N

et
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
K

T 
en

 M
IC

 (
<

99
00

>
 –

 |7
6A

| 
– 

|6
30

| –
 <

63
1/

4>
 –

 <
63

5/
8>

)
17

 6
43

80
,9

10
 0

45
65

,9
12

 2
37

72
,5

+
 R

ec
u

rr
en

te
 n

ie
t-

ka
sk

o
st

en
 v

an
 b

ed
ri

jf
sa

ar
d

V
K

T 
en

 M
IC

 (
|6

30
| +

 <
63

1/
4>

 
+

 <
63

5/
8>

)
4 

16
0

19
,1

5 
19

2
34

,1
4 

64
5

27
,5

=
 B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e

V
K

T 
en

 M
IC

 (
<

99
00

>
 –

 |7
6A

|)
21

 8
03

10
0,

0
15

 2
37

10
0,

0
16

 8
82

10
0,

0

(a
)   

V
K

T 
=

 v
er

ko
rt

 e
n 

M
IC

 =
 m

ic
ro

m
od

el
.

(b
)   

Ta
be

l T
7.



132 Intersentia
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De berekening is in tweeërlei opzicht verschillend van de toegevoegdewaardeberekening vol-
gens het volledig model: de bruto en dus ook de netto toegevoegde waarde zijn niet exclusief 
exploitatiesubsidies en compenserende bedragen en de niet-kaskosten van bedrijfsaard zijn 
niet exclusief voorzieningen voor pensioenen en soortgelijke verplichtingen. Beide bedragen 
worden in de verkorte en de microtoelichting niet afzonderlijk gerapporteerd, zodat hiervoor 
niet kan gecorrigeerd worden. Hetzelfde geldt voor de toegevoegde waarde volgens verdeling 
in tabel 5.4.

5.6. Analyse van de toegevoegde waarde

De toegevoegde waarde is een algemeen criterium om de economische prestaties van een 
onderneming te beoordelen. De analyse van de toegevoegde waarde heeft  tot doel de glo-
bale functie van de onderneming in haar economische omgeving te bestuderen. Zo wordt het 
verband gelegd tussen de micro-economische fi nanciële analyse van de onderneming en de 
macro-economische benadering. De toegevoegde waarde is dus een belangrijk element, zowel 
op het niveau van de beleidsbeslissingen in de onderneming als op het vlak van de regionale en 
nationale economische en industriële politiek.

5.6.1. Verdeling van de toegevoegde waarde over de verschillende productiefactoren 
in de onderneming

In de tabellen 5.2 (volledig model) en 5.4 (verkort en micromodel) wordt de verdeling gegeven 
van de bruto toegevoegde waarde in bedragen en structuurpercentages over de verschillende 
productiefactoren: personeel, kapitaal en overheid.

De toestand van de onderneming uit het voorbeeld komt in de jaren 20X1 en 20X3 overeen 
met fi guur 5.2: er is een toegevoegde winst.
In 20X2 daalt de bruto toegevoegde waarde en is er een toegevoegd verlies zoals in fi guur 5.4. 
Daarbij wordt duidelijk geïllustreerd dat, in geval van een toegevoegd verlies, de personeels-
kosten in percentage van de (lagere) bruto toegevoegde waarde sterk toenemen hoewel de 
personeelskosten in absolute waarde slechts in geringe mate stijgen. Indien de toegevoegde 
waarde nog verder zou dalen, kunnen de personeelskosten zelfs hoger worden dan de toe-
gevoegde waarde en zou het toegevoegde verlies uiteraard nog groter worden. De recurrente 
niet-kaskosten van bedrijfsaard en de fi nanciële kosten van het vreemd vermogen nemen in 
20X2 ook in absolute waarde toe, zodat hun procentuele aandeel in de (lagere) toegevoegde 
waarde sterk stijgt. Daardoor wordt uiteindelijk het aandeel van het toegevoegde resultaat 
signifi cant negatief.
In 20X3 stijgt de toegevoegde waarde gevoelig. Daardoor daalt het procentuele aandeel van 
alle kostencomponenten en stijgt het aandeel van de belastingen en de toegevoegde winst.
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De achteruitgang van de fi nanciële situatie in het voorbeeld in 20X2 heeft  bepaalde oorza-
ken. De analyse van de toegevoegde waarde kan daarbij verhelderend werken. De studie van 
het verband tussen toegevoegde waarde, waarde van de productie, vaste bedrijfsactiva en 
personeelsbestand laat toe de concurrentiële positie van de onderneming te evalueren en 
desgevallend de bedrijfspolitiek aan te passen.

5.6.2. Bruto toegevoegde waarde per werknemer en personeelskosten per werknemer

De bruto  toegevoegde waarde per werknemer is de klassieke maatstaf voor de arbeidsproducti-
viteit en dus voor de concurrentiekracht van een onderneming. De berekening gebeurt volgens 
onderstaande formule:

bruto toegevoegde waarde per werknemer

=
bruto toegevoegde waarde

(5.4)
gemiddeld personeelsbestand berekend in voltijdse equivalenten

De bruto toegevoegde waarde per werknemer is afh ankelijk van de bruto toegevoegde waarde 
die voortgebracht wordt per 100 euro waarde van de productie of de brutotoegevoegdewaarde-
marge, van de rotatie van de vaste bedrijfsactiva in de waarde van de productie en van de vaste 
bedrijfsactiva per werknemer, wat een aanduiding is voor de kapitaalintensiteit.
Het verband tussen deze grootheden wordt uitgedrukt als volgt:

bruto toegevoegde waarde per werknemer

=
bruto toegevoegde waarde
waarde van de productie

×
waarde van de productie

vaste bedrijfsactiva

×
vaste bedrijfsactiva

gemiddeld personeelsbestand berekend in voltijdse equivalenten

= bruto toegevoegdewaardemarge (%)
× rotatie van de vaste bedrijfsactiva in de waarde van de productie (x)
× vaste bedrijfsactiva per werknemer (5.5)

De toepassing van formule 5.5 op het voorbeeld is opgenomen in tabel 5.5.



134 Intersentia

Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

Ta
be

l 5
.5

. B
ru

to
 to

eg
ev

oe
gd

e w
aa

rd
e p

er
 w

er
kn

em
er

 (v
ol

le
di

g,
 v

er
ko

rt
 en

 m
ic

ro
m

od
el

)

   

M
O

D
EL

 e
n

 C
O

D
ES

(a
)

 

V
O

L(a
)

V
K

T 
en

 M
IC

(a
)

20
X

3
20

X
2

20
X

1
20

X
3

20
X

2
20

X
1

Br
ut

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e(b
)(c

)
V

O
L 

(|7
0/

76
A

| –
 |7

6A
| –

 |7
40

| 
– 

|6
0|

 –
 |6

1|
)

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82
 

 
 

 
V

K
T 

en
 M

IC
 (<

99
00

>
 –

 |7
6A

|)
 

 
 

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82

÷
  G

em
id

de
ld

 p
er

so
ne

el
sb

es
ta

nd
 b

er
ek

en
d 

in
 v

ol
tij

ds
e 

eq
ui

va
le

nt
en

(d
)(e

)

V
O

L 
en

 V
K

T 
|9

08
7|

31
5

30
3

29
7

31
5

30
3

29
7

M
IC

 |1
00

3|
 

 
 

 
 

 

= 
B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e 

p
er

 w
er

kn
em

er
 (0

00
 e

u
ro

)
–

69
,2

50
,3

56
,8

69
,2

50
,3

56
,8

Br
ut

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

e(b
)(c

)
V

O
L 

(|7
0/

76
A

| –
 |7

6A
| –

 |7
40

| 
– 

|6
0|

 –
 |6

1|
)

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82
 

 
 

 
V

K
T 

en
 M

IC
 (<

99
00

>
 –

 |7
6A

|)
 

 
 

21
 8

03
15

 2
37

16
 8

82

÷
 W

aa
rd

e 
va

n 
de

 p
ro

du
ct

ie
 o

f 
re

cu
rr

en
te

 b
ed

rij
fs

op
br

en
gs

te
n(b

)(f
)

V
O

L 
(|7

0/
76

A
| –

 |7
6A

| –
 |7

40
|)

15
8 

75
3

12
5 

26
7

10
3 

14
4

 
 

 

 
V

K
T 

en
 M

IC
 (<

99
00

>
 –

 |7
6A

| 
+

 |6
0/

61
|)

 
 

 
15

8 
75

3
12

5 
26

7
10

3 
14

4

=
 B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
em

ar
g

e 
(%

)
–

13
,7

12
,2

16
,4

13
,7

12
,2

16
,4

W
aa

rd
e 

va
n 

de
 p

ro
du

ct
ie

(b
)(f

)
V

O
L 

(|7
0/

76
A

| –
 |7

6A
| –

 |7
40

|)
15

8 
75

3
12

5 
26

7
10

3 
14

4
 

 
 

 
V

K
T 

en
 M

IC
 (<

99
00

>
 –

 |7
6A

| 
+

 |6
0/

61
|)

 
 

 
15

8 
75

3
12

5 
26

7
10

3 
14

4

÷
 V

as
te

 b
ed

rij
fs

ac
tiv

a(g
)

V
O

L,
 V

K
T 

en
 M

IC
 (|

20
| +

 |2
1|

 
+

 |2
2/

27
|)

18
 0

56
20

 0
06

22
 2

48
18

 0
56

20
 0

06
22

 2
48

=
  R

o
ta

ti
e 

va
n

 d
e 

va
st

e 
b

ed
ri

jf
sa

ct
iv

a 
in

 d
e 

w
aa

rd
e 

va
n

 d
e 

p
ro

d
u

ct
ie

 (
x)

–
8,

79
6,

26
4,

64
8,

79
6,

26
4,

64

Va
st

e 
be

dr
ijf

sa
ct

iv
a(g

)
V

O
L,

 V
K

T 
en

 M
IC

 (|
20

| +
 |2

1|
 

+
 |2

2/
27

|)
18

 0
56

20
 0

06
22

 2
48

18
 0

56
20

 0
06

22
 2

48

÷
  G

em
id

de
ld

 p
er

so
ne

el
sb

es
ta

nd
 b

er
ek

en
d 

in
 v

ol
tij

ds
e 

eq
ui

va
le

nt
en

(d
)(e

)

V
O

L 
en

 V
K

T 
|9

08
7|

31
5

30
3

29
7

31
5

30
3

29
7

M
IC

 |1
00

3|
 

 
 

 
 

 

=
 V

as
te

 b
ed

ri
jf

sa
ct

iv
a 

p
er

 w
er

kn
em

er
 (

00
0 

eu
ro

)
–

57
,3

66
,0

74
,9

57
,3

66
,0

74
,9



Intersentia 135

Hoofdstuk 5. Toegevoegde waarde

   

M
O

D
EL

 e
n

 C
O

D
ES

(a
)

 

V
O

L(a
)

V
K

T 
en

 M
IC

(a
)

20
X

3
20

X
2

20
X

1
20

X
3

20
X

2
20

X
1

Br
ut

o 
to

eg
ev

oe
gd

e 
w

aa
rd

em
ar

ge
 (%

)
–

13
,7

12
,2

16
,4

13
,7

12
,2

16
,4

×
  R

ot
at

ie
 v

an
 d

e 
va

st
e 

be
dr

ijf
sa

ct
iv

a 
in

 d
e 

w
aa

rd
e 

va
n 

de
 

pr
od

uc
tie

 (x
)

–
8,

79
6,

26
4,

64
8,

79
6,

26
4,

64

×
 V

as
te

 b
ed

rij
fs

ac
tiv

a 
pe

r 
w

er
kn

em
er

–
57

,3
66

,0
74

,9
57

,3
66

,0
74

,9

= 
B

ru
to

 t
o

eg
ev

o
eg

d
e 

w
aa

rd
e 

p
er

 w
er

kn
em

er
 (0

00
 e

u
ro

)
–

69
,2

50
,3

56
,8

69
,2

50
,3

56
,8

(a
)  

V
O

L 
=

 v
ol

le
di

g,
 V

K
T 

=
 v

er
ko

rt
 e

n 
M

IC
 =

 m
ic

ro
m

od
el

.
(b

)  
V

O
L:

 t
ab

el
 5

.1
. 

(c
)  

V
K

T 
en

 M
IC

: t
ab

el
 5

.3
.

(d
)  

V
O

L:
 t

ab
el

 T
1 

of
 T

2.
V

O
L 

6 
To

el
ic

ht
in

g 
V

O
L 

6.
10

.
(e

)  
V

K
T:

 t
ab

el
 T

3 
of

 T
4.

V
K

T 
6 

To
el

ic
ht

in
g 

V
K

T 
6.

4;
 M

IC
: t

ab
el

 T
3 

of
 T

4.
M

IC
 1

2 
So

ci
al

e 
ba

la
ns

. 
(f

)  
V

K
T 

en
 M

IC
: t

ab
el

 T
7.

(g
)  

Ta
be

l T
5.



136 Intersentia

Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

De  toegevoegdewaardemarge moet omzichtig worden geïnterpreteerd. Ze hangt af van de eco-
nomische sector (commerciële ondernemingen brengen relatief minder toegevoegde waarde 
voort dan industriële of dienstenbedrijven), maar ook van de aard van de producten en van de 
graad van verticale integratie, zoals in sectie 5.7 zal blijken.

Uit formule 5.5 blijkt dat, naast de bruto toegevoegdewaardemarge, ook het aantal keren dat de 
vaste bedrijfsactiva tot productie aanleiding geven (rotatie) en de vaste bedrijfsactiva per werk-
nemer (kapitaalintensiteit) een invloed hebben op de toegevoegde waarde per werknemer.

De bruto toegevoegde waarde per werknemer kan worden vergeleken met de  personeelskosten 
per werknemer:

personeelskosten per werknemer per jaar

=
bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen

(5.6)
gemiddeld personeelsbestand berekend in voltijdse equivalenten

Om rendabel te zijn, moet een onderneming op de markt meer bruto toegevoegde waarde 
creëren dan personeelskosten. Indien de bruto toegevoegde waarde per werknemer gelijk is 
aan of kleiner is dan de gemiddelde personeelskost per werknemer, betekent dit dat de bruto 
toegevoegde waarde integraal en enkel naar het personeel gaat (aandeel van het personeel in 
de bruto toegevoegde waarde ≥ 100%; zie de tabellen 5.2 en 5.4). De aandeelhouders lijden in 
dat geval een toegevoegd verlies omwille van de niet-gedekte personeelskosten, niet-kaskosten, 
fi nanciële kosten van het vreemd vermogen en belastingen (zie fi guur 5.4).

De personeelskosten per werknemer per jaar kunnen verder als volgt worden opgesplitst:

personeelskosten per werknemer per jaar

=
bezoldigingen, sociale lasten en pensioenen

aantal gepresteerde uren

×
aantal gepresteerde uren

gemiddeld personeelsbestand berekend in voltijdse equivalenten
= personeelskosten per werknemer per uur × aantal uren per werknemer per jaar (5.7)

De personeelskosten per werknemer op jaarbasis zijn dus afh ankelijk van de personeelskosten 
per uur en van het aantal uren dat op jaarbasis per werknemer wordt gepresteerd. Vermits de 
personeelskosten niet volledig variabel, maar ook deels vast zijn en dus onafh ankelijk van het 
totale aantal uren op jaarbasis, doet een daling van de gemiddelde arbeidstijd de  personeels-
kosten per uur stijgen. De toepassing van formule 5.7 op het voorbeeld is opgenomen in tabel 
5.6.
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Hoofdstuk 5. Toegevoegde waarde

De sociale balans laat toe de personeelskosten op te splitsen voor de voltijdse en deeltijdse 
werknemers afzonderlijk en deze te vergelijken met de kosten van de uitzendkrachten en de 
ter beschikking van de onderneming gestelde personen. Vermits de diverse categorieën van 
tewerkgestelde personen (met name voltijdse en deeltijdse werknemers, uitzendkrachten en 
ter beschikking van de onderneming gestelde personen) een verschillend aantal uren per jaar 
presteren, is een vergelijking per tewerkgestelde persoon per jaar niet zinvol. Daarom worden 
in tabel 5.6 de arbeidskosten per uur berekend voor de voltijdse en deeltijdse werknemers 
samen, voor de voltijdse en de deeltijdse werknemers afzonderlijk, voor de uitzendkrachten 
en voor de ter beschikking van de onderneming gestelde personen. De berekening gebeurt op 
basis van de volgende (algemene) formule:

 arbeidskosten per persoon per uur =
arbeidskosten

(5.8)
aantal gepresteerde uren

Het aantal werknemers dat ingeschreven is in het personeelsregister omvat echter ook niet-
actieve werknemers zonder daadwerkelijk gepresteerde uren en met of zonder personeelskosten 
(bv. zwangerschapsverlof, ziekte, ongeval, werknemers met volledige loopbaanonderbreking, 
werknemers met verlof zonder wedde,  …). Het gemiddeld aantal werknemers (voltijdse, 
deeltijdse en totaal) is bovendien een einde-maandgemiddelde, in tegenstelling tot het aan-
tal gepresteerde uren, dat precies berekend wordt. De interpretatie van de bruto toegevoegde 
waarde, de gemiddelde personeelskosten en het aantal gepresteerde uren per werknemer moet 
daarom met de nodige omzichtigheid gebeuren.13 Nochtans moet worden opgemerkt dat niet-
actieve werknemers (met of zonder personeelskosten) leiden tot een lagere bruto toegevoegde 
waarde, lagere personeelskosten en een lager aantal gepresteerde uren per werknemer in ver-
gelijking met de situatie zonder dergelijke niet-actieve werknemers.

In het voorbeeld (tabel 5.5) daalt de toegevoegdewaardemarge in 20X2 gevoelig. In 20X3 
stijgt ze opnieuw, zonder echter haar vorige peil opnieuw te bereiken.
De rotatie van de vaste bedrijfsactiva in de waarde van de productie ligt in 20X1 nog vrij 
laag, maar stijgt in 20X2 en 20X3 continu. Door de snelle afschrijvingen en het toenemende 
personeelsbestand nemen de vaste bedrijfsactiva per werknemer gestadig af.
In 20X2 daalt de bruto toegevoegde waarde per werknemer dus hoofdzakelijk door de 
daling van de bruto toegevoegdewaardemarge. In 20X3 stijgt de bruto toegevoegde waarde 
per werknemer tot ver boven de waarde van 20X1, doordat zowel de toegevoegdewaarde-
marge als de rotatie sterk toenemen.

13 CBN-advies S100 – Vragen en antwoorden over de sociale balans, Bulletin CBN, nr. 39, april 1997, 17, 24-25, 31, 34.
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Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)
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Deel 2. Ratioanalyse van de enkelvoudige jaarrekening (volledig, verkort en micromodel)

De personeelskosten per werknemer (tabel 5.6) liggen in alle jaren beduidend lager dan de 
bruto toegevoegde waarde per werknemer. De gemiddelde personeelskosten per jaar ken-
nen wel een aanhoudende stijging over de drie jaren, die veroorzaakt wordt door de stij-
gende personeelskosten per werknemer per uur bij een ongeveer gelijkblijvend aantal uren 
per werknemer per jaar.
De kosten per uur van de deeltijdse werknemers liggen beduidend hoger dan van de vol-
tijdse werknemers en deze van de uitzendkrachten merkbaar lager dan die van de eigen 
(voltijdse en deeltijdse) werknemers. De sterkere stijging van het aantal uren, gepresteerd 
door deeltijdse werknemers, in vergelijking met voltijdse, leidt dus tot een stijging van de 
gemiddelde personeelskosten per uur van voltijdse en deeltijdse werkenemers samen. De 
sterkere toename van het aantal uren, gepresteerd door uitzendkrachten, in vergelijking met 
eigen werknemers, leidt door hun lagere kosten per uur tot een minder sterke stijging van de 
personeelskosten van de eigen werknemers.

5.6.3.  Investeringsgraad

Via de  kasstromenanalyse (zie hoofdstuk 4) werd reeds inzicht verworven in het investerings-
gedrag van de onderneming, zowel in materiële als in immateriële en in fi nanciële vaste activa. 
Voor de toegevoegdewaardecreatie zijn vooral de investeringen in materiële vaste activa van 
belang. We defi niëren daarom de volgende ratio:

investeringsgraad (%)

=
aanschaffi  ngen van materiële vaste activa

(5.9)
bruto toegevoegde waarde

Uit onderzoek bleek dat veel investerende ondernemingen relatief hogere personeelskosten 
vertonen dan weinig investerende ondernemingen.14

Een verklaring hiervoor is dat deze investeringen arbeidsbesparend zijn en via een hogere 
kapitaalintensiteit in de toekomst de arbeidsproductiviteit verhogen en de relatieve personeels-
kosten verlagen (zie formule 5.5).

De investeringsgraad van de onderneming in het voorbeeld (tabel T10) neemt over de 
beschouwde periode gestadig af. In 20X2 is dit vooral te wijten aan de verliessituatie. In 
20X3 blijft  het absolute bedrag aan investeringen in vaste activa ongewijzigd, maar daalt de 
ratio t.g.v. de sterke toename van de toegevoegde waarde in dat jaar.

14 H. Ooghe en E. Verbaere, “Investeringsgedrag en fi nanciële structuur”, Cahiers Economiques de Bruxelles, nr. 103, 3e 
trimester 1984, 440-456.
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5.6.4.  Overheidssubsidiëringsgraad

In de bovenvermelde defi nitie van de toegevoegde waarde werden de overheidssubsidies syste-
matisch verwijderd (enkel voor het volledig model). Om niettemin het belang van de over-
heidssubsidiëring t.o.v. de toegevoegde waarde te kunnen schatten, berekenen we de volgende 
ratio:

overheidssubsidiëringsgraad (%) =
overheidssubsidies

(5.10)
bruto toegevoegde waarde

Voor de onderneming uit het voorbeeld (tabel T10) blijft  de overheidssubsidiëring heel 
gering en heeft  ze uitsluitend betrekking op de verrichte investeringen, in de vorm van kapi-
taalsubsidies. De rendabiliteit van de onderneming hangt dus slechts in heel beperkte mate 
af van overheidssteun.

5.7. Interpretatie van de toegevoegde waarde

Om een beter inzicht te verwerven in de interpretatie van toegevoegdewaarderatio’s, werd een 
statistisch onderzoek uitgevoerd op de jaarrekeningen 1984 en 1985 van 231 ondernemingen 
met volledige publicatieplicht uit alle belangrijke economische sectoren: 69 ondernemingen 
werden in 1987 of 1988 in faling verklaard, de overige 162 waren per einde 1989 nog altijd 
actief.15

De procentuele verdeling van de bruto toegevoegde waarde en de toegevoegdewaardemarge 
werden berekend zoals in dit hoofdstuk werd uiteengezet.

In tabel 5.7 worden alleen die ratio’s vermeld die, individueel beschouwd (‘univariaat’), signifi -
cant verschillen tussen lopende en falende ondernemingen.

15 M. Declerc, B. Heins en C. Van Wymeersch, “Th e Use of Value Added Ratios in Statistical Failure Prediction Models: 
Some Evidence on Belgian Annual Accounts”, Cahiers Economiques de Bruxelles, nr. 135, 3e trimester 1992, 353-378.
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Tabel 5.7. Toegevoegdewaarderatio’s voor falende en lopende ondernemingen

Ratio Intragroepgemiddelde (%)

Falend 3 tot 4 
jaar vóór faling

Lopend Falend 2 tot 3 
jaar vóór faling

Lopend

Personeelskosten
Bruto toegevoegde waarde

82 68 96 68

Financiële kosten vreemd vermogen
Bruto toegevoegde waarde

NS NS 15 8

Belastingen
Bruto toegevoegde waarde

2 4 2 4

Toegevoegd resultaat
Bruto toegevoegde waarde

–6 4 –30 4

Toegevoegdewaardemarge 35 29 NS NS

NS = niet signifi cant.

Uit de tabel volgt o.m. dat de proportie personeelskosten in de toegevoegde waarde reeds drie 
tot vier jaar vóór faling beduidend verschilt tussen lopende en falende ondernemingen. Dit 
verschil neemt toe naarmate de faling nadert. Daarentegen verschillen de fi nanciële kosten 
slechts vanaf twee tot drie jaar vóór faling signifi cant tussen beide categorieën. De proportie 
afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzieningen verschilt niet.16 Er valt daarentegen 
een belangrijk (en in de tijd groeiend) verschil waar te nemen in de proportie toegevoegd 
resultaat. De  toegevoegdewaardemarge vertoont slechts op langere termijn (3 tot 4 jaar vóór 
faling) een beduidend verschil tussen lopende en falende ondernemingen.

Beschouwt men dezelfde ratio’s gezamenlijk (‘multivariaat’) in plaats van individueel, dan blij-
ken op langere termijn (3 tot 4 jaar vóór faling) alleen de personeelskosten en de  toegevoegde-
waardemarge signifi cant te verschillen tussen lopende en falende bedrijven.
Opmerkelijk is hierbij dat zowel een hogere proportie personeelskosten als een hogere toege-
voegdewaardemarge het falingsrisico verhogen. Het multivariate model houdt een compense-
rend gedrag van beide ratio’s in: een daling van de ene maakt een stijging van de andere goed. 
Grosso modo kan voor de som van beide, in industriële en dienstenbedrijven, een kritische 
bovengrens van 100% worden gesteld, bijvoorbeeld 80% personeelskosten in de toegevoegde 
waarde en 20% toegevoegdewaardemarge, of 70% personeelskosten en 30% toegevoegdewaar-
demarge enz.

De interpretatie van de brutotoegevoegdewaardemarge als risicofactor vergt enige commen-
taar. Klassiek wordt aangenomen dat een hoge toegevoegdewaardemarge, bijvoorbeeld door 

16 Dit werd globaal getest, en ook afzonderlijk voor de afschrijvingen enerzijds en de waardeverminderingen en provisies 
anderzijds.
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een gesofi sticeerd productengamma, tot een stevigere concurrentiepositie leidt. Dit geldt ech-
ter alleen indien die hogere toegevoegdewaardemarge niet met een te hoge proportie (vaste) 
personeelskosten gepaard gaat. Dit leidt immers tot een hoger operationeel hefb oomeff ect (cf. 
infra punt 6.1.2.2), waardoor de onderneming gevoeliger wordt voor een daling van de omzet. 
Ondernemingen met een lagere toegevoegdewaardemarge kunnen door hun grotere fl exibi-
liteit schommelingen in de omzet gemakkelijker opvangen. Zo valt in sectoren met een hoge 
toegevoegde waarde (automobielconstructie, elektronica …) een groeiende specialisatie van 
individuele ondernemingen waar te nemen. Er ontstaan ‘toegevoegde waardeketens’, waarin 
elk bedrijf slechts een klein deel van de globale toegevoegde waarde realiseert. Hierbij moet 
tevens gewezen worden op de tendens om de meest arbeidsintensieve schakels naar lageloon-
landen over te hevelen. Extreem leidt dit tot zogenaamde ‘virtuele ondernemingen’.

Op kortere termijn (2 tot 3 jaar vóór faling) blijkt de proportie fi nanciële kosten multivariaat 
de meest signifi cante risicofactor. Voor industriële en dienstenbedrijven leidt het multivariate 
model tot een kritische bovengrens van ca. 10%, voor commerciële ondernemingen van ca. 
20%.

Zoals reeds werd gesteld in hoofdstuk 1, blijft  de kernvraag of de onderneming globaal vol-
doende toegevoegde waarde voortbrengt om alle productiefactoren tegen vigerende markt-
prijzen te vergoeden. Dit hangt uiteraard af van de aard van het bedrijf. Een arbeidsintensieve 
dienstenonderneming kan allicht een hogere proportie personeelskosten verdragen, vermits 
de afschrijvingen en de fi nanciële kosten veelal laag blijven.

In een commerciële onderneming is de toegevoegdewaardemarge zelf essentieel (die kan bv. 
door wisselkoersschommelingen sterk worden beïnvloed), terwijl bankfi nanciering van klan-
tenvorderingen en voorraden (positieve nettobedrijfskapitaalbehoeft e) tot hoge fi nanciële kos-
ten kan leiden. Een industrieel bedrijf moet alle kostencategorieën in evenwicht houden.

In het voorbeeld ligt de bruto toegevoegdewaardemarge in 20X3 beduidend lager dan in 
20X1 (tabel 5.5). Dit is eveneens het geval voor de proportie personeelskosten (tabellen 5.2 
en 5.4). De som van beide ratio’s ligt in 20X2 zelfs beduidend beneden de vermelde kritische 
bovengrens van 100%.
Daarentegen is de proportie fi nanciële kosten wel relatief hoog, maar die neemt in 20X3 
lichtjes af.

5.8. Samenvatting toegevoegde waarde (tabel T10)

De analyse van de toegevoegde waarde illustreert de maatschappelijke bijdrage van de onder-
neming tot de creatie van de welvaart en is een belangrijk element bij de beoordeling van de 
(internationale) concurrentiekracht van de onderneming.
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Tabel T10 geeft  het overzicht van de toegevoegde waarderatio’s in het voorbeeld en van de 
 sectorkwartielen. Om de overzichtstabellen T10 t.e.m. T13 met de ratio’s niet te overladen, 
worden de daarin tussen haakjes vermelde sectorkwartielen beperkt tot het jaar 20X3.

Het aandeel van de personeelskosten in de bruto toegevoegde waarde ligt, met uitzondering 
voor 20X2, beneden de sectormediaan 20X3. Het aandeel van de recurrente niet-kaskos-
ten van bedrijfsaard (afschrijvingen en waardeverminderingen) ligt in 20X1 en 20X2 hoog 
(boven het derde kwartiel), maar daalt in 20X3 tot halverwege de sectormediaan en het 
derde kwartiel 20X3. Het aandeel van de fi nanciële kosten ligt hoog en ligt over de hele 
periode signifi cant boven het derde kwartiel 20X3.
In 20X3 wordt het aandeel van de toegevoegde winst, door de belangrijke stijging van de 
bruto toegevoegde waarde in dat jaar, weer normaal na een belangrijk verlies in 20X2.
De bruto toegevoegde waarde per werknemer ligt over de hele periode onder de sectorme-
diaan 20X3, en is groter dan de personeelskosten per werknemer per jaar. De bruto toege-
voegdewaardemarge is relatief laag en kleiner dan de sectormediaan 20X3.
De personeelskosten per werknemer per uur stijgen over de drie laatste jaren. Per gepres-
teerd uur zijn de voltijdse werknemers goedkoper dan de deeltijdse en zijn de uitzendkrach-
ten goedkoper dan de eigen werknemers.
De investeringsgraad daalt geleidelijk. De overheidssubsidiëring is over de hele periode 
gering te noemen.
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