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Vergelijking van het financieel profiel van
gefaalde en niet-gefaalde ondernemingen

1. Inleiding

In deze bndraqe zUllen de resultaten van empirisch opderzoek in Belgle
naar de verschillen in financieel profiel, gemeten aan de hand van financiéle
ratio’s, tussen gefaalde en niet- %efaalde of lopende ondernemingen worden
weer%egeven It statlinsche | formaﬂelblnkt dat ?ebrekk| ge b%Ie|dsbe-

slissi eangnj ste oorzaak van faillissementen zijn. “Aanhoudend
gebrek % eleid leidt Uiteindelijk tot verzwakking van de fmanuele Situatie
van (e onderneming.

\oor een aantal secAoren is een afzonderlijke anaI%se d?orgevoerd Veron-
dersteld is immers dat het verklanngsmo el voor het falen’van een onder-
neming kan verschillen van sector tot sector, 0. wegens de versch|IIen in
sectoriele kenmerken en omg evm svanabelen waarmede het be f éfwordt
8econfronteerp Na, een omsc f vm van de P ﬁu latie, steek
nderzochte financiéle ratio’s, e gebruikte statlsnsc methoe
bond|g uneen?ezet Daarna volqt een besprekm van de belan né kste on-
derzogksresyltaten Dg In deze bi eJdrage weer%;e even Ogee%evense sultaten
rj eputun een onderzoek met alS primalr onstrucne van een
&lak éch ruik arfahngsgp ?vme mstrument De method é) Ische gen%
d dus vanuit deze doglstelling o qebouwd In deze bijarage worden
mani e(e profielen van falend e en “lopende ond ernemlnP met elkgar
verg eken. Het Rra ktisch ePrmk van A redictiemodel” wordt niet he-
sproken. Evenmin wordt een literatuurstu R?enomen daarvoor vennnJ-
Zen Wij naar een door ons gegubhceerd over2|c In Bednéfs unde 1981
1982/1en 1982/3 en naareen antal recente artikels In m.a van ilderbeek
en De Ruiter gdecember 570), redenksln}sten \an Hoepen (juni-
juli 1982, p. 322) en Ten Wolde (augustus-september 1982, p. 404).

2. Populatie, steekproef en variabelen

De Popula(ne van de %efaalde ondernemmgen in het onderzoek omvat alle

gven le_in de periode 1978/1980 doo eReghtbankvanK ophand
m stdat van faHHStS) ment zi ﬁ gn verklaard of die gedurende dezelfde periode
een concordaat hebben bekomen.

Re auteurs da ken het In runiversitair College voor Doctorale Studies in Manaﬂement vgor de steun in
t ka e[ an (f nﬂ ezer rogramma ‘in Management, evenals het Natiofiaal Fonds voor Weten-
schappeln Onderzoek voor et aan navorsers.
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De populatie van de ‘niet-gefaalde’ of ‘lopende’ bedrijven omvat alle andere

ondernemingen2 _ , . _

Om redenen” van beschikbaarheid en vergehékbaarheld van de gegevens,

wordt de populatie beperkt tot ondernemingen die onderworpenzijn aan

de volledige 3oubl|cat| verplichting zoals omschreven in het k8. van 8

oktober 1976 _

\We eschikten over de volgende basLsgegevens: _

- (e magneetbanden voor e boekrj rén 1977 en 1978, verspreid door de
Nationale Bank van Belg|e, waarop de numerieke gegevens voorkomen
van de jaarrekeningen van alle ondernemingen die publiceren overeen-
komstig het 8. van 8 oktober 1976;. o _

- (e BTW-nummers van de ondernemm%en__dle in.de periode 1978/1980
failliet werden verklaard en van de bedrijven die in dezelfde periode
een concordaat hebben aanagevraagd dat door de Rechtbank van Koop-
handel werd gehomologeerd:

Uit de populatie van de ‘opende’ zowel als voor de populatie van de
Sg{ga?dg earijven 1s vervolggns een representatieve stegkgroe% samenge-
De steekproef voor de gefaalde groep is als volgt geconst[ueerd: aan de
hand van de BTW-nummers zgn lle bgschlkbare aarrekeningen met vol-
ledig publicatieschema opggz cht og e magneetbanden. Aldlus zq(n
{?arversla(_ien van r%;efaald ondTrn, mingen “verzameld. Deze steekproef
kan als vo_%tworde onderverdeeld in sufisteekproeven op hasis van hoek-
jaar en falingsdatum, L _
- supsteekproef ‘een éaar voor fahng .66 Jaarrekeningen
- substeekproer ‘twee jaar voor falifig’: 214 Jaarrekeningen
substeekproef ‘tw faling’: 214 Jaarrek
- supsteekproef‘qrie jaar voor faling”. 115 %%arrekenm en
De selectie van de lopende %aarversla en geschiedde door op de magneet-
band voor het bo_ek{aar 197 telk$ns e twintigste, Aaarrek ning te némen,
die niet afkomst|q< S van een gefaalde ondernemi H en die bovendien is
S\ngesteld overeen qmstun; het voIIedlgne_ r?ubhcatlesc ema. Van de op deze
ljze geselecteerde Iodpe de’ ondernem| 9en IS Vervolgens g Jaarrekenm
og de magneetband voor. het oekjaar 19 SQFgezoch,t en bp e steekprog
gz;a\r/noeel%d. |dus zijn 753 jaarrekeningen van ‘lopende” ondefnemingen ver-

De falin sﬁraad of de verhoudlng tusgen het aantal failliet verklaarde
ondernemingen en het totaal aantal on ernemmglen, vertoont vrij belan_%-
rlgke_sectorl le, _r,,erglonale en dimensionele verschillend Dit wordt weerspi
geld in de sectoriéle en regjonale spreiding van de observaties in de ‘lopende
en (e ‘gefaalde’ steekproéf. _ .

Indiener een relatie bestaat tussen ondernemmgskaraktensneken 20als
sector, regio en %;rootte en ratiowaarden, k%mngn,d In de ste,ekﬁroef geqb-
serveerde verschillen tussen ratio’s van %e aalde’en ‘lopende”ondernémin-
goeg g\;g}t]r\éolelggm aan het toestandseffect of falend-lopend effect worden

v

Voor elk van de 1148 S: 395:+753) éaarrekenmgen Zijn 144 financiéle ratio’s
berekend. Alle variabélen zijn berékenbaar op hasis van eén enkele jaarre-
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kening. Voor de selectie van de ratio’s is in de eerste lolaats uitge gaan van
een theoretisch, gemteareerd ratio-model waarin zowel de liquiditéit als de
rentabiliteit zo% detaifleerd mogelijk zijn uiteengerafeld in hun samenstel-
lende componentene.

3. Statistische methode

In het basisonderzoek is voor het analyseren van het verschil in financiéle
structuur tussen de ‘lopende’ en de gefaalde no ulat|e I%;eer|k gemaakt
van diverse univarjate en multivariat technleke g Ivariate”anal se
worden de verschlllende flnanuele ratlose voor éen afzonderlijk e

sc ouw rwort |}(geevo E%;geen rekening ag ouden met de samenhangen
tussen de verand er? I multivariate nalxse daarentegen worden"de
gers%hlllegde kengetallen terzelfdertijd en in hun onderlinge samenhang
eschouw

In deze bgdrage zal een multivariaat classificatiemodel nl. lineaire discri-
mmant? worden o$%eapast Discriminantanalyse |iiat opdermeer toe
vanati en_{in. dit ?eva clele ratio’s) vast te” stellen die zo scherp
(_1 [JK discrimineren tussen twee of meer a pr|or| gedefinieerce, elkaar
uitsluitende groepen Qn dit geval de, ‘lopende”en de gefaalde qroeg en
waarnemmr%;en 0 ?er e brengen in e?n van dl% gsroe n. Bi| het linaire
discriminantmod Pebeurt df e classificatie op nasis van een lineaire.com-
binatie van variagefen. De algemene vorm van het lineaire discyiminant-
model met m onafhankelijke variabelen kan geschreven worden als:

Y] = ocHRIX 1+R2K2+ .. . +RmX

waarbij =12 ... N (N =totaal aantal observaties)

Y. = d|scr|m|nantscore v ro servane i

X] tot en met Xm= onafnan e|éevar|a belen

aenfRs= t n%ettgestandaarmseer e discriminantcoéfficiénten

a = constante
De diverse discriminantcoéfficiénten zqn functie van de rekenkundjg g7e
middelden en varianties van en de cova |ant|es tussen de veranderhéken
Classificatie van Waarnemmglgn gebeurt door verg nj ing van de discrimi-
nantscore met een he aalde r|t|sche waarde. Waamemingen met een dis-
cnmmantscore horg;gr an of %e Ijk aan e gespecifieerde kritische waarde
worden in de ope e groep qndergen rac t, observaties met een score lager
dan de afkapwaarde worden in de efaa e r0ep geclasseerd
Zowel voor de lopende als voor de gefaalde g[ro p kan Dbij een bepaalde
afkapgrens, de verhoyding worden erekend Tussen het dantal door het
onderzochte model foutief ?ec a53|f|ceerde waarnemingen uif, de
schouwde steekproef en het otia aantal observatlﬁs binnen die groep
Deze misclassificatiepercentages kunnen worden beschouwd als niet-Statis-
tische maatstaven voor het discriminerend vermogen van het model. Het
classificatie-aspect Is In deze studle evenwel bukomana
Als statistische maatstaf voor de performance” van het model wordt hier-
onder gebruik gemaakt van Hotelling’s T2 Deze grootheid kan worden
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omgevormd tot een toetsmgs%_ropthejd die onder de nulhypothese gde e-
middelde waarden van de ratio’s zijn, globaal beschouwd, dezelfde voor
beide giro_epeng een F-verdeling volgt. | _ L

Het relatief b I_ang van de diverse Variabelen in het lineaire discriminant-
model kan mogilijk exact worden gemeten indien deze variabelen onderling
geco_rrele,erd _2|{n. ussen het meréndeel van de financiéle ratio’s blijken vri]
anzienlijke intercorrelaties te bestaan. _

Diverse methoden v(?or__het beoordelen van het relatief belané; van de
onderscheiden veranderlijken worden in de literatuur voorgesteld. Wij ge-
ven de voorkeur aan de garnele_multwanat% F-waarde, Deze F-waarde,
geassocieerd met een hepaalde variaoele, meet net d|scr|m|nerend_ve_rmogen
van de betrokken variabele, rekemnq houdend met het discriminerénd
vermogen van alle overige in het modgl opgenomen predictoren9

4. Opbouw van de discriminantmodellen

Hierna volgt een overzicht van de berekende discriminantmodellen. Voor

elke deelanalyse wordt de (sub)steekproef aangeduid die als un?angspunt

bg het or{)bo_uwen van het heschouwde model i3 %ebrulkt. Bepaalde jaarre-

k nmege ZIjn geheel of gedeeltelijk onvolledig.en/of incorrect en zijn voor

de to gassm% van de discriminanttechniek Uit de steekproef verviijderd.

Daardoor kafi het uiteindeljjk aantal jaarrekeningen waarop de resultaten

8ebas_ee,rd Zijn iets lager zijn dan de vermelde aantallen. De berekende

|scr|m|nand{model_len Zn. _ _ _

- globaal Iscriminantmodel zonder onderscheid naar het jaar voor faling;
h3 I(])p,ende en 395 gefaalde jaarrekeningen; _

- model éen jaar voor faling: 753 lopenag Jaarrekeningen en 66 jaarreke-
nmgen een’jaar voor fallnr%;; _ , _

- model tweejaar voor fali ? 753 lopende jaarrekeningen en 214 jaarre-

kenmPen_ e gaar voor_fam% _ _ _

- model drie rJ_aa_ voor falln(llz 3 lopende jaarrekeningen en 115 jaarre-

kenmPen drie jaar voor faling; . _ o

- model” metaalverwerkende industrie, fijnmechanische en_ optische in-
dustrie: 54 lopende en 64 ggefaalde jaarrekeningen afkomstig van onder-
nemingen met NACE-code’s, =~ .

- model textielnijverheid en confectiebedrijven: 31 lopende en 44 gefaalde
Jllasarrefkfgéngen, afkomstig van ondernemingen met NACE-codes 43, 453,

- model be-'en verwerkende nijverheid: 211 lopende en 183 gefaaldei'aar-
rekenlngen, afkomstig van ondernemingen met NACE-codes 2, 3 of 4

- model_bouwnijverheid:_ 76 lopende en” 76 C?efaalde jaarrekeningen, af-
komstig van ondernemmgen met NACE-code 5; _ ,

- model groot- en kleinhandel: 234 lopende en 85 %efaalde f]aarrekenmgen
afkomstig van ondernemingen met NACE-codes 0f, 64 of 65,  ~

- model hulpbedrijven van fet bank- en verzekeringswezen, exploitatie
van en handel in onrogrende goederen, dienstverleningen ten behoeve
van ondernemingen: 109 lopende en 30 gefaalde égarrekenmgen, afkom-
stig van ondernémingen met NACE-codgs 83 of 85,
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Naast het alggmeen model worden bugevol_% drig jaarmodellen en zes sec-
tormodellen “beschouwd. Uiteraard. zijn niet alle” 144 oorspronkelijk be-
schouwde kengetallen in de discriminantmodellen opgenomen. De reductie
van de oorspronkelijke variabelenset is als volgt gebeurd.

Een egrste reductie 1s doorgevoerd op basis van dg resultaten van een aantal
voorafgaande univariate en multivariate statistische analyses, het aantal
ﬁgﬁbrgta?lne(rjﬁl observaties per ratioXen de berekende corrélaties tussen de
U|tgga,ande van deze primaire variabelenset is op basis van een trial and
error’-procedure en gebrutk makend van een programma voor lineaire
discriminantanalyse. met stapsgewijze selectieprocedure, voor elke deel-
%nal%se net besﬁe lineaire d|s%r|m|nantmode ggﬁbou d. De selfcue v
et ‘beste’ model gebeurde op basis van zowel de classificatieresytaten als
het aantal waamémingen in de, resulterendg st ekgroef (alle observaties
Waarvoor minimym_een ratio niet kan woraen perekend, blijven immers
buiten besc_houwmg. L _
Logischerwijze mogt worden gestreefd naar minimalisatie van de misclas-
sificatie ercentagies en maxjmalisatie van het aantal waarnemingen. Nuan-
cering IS evenwel noodzakelijk: weglating van observaties heeft naast ne-
9at|evp 00k bePaaIde Posm ve implicaties, Inclusie in hebt modéal van (e
atl. ‘pensioenfonds/vreema vermogen op lange terml{n v. leidt fot yit-
sluifing van alle ondernemingen die hiet financieren met vreemde middelen
op lange terml{n, wat schaadt aan het aquemeen karakter van het model
(neganef aspec\). Het opnemen van bepaalde algemene kengftallen die niet
voor alle observaties kunnen worden perekend _aarente?en elgt mogelijks
tp%tct3I]|2m|natle van onvolledige en/of onjuiste jaarversfagen (positief as-

5. Bespreking van_de financiéle ratio’s, opgenomen in de
diverse discriminantmodellen

In bijlage 1 vindt men voor elk discrimjnantmodel de ran schlkklng_,op
bagis van de pTrUeIe muItwanate F-waarden, van e opgenomen finanCiéle
ratio’s. Voor elk kengetal worat Eper model) de richting van het verband
tussen de betrokken rago en he falmq(srlswo aangeduid. Een glusteken
wijst op een positief verband, een minteken op.een negatief verband,
Daar gebrmk IS Pemaakt van het lineaire discriminantmogel, waordt impli-
ciet verondersteld dat de relatie tussen de ratio en de discriminantscore
Egrox -varlflbele voor het falmgsns_lcog rechtlijnig 1S3

wel het relatief belang van de variabelen als e Tichting van het verband
moeten worden heoordeeld in een multivariate context. Een, soms belang-
rik, deel van de informatieve inhoud van een variabele kan immers vervat
| I51(3_n in een compinatie van andere. in het model geincorporeerde veran-
d |&ken. Enkel de helangrijkste ratio’s worden in"de hie navollgende he-
sPre |‘ng1 betrokken. Doorgadns treedt na een aanlal ratmseenvgbelan -
er gap’ in ge F-waarden op. BH et peogrgelen van deze groothede

oet We rekenmlg worden gehouden met het ff
Waarden van de
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cieerde waarschijnlijkheid betekent. Daarenboven verschilt het aantal vru
he|dsrqraden en dus de vorm van de F-verdeling van model tot mode|. In
het globaal model en in de drie jaarmodellen komt de ratio Achterstallige
priofitaire schulden op korte termijn/vreemd vermogen op korte termijn &
als belan?rukste discriminator naar voor. De teller van deze ratio, die voor
een 8roo aantal waarmemingen de waarde 0 aanneemt, bevat het bedrag
van de schulden tegenover fiscale besturen en de Rijksdienst voor Soclal
Zekerheid waarvan de datum van opeisbaarheid vervallen is. Een positieve
waarde voor deze ratio wijst in de regel op ernstige liquiditeitsproblemen:
de onderneming financieft via fiscus en/of rsz14 Het teken (=) Is In de
verwachte richfin q hoe hoger de ratio, hoe Iager de discriminantscore.
Vooral In het laats Jaar voor faillissement treed een belangnéke verslech-
tering op in deze ratio. Dit |s niet verwonderlijk: de Belgische faillisse-
mentswet evm% fs Immers %e baseerd op het I|c!) dlteltsbealnﬁ vermits on-
dernemingen In fail |sseme tworden esteld bij staki 9 betalng en
wankel krediet. Achtersta lige RSZ- rekenmgen vormen rouwens vaak de
aanleiding voor (e Rechtb an van,_ Koopharidel om de betrokken onderne-
mmq tot verschunmg Voor edeplstagekamer op te roepen, wat mogelijks
resulteert in een’amftshalve failligtverklaring,

Uit de resultatgn bi Jkt 00k het belani? van het rentabiliteit as ect, Fen

meer d|ep?aanean se van de stee 8roef reveleert een scherpe daling

van de rentabiliteit in et laatste ja g ar voor faling.

De rat|os Overgedragen winst. of verlies + reserves/totaal aktief’ en in
Indere mate Verg dragen winst of verlles/totaal aktief’ verw Zen naar
e rentab| iteit van U ofiderneming in het laatste en [n de voorgaande
hoe g(aren (dle jaarrekening wordt immers opgesteld na winstverdeling). Zij

rukken dan ook gartleeld weerstandscapaCiteit van de onderneming uit,

De reserves kunnen aaarenboven een ru e |nd|cat|e verstrekken on rent

e ouderdomvn%e ondernemmg In het model e aar voor faling’ bli

bovendien e e pruto rentabiliteit van het totaa kt|ef een eIangru&e

dlscrlmmator e zipn.

Opvallend in de versch|llende (jaar) modellen IS het bela [%van de voorraden
goederen In b«%werkm? werken In uwoennkg a(a en fabrikaten. ussen
voorraden en aImgsrsmo Destaat klaarbli elu een positief verbang. Re-
latief hoge voorrad®n wijzen mogelijks og ver oopsproblemen. Daarenboven
b|l&kt OVerwaarderin rgom van (e voorragen vnkfrequent Voor te komen lJ
on ernemmgen n oe| lijkheden; aldus kunnen de boekhouakundige ve
lezen worden b ePer
n de diverse analyses kunnen verschillende aspecten van cragtwe account-
Ing’ worden teru (t;evqnden In dit verband Kan bjjvoorbeeld ook worden
gewezen op de ratio Andere courante bedn{}‘sactwa courante bedrijfsac-
Iva’. De ‘andere courante bedrij sacnva omVatten de vorderingen op ten
hoogste éen jaar exclusief deze wegens leveringen of diensten én de over-
opende activa. Deze laatste zijn vrij vaak hef voorwerp van presentatie-

Ipulafl
Beal'a o) k?nerbu is op te merken dat, naast de hierboven vermelde andere
courante bedrijfsactiva (deelcomponent), de voorraden en ?e vorderingen
op ten hoogste een jaar wegens léveringen of diensten (deelcomponenten)
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deel uitmaken van de courante bednAfsacnva (hoofdcomponent = som van
de deelcomponenten). Indien het aandeel van een deelcomponent in de
hoofdcomponent wordt gemeten, wordt uiteraard indirect het relatief be-
lang van de andere deelcomponenten in de analyse betrokken.
Uit'de diverse sectormodellen blijkt dat het verklaringsmadel voor het falen
van een onderneming, verschilt van sector tot sector. Voor elke geanaIY
seerde sector zullen h|erna en kele bl an%ruke verseh|llen In financie
karakteristieken tussen fopende’en ‘gefaalde” bedrijven worden opgesomd.
Gefaalde bedri) Aven In de metaalverwerkende mdustrle vertonen in Vergelif-
kin g met de | Pende bednéven volgende kenmerken: een lage rotatie” van
ourante actlva en een hogere warde voor de rat|o Bedri] o bren sten/
omzet ebedn;fsogbren sten omvaéten naast de omzet ook %mterne
werken en de voorraadwijzigingen van de goederen | |n bewerking, faorikaten
afval en van de werken mmtv ering (toename +, afname -). Een toename
van (e voorraad fabrikaten WI st oeI| ks op verkoopsproblemen. De
waarborPen vormen voor (e ge a eon rnemm en e roter eel yan
eschu den, de graad van a eldsmten3|te|t |shger ﬁla v%r ?udm
schn;(vmgen 0 personeelskosteng en de schul%rekk cash flow 0
dgraagd de belan il
o % %

disgriminator: het aandee 'im het yreemd vermog In net éotaa dktle
beduidend hoger voor ‘gefaalde’ bedrgven Opvall |s dat ae richting van
het verband tlssen erat|os‘\/oorr en %oe eren in ewerkln% fabrika-
ten ... /courante be ”é fsactiva’en ‘Totaal Van de waarborgen/totale schul-
den’en het falln%snsm yoor dit model tegengesteld Is aan wat in de overige
analyses IS geconstateera,

Qok'voor de™be- en verwerkende nuverhe|d Is de schuldgraad de belangrijkste
discriminator. Als voornaamste manmeekarakte(mheken van de gefaalde
on ernemmgen In tegenstelling tot de lopende komen naar voor; re atiet
hoge schuldén in het algemeen; o korte termHn bg kredletmstellmgen en
achterstallen bij fiscus en rsz, hoge voorrade %o deren |n ewer Ing en
fabrikaten, een slechte cash flowde kmg en een g raad van arbeidsin-
tensitejt. Bij het eoordelenvan de resu tacten maet &r f kenm% Mmee. woyden
gehouden at 0g metaalverwerkende en ae textiel- en confettientjverneid
en Vi belang Jkdeel uitmaken. van de totale be- gn verwerkende inqus-
trie. Ook voor de bouwnijverneid is de schuldgraad een zeer belangruk
discriminerende variabele: OpvaIIend IS het beldng van de herwaarderings-
quote (creative accounting?): hoe hoger deze quote, hoe groter het falings-

1SICO.
Voor de %root en kleinhandel treedt het liquiditejtsaspect op de voorgrond:
falende edrlgven kennen ernstige hetalingsmoell gkh den. Het feit dat wel
de leveranciérsrotatie als het dandeel_van het | verane|erskred|et in het
totale vreemd vermogen op karte termijn negatief gecorreleerd an met het
faIm?snsmo lijkt een tegenstrudqheld in te nouden. De verklari ?mervan
moet’ worden gezocht b% het multivariaat karakter van de disciiminant
techniek en b|& de invloed van de overige deelcomponenten van het vreemd
vermo%en op oreterm%n
De stegkproef van de sector hulpbedrijven van het bank- en verzekerings-

4-136

besch badr gedeeld dogr vreemd v rmogen 15 Iagi
Voor de textiel- en confeet|enuverhe|d dé schu



wezen, exploitatie van en handel in onroerende goederen, d|enstverlen|n|gen
ten behoeve van ondernemingen bevat voor eeN belangrijk deel onderne-
mingen Uit de onroerend godd sector. Primordiaal zijn”hier de voorraden.
De Waardeverminderingsguote I|gt noger bij H %efaalde bedngven Veronder-
steld kan worden dat™deze wadrdeverminderingen in bélangrijke mate
betrekking hebben op e voorraden De onroerende goederendie aange-
schaft of gebouwd werden met het oog op we erverkoo onroerend goed
sector) heharen, immers tot de voorra en. De gefaalde nernemmge uit
deze sector bezitten ook relatief veel courante activa (exclusief voorraden)
waarvan de klantenvorderingen de belangrijkste component uitmaken.

Conclusie

Aan de hand van fmanmele rat|os kan een vng oege d|scr|m|nat|e worden
doorgevoerd tussen lopende en gefaalde ondernemingen. Op basis van een
aantal analyses moet worden geconcludeerd dat het scenano van het falings-
proces sectoriéle verschillenvertoont. Uit de diverse ratio’s kunnen éen
aantal belan ere oorzaken en symptomen van falmgen worden afgeleid.
Afzetproblemen en een hoge schildenlast bij voorbeel bICJken belanigrijke
faillissementsoorzaken te zijn. Presenéatleman Ipulatie reatlve account-
|ng)|s een van de symptomen van ondernemingen in m eIIH heden.

Eén’ onderz ek van ge g %selecteerde fmanuele ratio’s laat fog de belang-
rijkste aandachtpunten” bij een grondige analyse van een Jaarrekenma
eventueel per sector, te bega len.
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Bijlage 1
Rangnummers van de financiéle ratio’s in de diverse modellen op basis van de partiéle multivariate F-waarde
(De partiéle multivariate F-waarde istussen haakjes vermeld).

Discriminantmodel

gr;nlgl&aal 1jaar 2 jaar 3jaar metaal- textiel be- en ver- bouw %ropt- en hulpbedr.
el voor voor voor Verux confectie werkende lein- onroerend
faling faling faling industrie industrie handel goed
Aantal waa In% 0 689L/376F  702L/66F 697L/206F  719L/109F 50L/61F 31L/43F 197L/175F T6L/76F 232L/81F 101L/29F
prteﬁ”#] ér?n end 543 6, i, myoowg % TR 14, 119
Or l he tagla&’en In teller/oemer gg’/ﬁM %%ﬁgl 32/%%9 1%%09 12/%8 ﬁ/%?? %%/%‘}19 g/ % 1%/%%6 11118
Ratios

1 APSKT/VVKT @ 1(64.44) 1(151,36) 1(59,46) 1(3%8) 2(197) 5(940) 2(21,%9)

2. VIGBHCBA 203708 W( 280 2(1483)  2(144) 5(133)  15(2%)  9(22)  9(419 (16,19)
3. BWICA 366)  9( 3%)  3(41)  6(3%) 1)

4. CFIVV 4(2§r,26) 6( 41,97) 4(1%,72) 10¢( t}r,OY)

5. EVITV 5(11,98) 5 +4,73) 7(§r,25) ( }r

6. CBAA/CBA 6(179%)  10( 289) 5(45)  9(215)  6(900)  2(149)  5(414) 4Ly

7. Ovgd. Wof V + Res.JTA 7(14;17) 16( 102 4 (1%,67) 3(10,62) 2/ %,26) 11(2%) 3 198)
8. BW\VWV 8 (13,67) 5(550)

9. CA-V-VVKT/KK +Bel.+WU 9 (11,36) T( 449)  17( 346 8(557)

10. SKTKIVVKT 0(93%)  8( 35 (167 (200 2091  8(283)

11 VAITA n(761 13( 164 1439 (449

12. Part/TA 2/ §r,78) 4( +5,77) 4 (1§r,29) 17 %,30)

13, VLTIV 1B(47) 8(329 3%

14. NBR/O 14(394) 10(28) 10( 1,90) 7(834)

15. CA-VVKT/KK +Bel. +WU 15(350)

16. OICA 16( 281) 14( 180 1(979)

17. BelvsBjWhb 17 (27) 2(5) 14( 161) 12(340) 2 (14, 13(2)

18. FKVVINR 18( 228) 13(43) 2 (155) 2(14) 9( 340)
19. AANK/SKTc, 19(212 5( 10 12(354) 5(8,06)

20. SKTEVVKT 20( 157) 11(58) 6( 3(1330) 5(6,68)

21 BIRITA 2( 2409 9(669) 11 ( 149)
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() Voor de omschrijving en definitie van de componenten: zie bijlage 2
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Bijlage 2

Alfabetische lijst van de componenten van de financiéle ratio’s

il

A*
AANK
Adis

APSKT
Ads

vgd W of V
it

VGKTHd
%&w
WU

WV
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Omschrijving

Redwsafschruvmgen
schrjvingen van disagio’s en kosten op
Aghtezrﬂstalllge prioritaire schulden op korte
i
) %tenF Vaste Xeliva
gaq]ene[? vast% activa

nanciele vas

oraeringen op Ianger dan één jaar

de |n ten hoogste één jaar

ESC j( are ar en
8 r| Sact |va

a R ?Wmst van het hoekjaar
U taatqvoor belastingen

ok

rut

eschikbare waarden

ourante %ctdv.a .

oyrante be rvfsgcgv.ar .
n erﬁ courante bedrifsactiva
Cash tlow

Eigen vermogen
manceeactv
bverse {m nmeeko %

inanciéle kosten van het vreemd vermo-
o aaI v%n de waarborgen OH schulden
erwagr H%Emeerw arde

? ersolnegF S|8 s in kapitaal

etto b%(ﬂl Ps F P

etto-resu at
mzet aa a rden
ver?e ra en winst of verlies

articl

ch geno [anger dan één jaar

% ten°hoogste €er jaar

C uIden 0 ten 000ste Sen jsaar wegens

§
g B
1

ENn 0

e ur|e e eggmgen

o
8 edrlgskostpnjs

Ultvoerin en fabricaten

Vaste% dn fsactiva .
Voorra enée ivaﬁ in bewerkmg, werken
or ?rme 0 tF hootgste eén jaar we-

1S Teyeringe

1emq Vermogen
Vréema vermoden o |<orte {ermln
gema vermogen op langé termin
Winstiferaan
Waar(JJevermﬁermgen

oogste een jaar aan kre-

Definitie op hasis va ngraflsche
nummers oorgse hete g IS van de
mecan.nrs.. zie bijlage

i

7401 + 7402
4204

++ =

: ++ 34‘521099+44323]99+4ﬁ)211
éi gw 0+ 0999 + 100
+
"ol T T
é+1 + 2099 + 2399 + 2499 + 2599
% + 0599
+ 4219

+7102 + 7103 + 7104
+4119 + 4121 + 4149

ﬂ%%% AL 01 + 4509 - 5509

+ 0411

% 0%289 g + 0699 + 0799 + 1099

2919

- 5119 - 5129

I §é§§ I 8%88 + 0499 + 0599

0709
+2999 + 3099

g

+ 4+ 4+



Bijlage 3
Jaarrekening volqens het volledige publicatieschema (balans + resultaten-
rekening in Staffélvorm + toelicftingen 12 en 15)

Rechtsvorm :
..................................................................................... N - Bus
Postnummer : Plaats :
HR of RBV.' : Plaats :

Adres : ...

Onderworpen aan de B.T.W. : neen — ja Nr

(Bedragen in DUIZENDEN Belgische franken)
1. BALANS NA WINSTVERDELING

Bedragen per einde boekjaar Bedragen per einde vorig boek-

ACTIEF Mee. N> igesloten op jaar afgesloten op
I. OprichtingSKOSEEN ..o 0199
Il. Immateriéle vaste aCtiva.........c.cceoeririineciieiie e 0299
I, Materiéle vaste aCtiVa......ccririineniieiinee e 0399
A. Terreinen en geboUWEN .....ccccoeviveiiiniee s 0309
B. Installaties, machines en uitrusting 0319
C. Meubilair en rollend materieel........cccceeereineniciininnne 0329
D. Vaste activa in aanbouw en vooruitbetalingen op
materiéle vaste actiVa.......cccooeeerieiieiieneece e 0339
E In erfpacht, huurfinanciering of met gelijkaardige rech-
ten gehouden vaste activa 2........cccceeeeveeneneiiinieenenieens 0349
F. Andere materiéle vaste activa.. 0359
IV. FINaNCiéle Vaste aCtiVa..........ccocoerveeirisieieneneeiniseieseenenens 0499
A. Verbonden ondernemingen.........cccoeverereeneenieeneneenenns 0409
L PartiCipaties e 0401
(brutobedrag) 0403 ( ) ( )
(niet-opgevraagd bedrag) (—) 0404 ( ) ( )
2. VOrderingen .. 0402
B. Andere ondernemingen waarmee een participatiever-
houding bestaat.........ccoeviiiiiiiiieee e 0419
L Participaties ... 0411
(brutobedrag) 0413 ( ) ( )
(niet-opgevraagd bedrag) (—) 0414 ( ) ( )
2. Vorderingen 0412

i H.R. : Handelsregister; RB V. : Register van de burgerlijke vennootschappen met de vorm van een handelsvennootschap.
Deze rubriek moet met ingevuld worden voor de roerende in bezit van huurfinanciering afgesloten vo6r 1 januari 1980 (cfr. art 46bis).

31047 7 31382 V Nationale Bank Belgi 4'14‘1 \Y




C. Andere financiéle vaste activa ..

1 Aandelen en deelbewijzen .
(brutobedrag)....
(niet-opgevraagd bedrag) (—) .
2. Vastrentende effecten
3. Overige vorderingen en borgtochten in contanten
V. Vorderingen op langer dan één |aar

A. Wegens leveringen of diensten

B. Overige vorderingen

VI VOOTITadeN . ..o s
A. Grondstoffen, verbruiksgoederen en hulpstoffen

B. Goederen, in bewerking, werken in uitvoering, afval
C. Fabrikaten

D. Handelsgoederen

E Vooruitbetalingen op aankopen voor voorraden
VII. Vorderingen op fen hoogste één |aar..................
A. Wegens leveringen of diensten
B. Overige vorderingen......ccccoouu....
1 Opgevraagd niet-gestort kapitaal
2. Overige debiteuren.......ccceeueee
VIIIl. Thesaurlebeleggingen

IX. Beschikbare waarden

X. Overlopende rekeningen

Totaal

PASSIEF

. Kapitaal..cooooniiiinieiieee
A. Ingetekend kapitaal
B. Niet-opgevraagd kapitaal (—) .

IIl. Uitgiftepremies  ......cccceveviiiennne *

* Bij ontstentenis van B.T.W.-nummer, het nummer van het H.R. of van het R.B.V. vermelden.

31042 Z 31-3-82 O Nationale Bank van Belgié
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0429

0421
0424
0425

0422
0423
0599
0509
0519
0699
0609
0619
0629
0639
0649
0799
0709
0719
0711
0712
0899
0999
1099
1999

2199
2109
2119
2299

Bedragen per einde boekjaar
afgesloten op

( )
( )

2.

Bedragen per einde vorig boek-
jaar afgesloten op



3.

o S, e e i Y

Il RESEIVES oottt 2399
A. WetteliKe TeSEerVe ..o 2309
B. Niet-beschikbare reserves.........iiins 2319
C. Vrijgestelde reServesS. .. 2329
D. Beschikbare reserve ... 2339
IV. Overgedragen winst (+ ) of overgedragen verlies (—) . . 2499
V. Herwaarderlngsmeerwaarden  ........cccoeevininieniienenennens 2599
VI. Ontvangen subsidies in kapitaal...........c.ccccoeevniiniiiiniinnens 2699
VII. Voorzieningen voor risico’s en lasten........ccoceeeeiveenenens 2799
VIl Schulden op langer dan één jaar 2899
A. Achtergestelde 1eniNgen.......coccoeiineieiiene e 2809
2. Converteerbaar. ... 2801
2. Niet-converteerbaar ... 2802
B. Obligatieleningen niet-achtergesteld.............cccccceeunenee. 2819
1 Converteerbaar.......ie e 2811
2. Niet-converteerbaar ... 2812
C. Pensioenfonds........cooiiiiiiicii i 2829

D. Schulden van erfpacht, huurfinanciering en gelijkge-
Stelde SCRUITEN' oot 2839
E. Kredietinstellingen ..o 2849

F. Schulden uit hoofde van aankoop van goederen en
QIENSTEN covvoeveeeeee e en e 2859
G. Ontvangen vooruitbetalingen 2869
H. Andere schulden . . . . 2879
IX. Schulden op ten hoogste één jaar . 2999

A. Tijdens het boekjaar vervallende schulden op langer
AN BN JAAT ..o 909
B. Kredietinstellingen  .......occocooovieveeveceeeceee e 2919

C. Schulden uit hoofde van aankoop van goederen en
AIE N STE M e 2929

D. Schulden en voorzieningen wegens belastingen, so-
ciale lasten en bezoldigingen........ccccevevcvevevceeveeecnnns 2939
E. Ontvangen vooruitbetalingen........cc.cccooeevecuvveeecnennnnn. 2949

F. Andere leningen en borgtochten ontvangen in con-
BANMEEN oottt e e er e 2959
G. Andere schulden . 2969
X. Overlopende rekeningen 3099
Totaal* 3999

* Bi) ontstentenis van B.T.W.-nummer, het nummer van het H.R. ot van het R.B.V. vermelden.

i Deze rubriek moet niet ingevuld worden voor de verbintenissen voortvioeiend uit contracten van huurfinanciering die op roerende g hebben en
werden voor 1 [anuari 1980 (cfr. artikel 46bis).
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04

Geboekte bedragen tijdens de

periode van vorige periode van
tot tot

2. RESULTATENREKENING (In staffelvorm)

I, BedrijfSophrengsten  .....cccccooieiieeeee e 5199
A OMZEE et 5109
B. Voorraadwijzigingen van de goederen in bewerking,

fabrikaten en afval en van de werken in uitvoering

(toename +, afname —) . 5119
C. Interne werken gevaloriseerd op vaste activa . 5129
D. Andere bedrijffsopbrengsten.......c.ccccviiiiinnns 5139

I BedrijfskOoSten ..o 4199

A. Handelsgoederen, grondstoffen, verbruiksgoederen en
hUIPSEOFfEN o 4109
L AANKOPEN o 4101
2. Voorraadwijzigingen (toename afname +) 4102
B. Diverse goederen en diensten......c.ccocevevvnenncnens 4119
1 Aankopen en leveringen ......c.cceeneeneecnennn. 4111

2. Overgedragen kosten (+), over te dragen kos
TEN (5 ) oo e 4112
C. Personeel ... 4129

1 Bezoldigingen, pensioenen en andere personeels
KO STE M i 4121
2. Pensioentonds (dotatie +, aanwending —) . 4122

D. Afschrijvingen, waardeverminderingen en voorzienin
gen voor risico's en lasten... 4139
7. Afschrijvingen (andere dan die sub I, A, 2) . 4131

2. Waardeverminderingen op voorraden en op vorde
ringen op ten hoogste één jaar............... 4132

3. Voorzieningen voor risico's en lasten (dotaties +
2anNWeNdiNngeN —) ..o 4133

4. Aanrekening van de ontvangen subsidies in kapi
taal (—) . . 4134
E. Andere bedrijfSkosten.......ccccoevnieieineseciien, 4149
|. Bedrijfsresultaten 5100

‘* Bl) ontstentenis van B.T.W.-nummer, het nummer van het H.R. ot van het P.B.V. vermelden.

31042 Z 31-3-82 © Nationale Bank van Belgié
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04

IIl.  Financiéle opbrengsten........cccooviiiieiienineceenn,
A. Opbrengsten uit financiéle vaste activa . . .

B. Opbrengsten uit andere vorderingen, uit thesaurie
beleggingen en uit beschikbare waarden .

C. Andere financiéle opbrengsten........ccceenes
Il Financiéle KOSten ...
A Kosten van de schulden op langer dan één jaar .

1 Intresten

2. Afschrijvingen van disagio's en kosten op leningen
3. Bekomen subsidies in intrest (—) ....ccccveeieninns
4

. Aanrekening van de ontvangen subsidies in kapi-
TAAI () e

5. Intercalaire intresten geboekt op het actief (—)
B. Kosten van de schulden op ten hoogste één jaar .
(brutobedrag)

(intercalaire intresten geboekt op het actiet) (—) =
C. Andere financiéle kosten ...

7. Waardeverminderingen op financiéle vaste activa
op vorderingen op langer dan één jaar, op thesau
riebeleggingen en op beschikbare waarden

2. Diverse financiéle kosten........ccccevveeienene
Il.  Financiéle resultaten
lll.  Uitzonderlijke opbrengsten.........ccccocevniiiiiiencnnens

A. Terugneming van afschrijvingen, waardeverminderin
gen, voorzieningen voor risico’s en lasten en voor
pensioenen......

7. Terugneming van afschrijvingen.....
2. Terugneming van waardeverminderingen .

3. Terugneming van voorzieningen voor risico's en
lasten

4. Terugneming op pensioenfonds...........ccceune.

B. Meerwaarden op de realisatie van vaste of buiten
gebruikgestelde activa .....ccovniincincnicin,

C. Andere uitzonderlijke opbrengsten........c..ccceeenns

= Bij ontstentenis van BT.W.-nummer, het nummer van het H R of van het R.B.V. vermeiden.
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5299
5209

5219
5229
4299
4209
4201
4202
4203

4204
4205
4219
4211
4212
4229

4221
4222
5200
5399

5309
5301
5302

5303
5304

5319
5329

Geboekte bedragen tijdens de

periode van
tot

vorige periode van
tot
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04

. UitzonderlijKe KO STE M .o 4399
A. Afschrijvingen, waardeverminderingen, voorzieningen

voor risico's en lasten en voor pensioenen . . . . 4309

1 Afschrijvingen . 4301

2. Waardeverminderingen  ......cccccceeveveereiesnerenenenns 4302

3. Voorzieningen voor risico’'s en lasten................... 4303

4. PensioenfondS  .ooeieceieieiie s 4304

B. Minderwaarden op de realisatie van vaste activa . . 4319

C. Andere uitzonderlijke kosten... 4329

D. Overboeking naar de vrijgestelde reserves . . . . 4339

Ill.  Uitzonderlijke resultaten .. 5300
IV. A. Terugneming van fiscale voorzieningen en aanzuive-

8T T=Y o SRS 5409

B. Belastingen op de WinSt......cocivverrninnrnnseeereens 4409

L1 Van het boekKjaar.....ocerecereneneeceeceeeeeienen 4401

2. Van voorgaande boekjaren ... 4402

IV.  Belastingen .. 5400

V. Winst van het boekjaar ** ..........ccoomiminnieeninneenseeennnns 4509

Verlies van het boekjaar ** ... 5509

VERWERKING VAN DE RESULTATEN

A. 1 Winst van het boekjaar * * .......ccccooemiines (+) 4603

Verlies van het boekjaar ** .........ccccoeeines (—) 5603

2. Overgedragen WIinst ** ........c.ccovvievereneenens (+) 4604

Overgedragen verlies * * ........nieenne (—) 5604

B. Afname van de reServes.......nencinenennns (+) 5619

B. Dotatie aan de reserves..........innn (—) 4619

C. Over te dragen Winst * * ......ccoiiiininiieneinnes (—) 4629

Over te dragen verlies * * ... (+) 5629

D. Afname van het kapitaal of van de uitgiftepremies (+ ) 5639

D. Vergoeding van het kapitaal..........cceienne (—) 4639

E. Beheerders of zaakvoerders......... (—) 4649

F. Andere rechthebbenden..........ccociiiiiiiiinns (—) 4659

12. Het bedrag of het deel van de schulden gewaarborgd door
a. zakelijke zekerheden verstrekt of onherroepelijk be-

loofd door de onderneming.........ccccceeoeieiciniiiiiicnns 7101
b. zakelijke of persoonlijke zekerheden verstrekt door
verbonden ondernemingen of ondernemingen waar-

mee een participatieverhouding bestaat.................. 7102

c. de Belgische openbare overheden 7103
d. de beheerders of zaakvoerders 7104
15. Schulden waarvan de datum van opeisbaarheid vervallen is
(ongeacht of al dan niet uitstel van betaling werd bekomen)
tegenover :
a. fiscale besturen 7401
b. de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid 7402

* Bij ontstentenis van B.T.W.-nummer. het nummer van het H R. ot van het R B V. vermelden
'+ Het overbodige schrappen.
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Note
1 nr%{mgtre Lum. faillissementsoorzaken wordt oa. regelmatig door CEDRE (Namen) ge-
e H.,. Coorevits B. en \erbaere E., Omv. nkenmer en vanf i/lissementen
nBeP Ie ?ﬁgschrlft oor Bank- en Frnanc(Jewezen va{]%i /a
e( E 9 erneLmn enin tweﬁ ge up ﬁulatle |n ze er ar ificieg
arakter, sseg tssgr% ntwe% a tsluitende ee uatres aen open
%”?.'F” gere eneerd wordt binnen een hepaalde, nauw eur! revent serroe
etreft. In Iprrncr pe_naamloze vennootsch aE en, o man |ta|re ve qgsch npen g
aandelen, cq pe treve vennoots agPeH en per nefivennootschappen met eaa
sprake hel 51 Ee %rsch recd e hun hoof d%p'[lVltelt |n) el eurtoe enen
aarr s emiddeld mer dan rknmersrn F hben,
a]arvanE11 et mzetcufer exclusre voor het aatste hoe Jaar hoger was dan 100
g rv n het balanstotaal, op het elnde van het Iaatste boekjaar, hoger was dan 50 miljoen
enoenbaarbero doen 0 hets arwezen
|ai)ez ggrneml(né] ed| e ub |cat|everp6cht|n
ar |sse Venore neeInB QI%he orevits B g erbaere E., Omvang en kenmerken van
Het wantrl ndedlverse beschoqurfe effecten ( tte effect Aoestaﬂdse ect, regrg
ef ec f sector-e |s trou ens vrj| m er mEet enmg worden gehouden et de
atl stuss vers ernem te]rrs leken.
or et sc tten van |versee cteng et testen yan hun §j meantrek %etirurk
or en ema tvan cogarbntreana se via urP vre rewe en multiple classimcatie analyse
erbaere etermin nten van al g erklaring en predictie, Accountanty -
E 5 %nCI-F” - Beleigsinf or/mab Ie:n
Orevits F rbagre eoretisch mod voforselectre va%fman §Ie
ratroSter oorspelling van arllssementen Seminarie voor Bedrijfstinanciering, Gent, 1961
7Eg root aantal va | beschﬁuwde raf(o‘s vertoneH féreme obser(vatres Inr? %evg
wordt ge var antrednstb |e en IS het rekenkund |g[gem| gjeen Femaatst voor e
centrale ] ens asrsvnee statistische “test moe e nor FWHM ese
vrréwe aIe estvdee e ratio 0[ en verworpen op het 1%-waarschijnlijkheidsniveau.
oelde norma |te|tstoets orﬁ(
00r een onderzoek naar eve m enmer(lien van de braechouwde ratrosé/ei OogheH
erpaere E., Determinanten van fa v(r]% e anngen pre ctlle P [[] 9,
loor  t eoretrscr]e overwegingen Lum. o@ relatie tuSsen ‘normalitel shygn hese elnl lineaire
sc Ernrena)ntanayﬁ(e e: Oogne H. en Verbaere E., Determinanten van'faling: verklaring en
um h rulk in de rakt kvan dergelijke classificatiemodellen voor falingsprevisie
zre b| 00r0e db 8 rge gn%/rjo ?r}lgsv?ors%e )Eg een praktlj?rgerrclnt% Benaa
(5|n% cogomrsche Claa |dsc [rf T
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