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FINANCIELE KENGETALLEN EN KREDIETBEOORDELING
Drs. R. Broos en Drs. A 1.J. M. van der Hoorn

1 Inleiding
Grote handelsbanken hebben een é)ortefeunle van enkele twndwzenden bedri fs
kredieten. De grootte van deze re leten,Js zeer verschillend en kan tussen enke
dmzenden ?uldg S en vele t|entél en miljoenen guldens varieren.

?roo eelte van de kredietportefeuille béstaat ujt kredieten in rekenmgi
couran A fn rekenlng -couyrant kred|et wordt een bedrag to een bepaalde Ti-
m|§t aan d glent ter be chlkkm gesteld Binnen %eze Imi enomen

tzal h
ra wisselenten gevolge van het bij- en afsc n 8 van ge
dgnhﬁ%teﬁregh&eﬁ bedgeld a?s ,,transagne k?edlet”en van oudsher het terrein gan
f ortefeuille hangt voor een groot deel af van de fi-

De kwalitelt van de kred|etP F
nanciele osn%e vgn de individuele clienten.

De auteurs hebben m.p.v. g egev ns ult deejaarrekenmg en het kredwtgebrmk
onderzocht |n hoeverre Inanciéle kengetallen de financiéle positie van Een on-
derneming kunnen weergeven.

Financiéle kenge

Tn de I|tera(§uur 15 Worden een antal financiéle ken?etallen ujt de gaarrekenm%
genoemd |ezA %tevattena ?%emene |nd|cat? envoordegg ondheld va
en ondernemlg V. de rené {21t van het totale vermogen, de verhouding
elgen/vreemd yErmogen en de current ratio.
eze kengetall dm niet nieuw, r?eds Ig Ige tnld tracht men lien et%IIe te for-
muleren ogg van een meer of minder uit ge achterliggende theorie.
Prof. Diepenhorst %heeft nier een antal Voorpe envn even

VnmeePre ente.datum zijn echter de onde een n tracht met
Rghdﬂt% \t/gg Svg/hs un3|g stahsﬂg e technieken Je enget en ojp un%run<baar-
|
Deze onJerzoeken wa?rbu etracht wordt een aantal k n%etallen t teen 500~
re” samen te voegen, zullen de MAB. lezer waarschi nln( let onbekengl Z[]
n het MAB. van april 1976 wordt door Van Frederikslust eﬁn qverzich

8even van de recente onderzoeken op daf terrein en presenteert hij zijn eigen gn:
erzoek (3.

Kredietbeoordeling

I de kr d|etbeoordel|n spelen. van oudsher een drietal financiéle begrippen een
gﬂote ro?nl rentab|l|te|g 8Ivab|I|te|t en?eﬂ Iteit. R%sgectlevell khe?vgpmo en
van de ond ernemmgom voldoende winst ecreeren tvermoden om verliezen
Ptteegtae rgenneren netvermogen om op Korte termunde activa en passiva op elkaar
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Aan de hand van de Balans en Verlies en Winst rekening kan een indruk om-
trent de drie b vengenoemde faktoren worden verkrquen
E%/{lde krediet eoo delmﬁ %pelen 00 ?e evens een rof, waarin de Balansen V.
en W.-re enm slechts een beperkt Inzicht geven,
R groot an% 3 is de indruk omtrent dekwaliteit van de leiding en de voor-
uitzichtén van de ernemm%
Bovend|en kan de mogelijkh |dvandeondernfm|ng om %elden aan te trekken
no verrujmd 2| oorgat mep.in staat Is aanvullendezekerheden te verstrekken
nypotheek, gar nt|es borgstelling, etc.)

Het Rekening-Courant Krediet

In de inleiding is reeds gesignaleerd, dat het rekening-courant kredjet bedoeld. is
als , transa tlgkre %et \9oorgkorte -termijn- ?manmermgg van de dagelu[(se eta?m-

en van het bedr
! De onderneme} wordt de moqeh&khmd Peboden tot een bepaald bedra(rl kre-
gr:et op te nemen en hierop dagelijKs af te fossen resp. opnieuw gelden op Te ne-

Hetverloo va et krediet en de hoogte van de gevraagde limiet spelen uiter-
aard een roer h Ere lethe or(?glm JovIad P

g H g ten ut het re emn% 0 %nt kr3d|etz

et |t bedra tot waar et debetsaldo mag oplopen
— et oo stes om een epa de periode
— net aa te sado in een hepa de perjode
— Credit- nde etomzetten o erekenm . samenhangend met de dagelijkse
ontvan sten en Ult aven van de onder emm

Normah er zal hetked|eta isselend debete ed|t zgn Wanneer een on-
ggrﬁe\r}nelrré% dre]r%% gevarenzone komt, kan het gebrm van het krediet struktureel
! Er ontstaat een ,vaste kern” G(debetstand(? In het kred|%t die steeds dichter de
red|etl|m|eé benadert. Het krediet wordt dan in feite gebruikt als een vorm van
ang vreemd vermogen.

oms 2ullen zelfs I|m|etoverschr| dmgen |aats qaan vinden. Normaal |Tsde
ena erm van eflmlﬁ\(m t 70.erg als de aktivitert van het bedrijf maar flink

nomva 5. B ,,ZWaKke’ er| N zien we echterveelal dat de omze oRd
re enm(llJ V. ekredletI|m|et st erugloopt, De ,,vem "van de r lB%
wordt olls stee s%ermger ?n hoge eetsaldl 2|nmoe| |!ker eg te werken.
hoggste en Iaagst debetsaldi komen dichter b elkaar e g?

De rekenln%% even? zijn sneller ter besghlkkm dan de jaarrekening, Dejaar-
rekenm% Vers g t veelal pas enlg% maanden na het afslu Tn van het hoekjaar,
Het verQient dys aanbeveling on bij het onderzoek aanvullende gegevens om-
trent het gebruik van het rekenln courint krediet te %ebrmken t'voor finan-
%?ﬁlgezxva e ondernemingen struktureel anders is dan voor gezonde onderne-
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Het Onderzoek
In recente onderzoeken (3 en 8) worden combinaties van kengetallen uit de Ba-
lans.en. V. en W. rekemng gepresenteerd, waarmef met grofe mate van waar-
\s/%@ n|li< eld reeds enkel® jaren van te voren faillissemehten kunnen worden

De waarde van een derg eI|ks¥steem wordt ons echter as oed duidelijk in-
dien W|£ het percentage misclassi |ceﬁ|es Vﬂn solvente ond % Ingen natga

WeliSwaar wordt van na enoe? e failliete bedrijven het éulhssemen 0ed
vo?rspeld maar er wor A V00 ?(npercentage solventeon ernemingen een
fal I|ssement voorspeld dat er niet

Gelet og de ver oudm% solvente en_ failliete bedri] gven zal het absolute aantal
m|sgeclas f|?eerde solven 8ndernem|n ?n door to Ea5f|ng vain de compinaties
van engeta en groter zun an het aanal juist voor pe de farllissementen.

nze mening (S de waarde van de ig{enoem e.combinaties van ken%?tallen
p r%dletbeoo eling. daarom beperkt tot het signaleren van eventutle pro-
emen é de ondernemingen.

H een onderzoek naar het ?l dan niet solvend} 2|£n van de ond?rnemmg IS het
aar onze mening aan Ae evelen %?%evens uit de eﬁrrekenmlgﬁsmede mtrent
%e B/eot(r)eﬂlé%hcmen van de onderneming en eventueel te verstrekken zekerheden

Een onderneming, die de af elo?en aaren minder %oed h?eft %e(aramd maar
In staat s te komen meteen% (1d|te|tspro nose en/ofaanvullende zeker-
heden, zal veelal best In staa g % den aan te trekken.

Het onderzoek van de auteur rich 2|chn|eto het al ofnlet solvent 2|&n van
eondernemmg maar O\P %(eoorF 8 a nanmile we van {le on-
er emH % n"de hand van kengetallen tit de Balans en rekening en
et kredietgebruik.

Gegevensverzameling
om an onderzoeh naar de waarde van fmzmmele ken%et |len b %g e krediethe-
oordeling In te stellen zin gegevensverzame van een {|ta f r{ven W ar-
voor kre |etbeoordelaa? pgron% van de balans, resultaténrekening en reke-
n|n e vens. in net verleden”nebben gemgnaleerd dat er sprake was,van een
(Zj Inanciele p(?sme Daarnaast zi \*lasgeg vens verzameld van een vijftigtal be-

f ven twa?rvoor It metget evda 5 sl )
%&% Ao A ez {g AYnSC”JS%%@%dSFEgec%”ﬂ% oo eeennm,?groeg’i

be rijrwordt gezocht uit'd eze% rariche en met een ongeveer even qroot
lan tgtaa W|fhe%%en ons daar A beper étot e roeP m%defgrote mg austriele
En rnemmqrwIse |e”n r;ln%hlcr)]gg waarmee esteekgroe tot stand komt staat be-

é)or de S echte bedrl*ven Zjjn de Aaarrekenmggn en rekenmgg gevens Verza-
vanV| éaar VOOra aand aan Net moment'dat, ge kredietheoordelaars een
zwa ke ma % osme van eon rneming Si ?ren
\oor de bijbehorende , goede” bedrijven zijn zeI e egevens verzameld
Omdat m@ verIe? ?b acceptati van get Kredie % nderneml door de
kredietbeoordelaars als financieel sterk wera geclassificeerd 1s er spra van een
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selecte stef(kg doef Vertgeeh’I mrﬁ

eperkte mate S
ns en result

8en urt de kredietporte

at hiervan slechts | Jg

eenzefeba5|st renge
voorra en, efc. |enene

0 en daro

7 Selectie kengetallen

ten bij de
De”ken

folva ilieits ratio’s
— Ifns ratio’s

— Te tabl Iteits ratio’s
— activitelts ratio’s

Door ons dan een aantal ken

TABEL 1

Balans (0ebet)
Vastgelegde middelen
rong ge%ouwen
achmes deglneming)

?é tIende m dde en

Iteuren, as ankg|ro)

totaal activa
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Balans (credit)

Figen vermogen
(kapitaal, reserves)

Lan% yreemd vTrmo en
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Kort vreemd vermogen
{credneuren bank) ’
otaal passiva
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Verlies- en Winstrekening

Omzet
Inkoop

foegevoeqde waarde
personeelSkosten C
bedijfskosten —

Bruto_reslltaat

afschruvmg =
rentelasten o R
Overige baten en lasten ~ +/- ...

Bedrijfsresultaat

- SOLVABILITEIT

A Elgen vermogen/totaal gasawa
Deze ratio IS een maat yoor de |,
op te vangen. Deze verliezen zu
financierd moeten worden.

uffer” die een.opderneming heeft om verliezen
ﬁen door%et risikodragend geigen vermogen ge-

[

B,  (bedrijfsresultaat + rente + afschrijving)/toegevoegde waar :
Geei(rb%de iat|o_e| en vermogenftotjaaqgele?%qogogﬁd_ ,agudf?er”om verliezen orI) te
van(\;,sn, de ratio (bedri fsre%ultaat+ rente +afs hrgvm%/ toe_gevoegde waarde laat
het Weerstandsvermogen binpen de _resultatenr kenihg zien,
Toegevoegde_waar e worat gedefm eeo[_ als omzet minus de mk(?o vy(aarde
van de-omzet. Uit de toegevoegde waarde dienen de personeels- en bedrijfskosten
be?tr(?_den te worden. . . .
ndien we incidentele baten e |asten b&uten mes_chouwmﬁ; laten blijven ng af-
trek van de personeels en bedrijfskosten de afschrijving, rente en hetbearijtsre-
Bear

suItaaA _o}/er. . . .

| sresultaai(glus rente en af_?(chndvmg geven de inkomsten aan die uit het
_%%rr:jctsédroces vrijkomen en georuikt kannén"worden om rente + aflossingen te
Inanci

en. . )

Een a[)solute daling van de toegevoegde waarde bijv. ten? voI?_e van fen om-
ze_tdglmg aat vriwel steeds Igei)a rd met een alng,van het bedr estresu tagt.__Bu
middelgrote en drote Industrigle ondernemingen zijn de personeéls- en bedrijis
kosten Veelal pas na langere ﬁu OP een lager peil te bren

en. Van de ene op'de
atndere dag kan geen kdpitaal worden afgestoten, personeel worden ontsIaBen,
efc.
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Hoe groter de ratio O(bedr [#‘sresultaat +rente + afschrijving)/toegevoegde waar-
df I5, 108 beter d eon erneming In staat is omzetdalingen op te vangen en rente
plus ‘aflossing te voldoen.

- LIQUIDITEIT

Qun:k ratio Q/I?ttende mddde(len lkortlo ende schul en%
Degum ratm% teen indruk In hoeverre de onderneming in staat is uit de vlot-
tende middelen, haar kortlopende verplichtingen te voldaen.

i| de be allng vaﬂ de vl%ttepde middelen wor %t e voorraad buite bescn U-
wmigil< ndels rnven 1S etweUc etern{ 8rraa er wel i
te hetrekken omdat deze meer fiquide Is dan bij inqustrié njven

De vierde ratio is een combinatie van gegevens uit de balans en ,zgn. rekening-
gegevens”

e dehetsaldo/vlottende middelen
Inﬁileﬁogrs OE Korte termlén meer beta(im?en moeten worden verricht dan er mid-

delen zijn, kan er sprak zmvan eenI ulditeitstek
rJ i % % &t om deze onevenwlcht Oq

et rekenin courant krediet k \(/}/ e gi
op te vanden, zodat het de etsa %za 0 open De grootte van het liquid]-
teltstekortwor tons dutdell andoorg 00qste gftsal schuld) in een bepaal-
de periode. te_relateren aan de vorderinge %n alansdatym,

eze ratio s niet meer dan een Indical| e 0 dalkde vordenngen op halansda-
fum een momentopname zjjn. Indien er nvs e IS van een se|zoensepatro(§)
In de omzet zal dfzertl?nlet goed brmkbaar %o dat de som van de vorde

ringen dan veelal in de foop van het jaar sterk zal tluctueren.
De vijfde ratio hestaat uit rekeninggegevens.

(hoogste salao - laagste saJdog [kredietlimiet
Ind|e e onderneming met éen || U|d|te|tstekort fe kam \Ben heeft, zale]
om I|m|etoverschnjd|n en te voorkomen met etalngen ord en ewac
e[ weer gel % g de rekening optvangen zjjn, de ho ﬁSt? en laagste sald
elkaar meer deren. De Kredietlimiet drent als schaalfactor.

Vee IaI
toH
| zulle

- RENTABILITEIT

F Rentabllltene en Vermo ng/nnst Voo belastingen/eigen vermo%en)
Deze ratlog% f\’/ooratre bela%}n(en‘) eén Indicatie van het rendement
voor de verschaffers van risicodragen p| aal aan.

t
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G Rentabiliteit t%taal Vermogen ‘(bedrufsresult + rentelasten) /totaal vermoe
Deze ratio geeft renf op hef totaal Jn de nernemm wer ame ver-
mogen aan (de incidentele hatenen lasten blijven buiten beschouwing).

- AKTIVITEIT

Een ratio die het verloop van de aktiviteiten van de onderneming goed weergeeft
15 de ratio Abedrlf nﬁ)zeag )/ totaal actlva De ontw(f<keTm(I1 vangdg bedrijfsomzet
wortvF eeen met e gemiddelde waarde In het ver

nde credit ntvan sten op de rekenin ek f aan het verloop van
e, begrgfsc!mzet Omdatder kemngpgegevens snge er tgrp beschikking z?m%e%ben
wij gekozen voor de ratio.

g A creditomzet op e rekening)/limiet
gd def|n|t|e van deze ratio wordt de ontW|kkeI|n over cjen aantal perloden

cre |tomzeto de rekening vergee en met emld |de waarde In het
verleaen. We kunnen zo een glonaal idee krijgen, ofd bedru somzet misschien
aan het teruglopen is.

Resultaten van het onderzoek

Met lfehul van (e verzamelde %e evens zunvoor |ed?rvan de bedrliven de kep-

g%a?}gr]] Og%%(\{ i ar,?srl]ecﬁtreﬁgngem|ade%é(e\r{aOatqengLgﬁaee?aﬁé epaaid cml)eradpe-

De kenggtallen vY(orden fteeds lager naarmate het jaar van de klassifikatie
WSlecht’n ertP enea
Een F toets zeE|sen e|s M?eﬂ aan dat er een mgmﬁcant verschil is tussen
d?ﬁg ggnéiﬁngch eTaﬁglgg g an veel meer belang’is echter dat het verschil
Bij Jons on erzoek an enkele van de genoemde ken%etallen gecambme?rd tot
een ,,score an ezien de e\rllv?etallen nde gewmhte vVoor g g A lenIn
de ,score” athangen van de wijze waarop krédieten worden beoordegld, worat
de ,Score” niet gepubliceerd. Een ,score” ziet er als volgt uit;

Z=aX] + DX2+ CX3+ ...

)Z(” )5(‘320“ = kengetal
Egcnorlgg%rs é’esﬁosrtGer Igem F] gnag[ati ej gs Itelen zwakke financiéle positie en een hoge
na%o Q %?ogg V\(/Zog 'tA\ 8%?13% stemzﬁ)[p behulp van de wiskundige techniek ,discrimi-

All Qat zZin (!e |aatst aanweg e jaarrekening- en rekeninggegevens gebruikt

mabh blz 193



voorafgaand aan het moment dat een zwakke financiéle positie werd gesigna-
Na het ?n ereedkomen van de score is een nieuwe steekproefvan industriéle be-

druven 5 engested De bedoeli mg Was om d;e zien, hoe de ,score” zou werken
op bedrijv g e niet hij g de k?nstr ktje van de score befrokken waren gewesst,
De combinatie vank ngetallen is uitgetest op 42 kredieten, die niet in de oor-

spronkelij esteekBroe voorkomen.
De resultaten klUnnen'als volgt worden samengevat:

clas?]ifikatie score

slecht qrijs goed
classificatie slecht 2 3
reaIEteit goeg 8 8 %

We onderschelden bij de score een , slecht’ é;(emed Wgar de score een Iagg waarde
heeft: ,grijs’ geb|ed aar de scor% ‘een middelwaarde aanneemt; ,goed” gebied
Waar %e score een hoge waarde

d’ tbovertaa ebhélktdélt de score ' de kred|eten naar sterkte ofzmhakte
van de nanmeestru tuur eondgrnemm%op vnéwe ej ISte wijze ranﬂs

Vervo ensr st%eva Lyoo ledere fect ruml( 0 Afsle en gha el, In-
dustne b uwni ze de engetal en gebruikt kunnen worden. Op on-
erne ||n%e It een aanta sectoreg IS de ,,score” urtgeprobeerd.

dat (e ,score” op meerdere Sectoren van-toepassing is, dan alleen

de sector In ustn%
oor de sector apdel erkt de score echtef rEmder egnoed omdat de(voor aad
eze sector meer liquide 1 atrg lféjalgnﬁlljtstne edrijvén. De ,,score” komt daar-

om In (fe sector handcel veef

Conclusie

Onderzocht jsin hoeverre een combinatie van financiéle kengetallen het oordeel
yvaene rflg\e}gﬁlele specialisten over de financiéle positie van d& onderneming kan
j begerkten ons daarbij tot gegevens uit de balans, V + W rekening en re-

keningoeoeven
l%% efsactoren zoals hv. de k |te|tv e leiding, vooruitzichten van de
b
on erne ng en eventueel te verstrekken ze erheden mﬂw In het onderzoek niet

U|t de resultaten van het onderzoek mag naar onze mening worden geconcly

deerq, dat een combinatie yan financiéle kengetallen enkele“aspecten Van de fi-
nanciéle positie van de ondermeming goed Weergeft

Appendix 1
D% emlddelde waarden van de kengetallen in de jaren voorafgaand aan hetjaar
van classmkane als financieel zwak Tjaar ©) is als Volgt:
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a

i

Eigen vermogen/totaal vermogen

'aagr g o dggemiddelds\icexc)r ,
f i

2 040 0,33

3 041 0,32

4 041 0,28

H 042 019
(Bedrijfsresultaat + rente + afschrijving)/toegevoegde waarde
. 0 dgemiddelds\llggr
Jl 0,%1 0.14

) 0,22 8,12

3 022 13

4 8,22 0,09

H 23 0,00
,Quick ratio”

|aar oedgemiddelds\ig%t’
i 0% i

) 0,94 V)

3 188 11

4 1 04

H 103 0,58
Laagste saldo/vlottende middelen

. gemidceld voor
aar ,qoed Slecht
f i I |
) - 053 - 057
3 - 041 - 058
4 - 0,36 - 0,68
5 - 046 - 071

Een debetsaldo heeft een negatiefteken e

=

een creditsaldo een positief teken.

(Hoogste-laagste saldoVlimiet

. gemidcleld voor

aar 0ed slecht”

g R i

2 0,20 0,18

3 0,19 813

4 0,23 1

5 0,25 017 mab bz 1%



f

Winst voor belasting/eigen vermogen)

. gemiddeld voor
jaar ,J0ed slechf
P
4 20 -1- 006

5 02 -/- 033

Het probleem van deze ratio is, dat Qndernemingen met een zeer Klein eigen
Vermogen en een befche den bedn%fsresgltaat en zeer hoog, kengetal hieb-
ben, ofschoon zij veelal als zwak geclassificeerd moeten worden, 3

o (bedrijfsresultaat + rente)/totaal vermogen

jaar oedgemiddelds\llg%t'

g e o0

2 011 0,05

3 013 0,06

4 0,12 0,02

5 013 /- 00/

(A omzet op de rekening)/limiet

_ gemiddeld W}
0ed Slecht

I 1) it

5 4.16 o4

1) De ratio is niet voor jaar 1gedefinieerd, omdat in de ratio het eigen vermogen van de afgelopen periode is opgenomen.
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