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Mevr. Drs. A. M. ten Wolde

Het insolventiemodel; een betrouwbaar
Instrument voor het tijdig opsporen
van ondernemingen in moeilijkheden?

1. Inleiding

Sinds het einde van de | éaren zeshg bestaat er zowel in Amerika als in
Euroga belangstelling voor modeller met behulp waarvan men - op basis
van aan e jaarrekening ontleende kengetallen de Ievenskans N van
ondernemingen tracht t&"voorspellen (insolventiemodellen). In Nederland
zgn op dit gebied de resultaten van twee onderzoekenlgepubllceerd res-
péctievelijk door Bilderbeek (1) en door Van Frederiksludt (2)

In"dit artikel zullen vwg mgaan op de vraa% of met behulp van deze modellen
in de toekomst? tredende financiéle gro lemen bij on ?rnemlngBen Kunnen
worden voorspeld. In par. 2 worden de insolventiemodellen van Ilderbeek
en. van Van Frederikslust in_het kort weergegeven. In par. 3 passen vwg
beide modellen toe op de financiéle gegevens van negen aan (e beur
enoteerde ondernemmgen die In de periode 1977 t/m “1980 In fmanmele
oeﬂukheden Zin geraakt. Deze ondernemmgen hebben ﬂeen eel yitge-
maakt van de steekproeven JJ hasis waarvarr ge voorspe mqs unct|es n
chﬁatmodel van Bilderbeek respectievelijk van Van Frederikslust zijn ge-

Ten m?(e de voors eIIm sresulta&gn vanB|Id beek respectievelijk van Vﬁ
Freaerikslust beter te unnen eoordelen e ben WI{ tevens: aandacht
geschonken aan de ontW|kkeI|n van de financiéle Pom e van deze negen
ndernemm%en gedurende een periode van cwcav r{ éaar voorafgaande dan
het optreden van de fmanuel é)roblemen It verband relevante
financiéle. rqegevens van deze neg n ond ernemm%en ZIjn o(%;enomen In een
%)arte q(age evens wordt in eze iyl ag || twee ernemmﬁen-
oninklijkeScholten-H omg N.V en Nagrdén International N.V - fiader
mgegaan op de oorzaken dig tot de financiéle problemen hebben geleid.

2. Insolventiemodellen

2.1 Het insolventiemodel van Bilderbeek

Het doel van B|Iderbeeks onderzoek was het ontW|kkeIen van een zodamg
combinatie van - aan e t{aarre enm% ontleende - verhoudingsgetallgn
(kengetallen), dat met beliulp daarvan een tijdige diagnose kan Wworden
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gesteld omtrent de gezondheidspositie van een onderneming(3).

Zijn empirisch onderzoek had betrekkmq op die industriéle en handelsop-
dérnemingen die hun Jaarstykken moeten deponeren. In totaal zijn 33
ondernemingen, die in de_periode 1950 tot 1975 failliet zusn gegaan, in het
onderzoek betrokken. Bij deze 38 ond ernemm?en Z IJn 9™ Wat betreft
vermogensstructuur omvang en bedrqfsaotlvnm enve eli gkbare gezonde
ondernemmgen gekozen (d In navo 1gm van vergelijkbare onderzoeken
werden steeds de) gaarvers en van vijfopeenvolgende jaren in de beschou-
wing betrokken (5)

Bllderbeek startte 2|,n onderzoek met 20 kengetallen. Deze kengetallen
Zijn onder meer gese ecteerd op grond van Iteratuurstudie en praktische
Loedpasb arhejd o ﬁe%mf"“SChg materiaal a@ Uit deze roeR van 20

eta en ZIA Ulp van de. discriminantanalyse3- viff kengetallen
gesg ecteerd le het best bleken te discrimineren tussen failliete en 8ezonde
ondernemln%en
Deze vijf kengetallen zijn:4
Ki = “Nettowinst
' = Eigen Vermogen
K = Crediteuren (= handelsschulden)
a Omzet
K = Omzet
» = Totale vermogen
_Toegevoegde waarde
Kb="Totale Vermogen

KD = Winstreserve
Totale vermogen

Op hasis van deze vijf kengetallen heeft Bilderbeek me} behulp van de
muIt|IpeIe dlscnmma tanalyse twee cIa35|f|cat|efun ties a eIe|ii Waarmee
on ernemingen kunnen worden ingedeeld in hetzgl e groep failliete, hetzg
de groep gezonde, ondememingert. De classificatiefunctie voor gezond
ondernemingen luidt;

Cj = -060K +21,76 K8+ 021 Kn + 10,25 Kb+ 23,78 K,,, -7,04.

De classificatiefunctie voor failliete ondernemingeln luidt;

Cf=-0,24 K, + 32,55 K8+ 0,62 Ku + 6,53 Kb+ 11,87 KB-6,03.

De classificatie van, ‘nieuwe’ - dw.z. niet in ce steekproef opgenomen -

ondernemmgen In eén van Oe twee a priori onderschejden roePen (failliet
- gezond) vindt plaats door de waarden van de vijf ken%eta len van ge
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betrokken. onderneming te substitueren in de C- en Crfunctie (8). De
ggodrgrggﬂn;g zal dan worden ingedeeld in de groep waarvoor zij de hoogste

In een recent artikel (9) introdyceert Bilderbeek het begrip V-waarde;,
zgnde het verschyl tussen de Cr functie en de Cr functie. Tevens geeft hij
eén nadere specificatie van vorenvermelde classificatieregel: ,
T, Eeerr% onderneming wordt op tijdstip t als (goed)lopend beschouwd in-
a. (e V-waarden voor de tl{dS_tIE en t-4 t/m t rﬁosme_f Zijn en er geen
zodanige trendmatige ontwikkeling waarneembaar is dat een néga-
tieve V-waarde op tijdstip t+1 wadrschijnlijk is

(f:

b. de V-waarden voor de tijdstippen t-4 t/m t niet alti{_d positief zijn, op
gﬁ?vsvtlllgkél i(?]cghter wel en er sprake is van een positieve trendmiafige

I, ISEI%n e%r}geirnndeirgning wordt op tijdstip t als slechtlopend (‘failliet’) geclas-

. de V-waarden voor de tiAdst_ippe,n t-4 t/m t negatief_ zi&n en er geen

zodanige trendmatige oj tW|kkeI|n% Waarneembaar Is dat een 803|-
tieve V-waarde op tTjdstip t+1 waarschijnlijk s

(f:

d. de V-waarden niet aItHd negatief zIUn, echter bg’ de |aatste waarne-
ming wel en er van een negatieve trendmatige ontwikkeling sprake
1S,

Bilderheek stelt thans ook, dat in principe gieen classificatie kan plaatsvip-

den indien de C.- en Ciwaarden dicht bij glkaar liggen, waarbij het begrip
dicht bij elkaar’ niet nader wordt gespecificeerd. ] _

Als toepassingsmogelijkheid van Vorenbeschreven classificatiemethodiek
0) noemt Bilderbeek onder meer de situaties waarin een relatief groot

aantal ondernemmgen betrekkehg(k frequent moet worden beoordeeld, met

als dgel het ot()sp__re_n van zwakke bedrijven. Wat betreft de categorie
ebrutkers denkt hij in dit verband onder ‘meer aan bancaire instellingen,
inisteries en regionale ontwikkelingsmaatschappijen.

2.2 Het insolventiemodel van Van Frederikslust _

In de studie van Van Frederikslust wordt de volgende hypothese ontwikkeld
en getest: De kans OP] het insolvent Igeraken van egn onderneming kan
worden geschat Uit een beperkt aantal zuiver financiéle 1glrootheden resp.
verhoudingen uit de jaarrekening van de onderneming’. (Z1)
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In teqenstellmg tot de tot dusver op dit terrein werkzame onderzoekers
%rach Van Fréderikslust de keuze van de jn zijn model OP’ te nemen
financiéle ratios te baseren op een toetshare theorie ter verklaring van het
Insolvent geraken van ondernemingen (123. HIj baseert zjch h|erb|g_o ) twee
studies van Donaldson (13), waarfn wordt gepoogd de leencapaCiteit van
ondernemingen te evaluerén met behulp van een cash flow analyse. In
navolging van Donaldson stelt Van Frederikslust dat een onderneming op
een bepaald tijdstip insolvent wordt indien het totaal van haar ontvangsten
uit het normae gr ductieproces, de oEbrengsten yit I|(|]mdat|e van (reserve

activa en het bedrag van het aangetrokken vreemde ve moge_n, vermeerder

met het beginsaldg van.de liquide middelen, onvoldoendg is om de in die
periode noodzakelijke uitgaven te betalen (14).

Van Frederikslyst tracht v_ervolgens_ een %Iobale reltie te leggen tussen
enerszs het saldo van de I|gu|d middelen aan het einde van gen periode
en an erm{ds de ?edurende le periode verkregen interne en externe mig-
lelen. Met behulp van deze relatie kan men”dan het eindsaldo van d?
quide middelen ‘op een toekomstig tlgdsup t voorspellen, mits evenwe
deze relatie constant kan worden geach

Er is sprake van, insolventie indien het eindsaldo van de liquide middelen
(= CBY) kleiner is dan nul, dw.z. indien

CBrl + ERr+ SDr- SDm + ALDr< (0 (r<t-k

waarbij CBr = ljquide middelen aan het gjnde van periodg o
ERr = ge Intern verkregen kasmiadelengedurende periode r,
SDr = kortlopende schlden (inclusief aflossingen op langlopende
leningen) aan het einde van periode r

|
ALDr= hetl genode rverﬁ«egen adgltlone?e langlopende vreemde

Vermogen.
of anders gesteld er is sprake van insolventie indien

CBrt+ERr SDr+ ALDr 21
SOr, +  SDr; @9

De eerste term yit vergelijking (2.1) definieert Van FrederiksJust als de
Interne dekkingsfactor, e tweede term als de externe dekkingsfactor (16).

Hoewel de externe dekkingsfactor een belangnéke rol sgeelt bjj het oPt_re-
den van een eventyele insolventie, kan dezé factor niet worden gebruikt
om te voorspellen of e$n ondernemmg In de toekomst insolvent zal Jeraken.
De omvang van deze factor zal namélijk in_de tlljd ezlen grote schomme-
lingen kupnen vertonen, omdat deze factor in befangrijke niate afhangt van
Incidentele beshssmgen_van vermogensverschaffers. Van Frederikslust be-
nadert de externe dekkingsfactor door een liquiditeitsratio en een winst-
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gevendheidsratig, aangezien de liquiditeit en de winstgevendheid van een
onderneming zijns inZiens (17) een dominerende rol _ve_rvullen_bll(_het be-
shssmrgsproceS van de vermogensverschaffers. Als I|%U|d|te|tsrat|o lest Van
Frederikslust de eerdergenoemde Interng dekkln% factor en als winstge-
vendheidsratio de rentabiliteit van het eigen vermogen.

Wij tekenen bij het vorenstaande aan dat de uiteindelijke keuze van de in
de voorspelI|n%sfunct|e_voor het eindsaldo van de liquide middelen op te
nemen verklarende variabelen, niet is gebaseerd OIE) en toetshare theorig
ter verklaring, van het insolvent geraken van o dernemmgen, maar is
?ebaseerd op de besh,ssmg van Van Frederikslust de externe d&kkingsfactor
e benaderen op basis van de interne dekkingsfactor - die daargoor een
domjnerende rol gaat vervullen - en de rentabiliteit over het in de onder-
neming geinvestedrde elgen vermogen.

Het em;t)m ch ond?rzoek van Van Frederikslust had b_etrekkm_% og 20 aan
de Amsterdamse effectenbeurs genoteerde ondernemingen, dig In e pe-
riode 1954 -1974 insolvent zijn geworden. Vooor elke insolvente ondernemmg
IS een uit hoofde van omvang, bedrgf_sactmtenen ed, vergelukbare solvent
qndernemmg _gekozen (18). Op basis, van de berekend& waarden van de
liquiditeitsratio en de winstgevendheidsratio voor deze 40 ondernemingen
IS - met behulp van een multipele regressie computerprogramma - voor elk
jaar de fupcti geschat waarmee ondernemingen kunnen“warden mqedeeld
In hetzg de gro solvente onderne_mmP_en, hetzg de qroeg Insolvente.
De geschatté functies voor respectievelljk het eérste Tot en met het vijfde
jaar'voor insolventie luiden als volgt (19

yw = 05293 + 0,4488 x,(H + 0,2863 x2t)
yt2= 04685 + 04859 x1¢2 + 0,3789 x2t2
Yoo = 0,4068 + 0,5760 x1¢3 + 1,2731 x&3
yt4= 04215 + 0,3095 x1¢4 + 1,0977 x4
yes = 0,3808 + 0,2602 X1 + 0,6986 x2t9

waarbij x4 = de liquiditeitsratio (= de interne dekkingsfactor) van de
onde_rnemm%; . o _
X2 = (e wmstgev ndheidsratio (=.de rentabiliteit over het eigen
vermoge ) van de onderne m%; _
y = de regressiescore van de onderneming.

Ten aanzien van de clas,_3|f|ﬁat|e van ondernemingen jn heéz? _de.groep
solvente hetzij de groep Insolvente stelt Van Frederikslust, dat indign de
functies voor de deshetreffende onderneming een waarde hebben > 05 zq
als splvent en indien de functies een waarde hebben < 0.5 zij als insolven
wordt aangemerkt op het voorspelde moment t (20).
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Van Frederikslust %aatmet in op de vraag hoe ondernemingen 5g eclassifi-
(I:Seerd moeten worden, indien de functie ytkniet voorelk k> 050f < 05

3. Toepassing van de insolventiemodellen

31 Voorspellmgsresultaten

Wij hebben de insolventiemodellen van zowel B|Iderbeek als \Van Frederiks-
|ust toegepast oP de financiéle gegevens van negen ondememingen die | |n
de periode 1977 t/m 1980 in financiele moeilijkhéden 2|,n %eraakt teneinde
na te gaan of deze modellen - die onder meer tot doel hebben de levens-
kansen van ondernemingen te voorspellen - tijdig in de toekomst optre-
dende financiéle problenien bij ondernemingen-signaleren.

Deze toepassm’% vond pIaats op de volgende onderemingen:

eremg ederlandse Tapi l{tmdustne N.V (surséance van betaling in
1977 f |II|ssement ung?_esp oken In 1
- omn ke Scholten-Honig NV acute financiéle problemen in 1977,

faill |sse ent uitgesproken in 1

- Koninkli gke Ta tfabrieken Ber oss NV (reeds sinds 1975 verliesge-
vend; dréigende nan0|eemoe|l| kheden in 1977

- Naarden International N.V (acute financiéle gro lemen in 1979?)

- Papier a?rlﬁken Van Gelder & Zonen N.V (acute financiele problemen
In 1980; fa) |ssementU|t9eero en in 1981g

- Samenwerkende Electrotechnische Fabricken Holec N.V (financiéle

roblemen in 1980

Dikkers & Co, N.V Freeds enige, IJ[aren verI|es%evend acute financiéle

roblemen in 1980; faillissementu ?es roken | 2)

- OGEM Holdmg N.V/ (acute financiele problemen jn 1980)6

- Vandervliet Wérnink Beheer N.V (faillissement uitgesproken in 1980).

De V-waarden (model Bilderbeek) en de waarden van de ytkfunctie, gmodel
Van Fredenkslust) vQor. deze negen ondernemmgen staan vermeld in tabel
é P wel yoor eeru)enode vany eijaar voorafgaaide aan het tijdstip waarop
nanciéle problemen optraden
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Tabel 1

Onderneming  Boekjaar Voorspelde Model Model
moment t Bilderbeek Van
V-waarde = Frederikslust
Crwaarde waarde
-- Cf-waarde  ytkfunctie
1976 03118 0,4557
1975 15132 0,4390
Veneta 1974 19717 2,0917 0,4048
1973 2,9006 0,4087
1972 3,3404 0,5397
1976 0,2817 0,6028
1975 0,4552 05135
K.S.H. 1974 1977 0,9670 0,4249
1973 1,282 0,5226
1972 1,7948 0,5352
1976 -- 0,9759 0,3294
1975 0,4266 0,3590
Bergoss 1974 1917 1.2384 0,5190
1973 1,2144 0,5043
1972 1,0132 05750
1978 -|- 0,4761 0,4331
1977 0,4545 0,4886
Naarden 1976 1979 0,1124 0,2518
1975 1,7841 0,5060
1974 1,5736 0,3989
1979 -|- 1,3406 0,4265
1978 -I- 0,3840 0,9508
Van Gelder 1917 1980 -/- 1,0648 0,5686
1976 -|- 0,2355 0,4361
1975 0,7513 0,4898
1979 -I- 0,5297 0,2828
1978 2,3820 05738
Holec 191 1980 2,5904 05198
1976 3,0305 0,4557
1975 3,0640 0,3950
1979*
, 1978 -[- 42417 -[- 0,1337
Dikkers & Co. 1977 1980 -l- 2,611 -- 0,0244
1976 -I- 1,0876 0,4369
1975 -I- 09220 0,6082
1979 04922 0,4842
1978 0,9987 05179
OGEM 1977 1980 0,5203 0,5340
1976 0,2907 0,5259
1975 0,3700 0,3327
1979 -[- 3,1219 0,2532
, _ 1978 -I- 1,1409 0,4825
Vandervliet Wernink 1977 1980 -I- 1,6052 0,2856
1976 -[- 14455 0,6201
1975 -I- 2,0453 0,2106

*) Het jaarverslag 1979 van Dikkers & Co is niet verschenen, zodat de VV-waarde en de waarde
van de y,_t-functie voor 1979 niet zijn te berekenen.
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Uit de cIasaﬂcaUeregels van het mogel van Bilderbeek gme par. 2.1) valt af
te leiden dat een onderneming in principe als slechtlopénd wordt geclassi-
flceerd og het voors(nelde momentt, indlen de V-waarde die is berekend op
hasis van de financiéle gegevens over het boeknjaar -1 negianef 15, Een
tijdi 8e voorspellmg van in de toekomst optredende financié groblemen
hoydt in gat reeds enige aren voor het optreden van deze problemen de
ondernemm? in de g roe*a slechtlopende ondernemin en wordt |n?edeeld
Indien wg S V/0OrS e | gsmoment Kiezen het tijdstip t-3 - dat wj zeggen
wij baserén ons op de \-Waarde die is berekend 0 basis van g financiele
gegevens over het hoekjaar t-3 - blijkt uit tabel 1 dat het model Bilderbeek
|echts drie van de negen ondernemingen als slechtlopend aanmerkt, Dit
zijn Van Gelder, Dikker's & Co. en Vandervliet Wernink. Weliswaar geeft de
-waarde voor Naarden een vrij sterke daling te zien, maar deze waarde
blnjft positief en vertoont op het voorspelhn? oment t-2 weer een stpgmg
zodat ons Inziens Naarden op basis van de classificatieregels van het
Bilderbeek als (goed)lopend moet worden aangemerkt op het voorspel |n%
moment t-3. Pas op het voorspelhngsmoment t-1 worden ook Bergoss,
Naarden en Holec als slechtlopend aangemerkt, terwi él OGEM alsmee e
In 1977 respectievelijk 1978 failliet Verklaarde V neta en Koninkli n}
Scholten-Honig nogseeds In ge groe (goed)lopende on ernemmgen or-
den ingedeeld.” Aafigezien de financiele proflemen van een ond ernemln%
vaak I de publiciteft komen rond het verschijnen van het jaarversla
wil zeggen rond het tl{dStI van [gereedkomen en pub |kat|e van de finan-
ciéle gegevens over het boekjaar -1, is er dan echier in wezen geen sprake
(r:na%eer van voorspelling, doch slechts van een al dan niet corrette classifi-

Vorenvermelde voorspellin sresultaten njken in negatleve Zin af van de
resultaten die Bilderbeek op basis van zu oorspronk e estee proef van
ond ernemln%en verkreeg 8In een vgrvo onderz ek 9 etr kkln had
0p een stee roe van vu tl% redietqehiteuren van een an mste ing
waarvanut| 3 door Ue hank als goedlopend werden beoor eeden
7 als slechtl opend kwam Bilderbeek tot dg volgende voorspellingsresultaten
met betrekking.tot de groe sIechtIoBende ondernemingen:
olo basis van de jaarrekeningen quer 1972 t/m 1976 werden 4 ondernemingen
LR S Vb e s e
verklaring v W v U
ZIjn in net moggell?@ tu(?gebonden karakteP van deze functies. Wn%( rg
hlerop nog terdg.

Het model van Van Frederikslust classificeert een ondernemin op het
tijdstip t als slechtlopend,.indien de waarde van de functies ytk(k = 1t/m
51 Kleiner is dfan 0,5, waarbij A - Z0als vermeld in par. 2.2 - niet wordlt ingegaan
op e, vraag hoe een oncler emmP moet worden geclassmceerd Indien Jeze
functies niet voor alle | garen rofer of kleiner dan 0,5 zun ntegenstelllng
tot het model Bllderb ek b ekent een waarde van de uncUeg
n|et a\ %on ernem|n een aar |ater, dat wil ze n op het shg g
“als slechtlopend wor tge assmceer Het vo spel e moment hetreft
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het tijdstip t. Indlen men op het moment t-k wi| vaststellen of een onder-
nem|n een jaar aterassechtloinen(? moet worden aangemerkt, dient men
de functie y{| toe te passen en niet de functie ytk

Wij zullen een ondernemin asis van de schattin sfunct|es Uit het
oneI van Van Fredenkslus(I] ?g tI)echtlo end aanmerk% Indien de waar-
den van e unctles yt en yt4ae elner dan05znn respecnevelltjk
twee van de drie waarden van deze functies kleiner dan 05 zijn. \Venefa
Naarden, lekers & Co. en Vandervhet Wernink worden dan als slechtlo-
pend aangemerkt OE DasIs van de functie  worden acht van de nerIJen

onderneniingen aLssechtIogF lglclassmc eerd. AIIee de n1978 ailliet
ver Iaare oninklijke Scholten- omgwortnogas?goedSoen eoor-
o hier rgS eldt echter weer dat er dan een Sprake meer Is van

voorspe ling maar slechts van classificatie.

Hoewel het model van Van Frederikslust bij dez 0st - toe assm wat
Detere voorspelhngsresu?taten ? Hkt te behalen gan hépt mode ﬂ
beek tekenen vvg lerbi] aan da Ojexante toePassm g van het model van

Van Frederikslust eerst moet wor en vastgeste het™tijastip waarop een
onderneming al dan niet in de financiéle problemen wordt geacht te gera-
ken, teneinde de relevante ytkfunctie te bepalen.

3.2 Beoordeling van de insolventiemodellen

In het model van Bllderbeek |s de V- waarde bepalend voor de indeling van
een onderneming_ In etzn % efa| |Fte etz groee gezone
ondernemingen. De V-waarde | erschil tussen de wagrde Vait de Ck
Luerﬁ)%gleden e waarde van de Crfunctle en kan derhalve als volgt worden

V=Cj- Cf=-0,36 K, - 10,79K8
- 041 Knh + 372 Kb+ 11,91 KB- 101

Een a{)osmeve V-waarde w%st op een n? ezonde onderneming, een negatieve
rde op een ongezonag onderneniing

Uit deze functie voor de V-waarde b|l{kt dat het ken?etal K., de rentabiliteit
van het e|gen Vermogen, een neg lef teken heelt, dat wil zeg%en een
negatleve réntabiliteitvan het ejgen vermogen heeft'een positief etfect o
de”V-w a e. Het kengetal Kt heeft overijens maar een gering gewicht,
Voorts blijkt dat het kengetal

K, = %tatg‘r\]/lez'rgﬁtio'géh een negatief teken heeft en het kengetal
KE = 10egevoegde waarde
Totale vermogen

Tussen heide ken?etallen bestaat echter een verband, aangezien de toeg
voegde waarde gefijk 1s aan omzet minus kosten van' grond-, hulpstoffen
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materialen e.d. (223 terwijl voorts de coéfficiént van ken%etal KB - welk
kengetal een lagere waarde heeft dan het kengietal Kn ger IS dan de
coéfficiént van ‘kengetal Kn, Men kan derhalve berekenenl hoeveel de
toe evoe e waarde in procenten van de omzet tenminste dient te bedragen,
og at d e|nv oed van be|de kengetallen o veaarde wordt geneutral)-
seerd. D|t IS het gieva Indien (e toegevoegde waarde circa 1% van de
omzet bedraagt 9 Indjen etoe?evoe de waarde meer dan 11% bedraagt
hebben beide kengetallen per safdo een positief effect op de V-waarde.

Uit de ge g %evens van het C.B.S. (Statistiek van beurs nv. sg blijkt dat de
toegevo %e waardeDvan ndusiriéle en handelsondernemingen’in de pe-
riode 1975 t/m 1978 respectievelijk bedroeg:

1975 19% 1977 1978

Industriéle ondernemingen  3281%  320% 3207%  32,83%
Handelsondernemingen 1750% 1702% 16,/2% 16,87%

Het vorenstaande hetekent dat een ne%aneve \/-waarde meestal slechts zal

optreden indien het kengetal Ks = Cr%r:]t_gg_tr_@p_m het deshetreffende boek-

jaar van de onderneming hoger is dan het kengetal
Winstreserve

B Totale vermogen

Voorts zal, indien de toegevoe de waarde in procenten van de omzet relatief
hoog 15, een eventuele pér saldo negatleve invioed van de kengetallen K8en
KDop de V-waarde gecompensesrd kunnen worden door “de per saldo
positieve invioed van de kengetallen Ku en K5lI.

In_het model van Van Frederikslust spelen twee kengetallen een rol. Dit
J[ gellqmdnensratmrg Interne de kP sfactorg en d% wmstgeven %e|ds
ratio (= rentatil Itelt v het eigen vermo eng De ezam}enllgk invl eF van
Del eken%eta len op 0e hoo te van ae orei ) verscni B
voorspelh 9sfunct|e zoalsb Jvtun de ierng vo genditabel In deze ta

staan. de ytkscores vermeld Voor een aanta moge I|ke waarden voor e
liquiditeitSratio (= x| en de rentabiliteit van het &igen vermogen (= X2.

Tabel 2

ykii I =2 Wy B B
'H' 0,6028 05169 05905 05943 04357
?t,z 05550 04413 05278 05113 0,38/8
t3 05917 0,2093 0,3947 0,1281 0,5583
§t4 05623 02330 0.3736 0,1062 0,62/0
yt 0,4068 02671 03629 0,2055 04863



Globaal kan worden gesteld dat de waarden van de X, en x2ratio relatief het
Iaa st kunnen Zijn in"de a/ rfunctie en relatief het hoogst dienen te z| gn In
6-functie om tot een 'y, kscore te komen groter dan 0,5. Voorts Iukt
dat %e liquiditeitsratio met name in ge eeréte twee voorsBeIImqsfunc les
een belangrijke rol speelt, terwijl de invioed van de rentailiteit van net
e|gen vermo%en met name in de yt4 en yt.-functies sterk naar voren kom
D& keuze vap het ti gdst Waarop'een on ernemm? al gan niet geacht word
In de financiéle problemen te geraken, kan derhalve de voorspellingsresul-
taten beinvioegen, aangezien de keuze van het voorspeld emomentt efo
We kevoorsCPeIIm sfunct|es op de financiéle gegevensvan de desbetreffend
boekjaren dienen te worden toegepast. Zo"worat Kopinklijke Scholten-
Hon| als een (goed )Iogende onderneming aangemerkt, indien men a
voorspelh smoment kiest 1?77 het v{Iaar Wwaarin de fmanmele rohlemen
acyut werden en in de publiciteit k amen en als een slecht IoPende
ondernemlng indien men als voorspel mgsmoment kiest 1978, het jaar
waarin de ofiderneming failliet werd verkldard 2

Wij hebben hiervoor ge 2|en dat de liquidjteitsratio in.de eerste twee voor-
P Ilmgsfunct|es een ?nr%;r t{ke rol s eeIt De |Ir%UIdlt6I'[8ra'[I0 kan echter
00K I evoors ellingsturictles yt3 YMen in mindere mate in ytb een
belan rH IE)osmeve 0f neg at|eve mv oed Uitoefenen op de yksc re na-
mel é dien de waarde van dellgmdlteltsratlo respectievelijk re| atlefhoog
ofr Iatlef laa%nlsNaDalrt Iesnb gggﬁrg)ar 19het >g;eva 0] Naarden boekjaar 197
eze |(§16md|te|tsrat|o %resulteren met de Voor de Fesbetreffende boekjaren

—

('Df—o-

wn

8elden wmstgeven eldsratio’s van respectievelijk -/-0,0172 en 0,057/ in
e volgende ylkscores:
ytb yt4 V& yH
1975 0457 02060 05773 06743
1976 031719 03621 02518 0,378

Zeer hoge respectieveli Ojk zeer Ia?e I|(iu|d|te|tsrat|os worden in de meeste
%evallen veroorzaakt door een helanar éke vermmdermlg Ies ect|eveI|eren
eIan%ru e stugmgI van het,_bedrijfskapitaal. Het vorenstaande befekent

? tkscore N belangrijke mate kan worden beinvloed do ?r sterke
|uctuaties In et bedrijfskapitaal. De mate waarin dit het geval zal zijn
hangt voorts af van de toe te passen voorspellingsfunctie.

3.3 Analyse van de in ons onderzoek 0 genomen 1aarreken|nqen
Tot slot zullen wij ingaan op evraa% welke wijze fmanue roblemen
bH onderneming en tot undrukkm% en.in de | aarre eningen van deze
ernemln%en Te( r 1llustratie en Nadere mtwerkm van deze'vraagstelling
ZIjn Wi met Detrekking, tot twee In ons onderzoek opgenomen ondernemin-
?en namel kKonmkIukeS holten- Hom% en Naar nInternatlonaI nader
ngegaan op zowel de qorzaken die verartwoordelik zjjn geweest voor. e
finaniciele problemen bij beide ondernemingen als op ae wijze waarop éen
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en ander |n e flnanuele \%gevens van de desbetreffende ondernemingen
tot uitdrukking, kwamB Wij hebben ons tot deze twee ondernemingen
be gerkt aangemen 20als za blpken de invloed van financiéle problemen
veelal op dezelfde wijze tot uitdrukking komt in de financiéle gegevens.

Bij beide ondernemmgen kan achteraf worden geconstateerd dat beleids-
beslissingen met betrékking tot investeringen in vaste activa en deelne-
mingen Qe diepere oorzaak Waren van de inl |atere jaren opgetreden finan-
ciéle’ problemen, Men kan evenwel niet stellen dat reeds op het moment
dat deze beslissingen werden genomen vaststond dat als gévolg van deze
beslissingen in de”toekomst financiéle problemen zouden “gaan” optreden.
Wel verzwakte de financiéle positie van beide - mafig renderende - onder-
nemmgen omdat in de - tengevolge van de doorvoering van de investerings-

plannén %Pé]etreden -additi neIevermogensbehoefte rimair werd voorzien
metvree vermogen De ondernemingen werden hi rdoor?econfronteerd
met h oge interestlasten - zowel ahsol(ut gezien aIs in relatie tot het pe-
drijfsre uItaat en aflossingsverplichtingen, terwijl voorts de verhoudm%
e| en; vreem Vermogen eveneesbelangruk verslechterde. De - voor d
eoor el mq(van de financiéle positie relevante - financiéle gegevens staan
voor Konln lijke Scholten-Honig vermeld in tabel 3-1 en voor Naarden in
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Tabel 3-1

Koninklijke Scholten-Honig N.V (x f 1.000,-)

Omzet

Bedrijfsresultaat
Rentélasten 1

Netto resultaat 2
Toevoe?mg - ten laste van
de resultatenrekening

- aan de voorziening
herwaardering voorraden
Afboeking - ten gunste van
de resultatenrekening - van
de prijsverschillenreserve
voorraden

Vrijgevallen - ten gunste
van de resultatenrekening
- van de egalisatiereserve

Afschrijvingen
Cash flow

1 Exclusief geactiveerde
houwrente Tilbury

2 Inclusief bijzondere
baten ad

Aflossing leningen
Opgenomen leningen

Investeringen dpma
Vaste activa nieuwe
deelnemingen
Aandelen C.S.M.

Mutatie voorraden
Mutatie debiteuren

Mutatie crediteuren
Mutatie bankkrediet

Verhouding aansprakelijk:
vreemd vermogen = 100
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19711972

508215

24154
6996

11287

11287
24513

35800

2248
4700

22300

7-5738
1302

2190
7-3558

80

1972/1973

654894

28448
8486

13530

13530
28024

41554

4810

4600
30000

43100
65700

10527
22109

10163
16670

122

1973/1974
877574

94992
20785

17126

8573

25699
34500

60199

1754
22500
180500
72000
11200
38600

59934
22205

14940
7-4769

17

1974/1975
881203

13711
30384

50

7-15921

7-15871 1
44610
28739 1

3700

1417

10600
89900

106800
34300

39385
7-13891

fe1e)
20

310
146

1975/1976
969824

8998
30700

7-16185

-l- 5100
7-21285 1
45722

24431 1

P.M.

11100
106900

107100

7-19666
20944

-- 5380
28744

158



Tabel 3-2

Naarden International N.V (Xf 1000,')

Omzet

Bedrijfsresultaat
Rentelasten

Nettoresultaat*
Mutatie voorziening
latente belastln?en
Afgehoekte kosten
overneming Fragrances
Voorziening
integratiekosten
Voorziening
reorganisatiekosten

Afschrijvingen
Cash flow

* Inclusief buitengewone
baten ad

Aflossingen leningen o.L.t.
Opgenomen leningen o.L.t.

[nvesteringen dpm™
Overneming UOP
Fragrances

Mutatie voorraden
Mutatie debiteuren

Mutatie crediteuren
Mutatie bankkrediet

Verhouding aansprakelgk ;

vreemd vermogen = 10

1974

285.660

21212
8.117

8.011
V-136

1.815
8.967

16.842

1.466
710

13.0%

34638
1.028

340
10299

150

1975
268.182

1618
1217

--1.936
--9.073

7-11.009
9.814

|- 1195

884
18550

18.197

7-25.668
7-5.520

7-4.180
7-28.759

122

1976
382.600

22.383
13.000

5.246
7-5.415
7-33.497
4.500

7-29.166
11.150

7-18.016

1.600
46.610

10.726

60.000

35.061
22.015

9.159
36.910

187

1977 1978 1979

405951  427.682 443596
24141 20370 31097
15499 18034  19.888
6.764 7-24.441 2.658

7-3.010  -/-2.756 1521
7-1311  7-1.521 ,
17710 7-3.745

2.383 7-11.008 434

11895 12000 12117
14.278 993 12551
1.809 349

4714 6731 3857

23.930 - 675
14423 12943 7-2.946
2063 7-5506 7-6.048
5593 4984  7-2.057

1-4.578 811 1434
2911 14124 7-25.493

161 210 182
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Een verslechtering van de fmanuele Joosme heeft een negatieve invioed op
het vermogen van de deshetreffende ong ernemm% ont eventuele in de
toekomst Optredende. tegenvallende ontwikkelingen op eigen kracht het
hoofd te hieden. De finariciéle positie is echter zeker niet de enige belang-
néke factor bij de beoordeling van het weerstandsvermogen van éen onder-

mmg Factoren als de kwalitert van het mana?emen de marktpositie
van d ondernemm? dz¥n zeker 20 essentieel. Deze factoren komen
ect%trerkﬂlﬁé expliciel in de Tinanciéle gegevens van een onderneming tot
utdrukki

Ook hij ej de andere in ons onderzoek o%g nomen ondermnemin kgnen14|s veelal
reeds mg I%aren voor het optreden va e financiéle moeHH eqen sprake
van een achteruitgang in de fin éi (i(e (i(sme van, edg ére ende on-
dernemmg onder”méer tot uitarukking komend in onder druk staande
resultaten, relatief hoge mteres Iasten en een verslechter?nde verhou mg
eigen :vreemd vermogen. In d|t verpand 1S het van belang niet alleg
aandacht te schenken aan de %etoonde resultaten, maar ook Na e gaan In
hoeverre Feze resultaten voordeli An beinvloed door stelselw%m mgﬁn
net vrijvallen van voor2|en|n en, | CI entele naten e.d. B Overigens

ons Inziens moellijk zi (J met aatst enoeme factoren re kenin
houden hij J een ana Yse le ults|uitend 1s g baseer on ken etallen., zoa b|
dse iInsolventiemodellen van Bilderbeek en van Van Frederikslust het geva
|

Uit de analee van de in gns onderzoek opgenomen ondernemingen s
voorts qeble en daf de rentefactor een belanglruke rol heeft gespeeld™Dij de
%ﬂggr? eerde verslechtering van de financiéle” positie van deze onderne-

winst voor Interest en voor helastingen
et kenget betaalde Tnterest

VPI eelt geen rol in de modellen van Bilderbeek en van Van Frederikslust.

| heeft dit kengetal deel Ult emaakt van de oorspronkelijke_groep van
20 kengetallen waarmee Bilderbeek zijn onderzoek startte, Dit kengetal
werd echter geélimmeerd, omdat het nauwelijks of geen, bijdrage leverde
aan de d|scr|m|nat|e tussen failliete en 8ezonde ondernemm%en it laafste
kan een vogzgn van het feit dat Bilterbeeks onderzoek betrekking had
op de pefiode 1950 tot 1975, terwijl met name in de periode vanaf 1975 de
vermo ensstructuur van Nederl nﬁise ondernemmgen belangrijk 1s ver-
slechterd - zoals ok bIHktun tabel 4 - en de Interéstlasten daardoor een
belangrijker rol zijn gaan spelen.
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Tabel 4

(xf 1.000.000,-) 1965 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

Industriéle ondernemingen
Bedrijfsresultaat * * * 1318 1551 1175 1293 1301 1542
Rentélasten 3% 568 589 660 630 678

Eigen vermogen 4863 5616 5997 6704 7210 7798 8243 8548 8419 8907
Vreemd vermogen 4993 9968 11549 12956 17726 21357 22696 24058 25748 28601

Verhouding eigen :
vreemd vermogen

*

=100 103 1 193 193 246 274 275 81 306 32U
Handelsondernemingen

Bedrijfsresultaat * % 450 564 341 458 541 529
Rentélasten 156 245 190 204 217 246

Eigen vermogen 652 1254 1629 1685 1910 2047 1874 1960 2128 2194
Vreemd vermogen 1230 2477 3064 3896 4482 5328 4540 4852 5434 5991

Verhouding eigen :
vreemd vermogen
=100 189 198 188 231 235 260 242 248 255 273

* Niet beschikbaar.
Bron: Maandstatistiek financiewezen en Statistiek van balans en resultatenrekening beurs -
nv.'s

4. Samenvatting en conclusie

WH hebben in dif artike| aandacht geschonken aan de vrq?%of met behylp
van de insolventiemodellen van BilQlerbeek respectievel % an Van Frede-
rikslust in de toekomst optredende fmanmele problemen bij ondernemmﬂen
kunnen worden voorsE) eld. Na een korte weergave van™ beide modeflen
hebben wij deze modellen vervol enst&; %e past op de fmanuele gegevens
van negen_aan de heurs genoteerde onder emmgen die In de periodg 1977
t/m 1980 in financiéle noeilijkheden zijn geraakt, Het model van B|Ider-
beek bleek sleights bij.drie vari de negen on ernemm?Wn het in de toek ?mst

optreden vap financiéle problemen t8 voors eIIen terwijl bij het mode] van

an Fredenkslust In vier van de negen gevallen sprake was van een tijdige
signalering.

Vervol?ens hehben WH nargoege an, welke factoren de voorspellm sresultaten
van het model van B k respectievelifk van Van Frederiks|ust bepa-
len. Hierbij S] kwam naar voren dat bij be|de odeIIen de beoordeling van de
levenskansen van een ondernemmg IS geb ase% Op een zeer %ermg aantal
- en ons Inziens onvoldoende relevante - varianglen. Bg het model Van Van
Frederikslust verschilt voorts de invloed van de variahelen per voorspel-
lingsfunctie en derhalve per voorspellingsmoment.
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Gezien het vorenstaande z%n Wij van menlng dat de uitkomsten van deze
modellen geen voldoende betrouwhare indicatie geven omtrent de gezond-
heidspositie van een ondernemlng en dat het derhalve njet verantwoord Is
te achten om deze modellen jn dé nﬁ)rakt n]k toe te passen bij het beoordelen
van de levenskansen van ondermeminge

Teneinde zich_een oordeel te vormen omtrent de gezondheidspositie van
een onderneming dient men ons inziens aandacht™te schenken, enerzijds
aan de f|nan(:|ele 805|t|e van de desbetretfende onderneming,en de ontwik-
kel |ng[ van deze positie in de loop der tijd en anderzijds aan"factoren als de

liteit van het management, de may tiJOSItIe van, de.on ernemm% ed.
Laatst?enoemde factorén djenen ons Inz ens exp |C|§t In qe hescho wmg
te worden betrokken en niet alleen via hun - al dan niet vertraag -
hne%nﬁate Invioed op de financiéle gegevens van de desbetreffende onder-

Factoren d|e van belanzg Zijn g g de beoordelin van de fmanuele positie
van een ondememing, Zijn onder meer eont emg van de resultaten
over een aantal jaren; de relatieve hoogte van erentel sten en de ontwik-
kehng van. e vermogensstructuur. Het is in dit verband van belang niet
3ee te ki Aken naar de getoonde resultaten, maar na te.gaan In overre
eze resultaten voordelig z én beinvioed oorstelse me | gen het vrijval-
len van voomemngen Incidentele baten e.d.. Rekening hoddend met deze
fac\oren Dleek dat b g de n %ns onderzoek ogggnomen ondernemin en
veelal reeds enige jaren vaor het optreden vande financiele problemen
sgrake was van genachteruitgang in de financiéle positie van de deshetref-
fende onderneming.
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Note

1 Emge andere publikaties vermelden niet het door deze anderzoekers toegepaste model.

2 Deze bijlage Is tof een maand na het verschijnen van dit nummer te bestellen bij de auteur

ﬁla Vakgroep Bedrijfseconomie, Jodenbreestraat 23, Amsterdam, onder gelukt Jd|rge overma
mqvanf (voor'reproduktie- en portokosten) op rek.no. 41.71.47,00 %

Koster Vakgroe Bedrijfseconomie - bij de Amrobank (gironr. 2391) Joden reestraat 32Am

%terdam Bestelde exemplaren zullen na afloop van deze maand zo spoedig mogelijk worden
0egezon
[9e muftlpele discriminantanalyse is_een statistische techniek die objecten in groepen

cIassmceert aan de hand van bepaalde informatie. Voor een beschrijving van deze téchniek

verquen wij nzi\ar een arfikel van A.P.J. Arahamse en R.A.I. van Frederlkslusté 2

4 Deze kengetallen zijn niet geselecteerd op basis van 485jaarverslagen van 97 onderemingen
(38 tailliete” en 59 gezonde) waarmee het onderzoek startte, maar slechts op basis van™83

] arverslagen van 27 ondernemingen 93 failliete en. 14 gezonde), aangezien de multipele
Iscriminantanalyse slechts kan worde terepast indien voor de |n het onderzoek betrokken

Jsaarversla%en alle’te analyseren kengetallen unnen worden berekend

Omzet minus ? voor %contlnmteltvan de ond ernemm%og Korte termsjn noodzakelijke

produktie - en algemene eheersungaven plus overige opobrengsten, plus of min” mutatie

ehiteuren en voorra
g t%er 0ss N.V. Is in dpecer(nlbgr 1981 (?I”Iet verklaard. Aan OGEM Holding N.V Is |n anuarl
urséance van betamg verleend, nadat e%ezonde werkmaatscha##l jen uit de holdin
warlen gelicht. Deze werkmadtschappijen zijn verkocht aan een nieuwe vennootschap Vijverbos

7 De kengetallen op hasis waarvan deze V-waarden en de waarden van de y, -functie zijn
berekend, zijn Xﬁenomen in de bula%e rg ev?etnoot 2%
82 1Clrca 80/0 var de jaarverslagen Van failliete ondernemingen werd correct geclassificeerd
o 39 OMzet - inkoopwaarde , .omzet _
93'?2 Totale Vermog en 041 fofale vermogen =0

El omzet = 372J1 P
De n oogwaarde IS I die Situatie derhalve 89% van de omzet en de toegevoegde waarde 1%

van de omzet
10 Toegevog arde gedefinieerd als omzet.mjnus goederenverbruik en diverse kosten.
? gg YJva] k& mt is In ﬁ% sﬂuiatles waarin van een ne%atleve V-

20als Uit g{e Ie voetnootZ &

waariies rake is, he en?eta Ktpr ter dan het enq?t Kn Vo?rts wordt In eén aantal

evallen de per saldo negafieve bijdrage van de kengetallen Ksen Klagecompenseerd door de

R/er saldo positieve invioed van de kengetallen Kn en Kls. Hiervan IS onder meer sprake bij
eneta boekjaar 1976, Bergoss boekf(aar 1975 en OGEM _boekjaren 1975 t/m 1979,

12 Dey, | kscores v%or respectle\ﬁllj t= 19775ent- 1978 Iq[lden als vogg
6028

1977 5352 35226 1249 315135
1078 04530 0574 04603 05439
D

3 Deze analyse is opgenomfn in de bijl a%ne voel]noot 2),

14 Vergelukbare gegevens als voor Ko ninklijke Sc olten -Honig en Naarden zijn voor deze
ond err?emln en om omen Ind (llev etnoo
15 Belangritke afwijkingen tussen e oon eresut iat en het riultaat waarblj rekenln IS
ehoudenm tvoren enoemdefactorenz A o.m. tezien BKomnklke choten onig oekb ar
974 1975, Bergosi oekjaar 1978, Naarden boekjaren 1975 en 1976, Van Gelder ho k]g\arl 16,
197 ers&Ca oekjaren 1975 en 1976, O EM boekjaar 1978, Vandervliet Wernink boekjaren

en 1

t
t
1
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