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Samenvatting

De kredietcrisis heeft impact gehad op heel de wereld, zo ook op Nederland. Ter voorkoming van een volgende kredietcrisis is er een commissie ingesteld om de kredietcrisis te onderzoeken. De commissie stelde onder andere vast dat het risicomanagement van besturen en de controle van de externe accountant z’n wensen over laat. 
Vandaar dat in deze scriptie is onderzocht in hoeverre het beeld dat geschetst wordt door de cijfers overeenkomt met het beeld dat het bestuur en de externe accountant schetsen. Dit is onderzocht aan de hand van een jaarverslag analyse van reeds failliete bedrijven. Deze analyse is verricht aan de hand van financiële ratio’s, indicatoren uit de winst- en verliesrekening, het kasstroomoverzicht, het verslag van bestuur en de accountantsverklaring. Uit deze analyse is een score wat betreft de situatie van een bedrijf gekomen waarbij verondersteld is dat een hogere score staat voor een gezonder bedrijf. Verwacht is dat deze score niet hoog zal zijn vanwege het feit dat de onderzochte bedrijven reeds failliet zijn. Uit het onderzoek is gebleken dat de cijfers over het algemeen een negatief beeld schetsen. Het bestuur en de externe accountant daarentegen waren in sommige situaties beduidend positiever over de situatie en opvallend eenduidig in hun oordeel.
Inleiding

Het is begin 2007, er ontstaan problemen op de Amerikaanse huizenmarkt. Huishoudens hebben te hoge hypotheken en kunnen de lasten ervan niet meer dragen. Het onderpand is niet genoeg waard om door middel van verkoop de uitstaande lening aan de bank terug te betalen.  Er ontstaat onrust in de bankensector; banken krijgen last van financiële tegenvallers en sommigen staan zelfs op omvallen. Ter bescherming van het bancaire stelsel heeft de Amerikaanse overheid ingegrepen; banken werden financieel ondersteund of in een nijpender geval zelfs genationaliseerd. Vanwege de verwevenheid van het internationale bankwezen, verspreidde de bankencrisis zich snel naar andere delen van de wereld.

Zo had de bankcrisis ook z’n impact op de Nederlandse banken; huizenprijzen daalden, hypotheken moesten worden afgewaardeerd. Banken kregen lagere kredietwaarderingen waardoor ze grotere reserves moesten aanhouden.
 Uiteindelijk zijn in Nederland de banken Fortis en ABN AMRO genationaliseerd. Naast dat de bankensector specifiek gestimuleerd werd, stelde de overheid  90 miljard euro beschikbaar als stimulans voor de economie in het algemeen. 
 Er werden regelingen in het leven geroepen, een voorbeeld hiervan is de Nationale Hypotheekgarantie (NHG) om de huizenmarkt te stabiliseren. 

Ondanks deze stimuleringsmaatregelen van de overheid, kromp de Nederlandse economie vanaf het laatste kwartaal in 2008 tot en met het einde van 2009.
 De inkrimping van de economie was het gevolg van minder consumptieve bestedingen van consumenten, minder uitvoer en minder investeringen in vaste activa. Minder consumptie door consumenten heeft als gevolg dat bedrijven minder vraag naar hun goederen en diensten hebben. Deze daling heeft voor een aanzienlijke toename in de hoeveelheid faillissementen gezorgd. Waren er in 2008 nog 6847 uitgesproken faillissementen, in 2009 steeg dit aantal met 54% naar 10559. (CBS, statline)

Als reactie op de crisis stelde de overheid een commissie in die de crisis moest gaan onderzoeken. Vragen als het ontstaan, de ontwikkeling maar vooral de voorkoming van een volgende crisis moesten beantwoord worden. Op 24 juni 2009 werd commissie de Wit onder leiding van Jan de Wit (SP) geïnstalleerd. Na het onderzoek met daarin een parlementaire enquête verwerkt werd op 10 mei 2010 het eerste, voorlopige, rapport ‘Verloren krediet’ gepresenteerd.  Hierin werden 27 aanbevelingen gedaan die betrekking hadden op verscheidene partijen. 
Een belangrijk punt dat naar voren komt in de aanbevelingen van de commissie is het herkennen en managen van risico’s. In het rapport gaat om de financiële sector en specifieker de bedrijven die werkzaam zijn in deze sector. Hierbij gaat het onder andere om de raden van bestuur en de raden van commissarissen die verantwoordelijk zijn voor het risicomanagement van bedrijven. Daarnaast wordt er door de commissie gepleit voor een betere controle van buitenaf. Aanbeveling 27 stelt dat de taak van de externe accountants verbeterd moet worden. Er mag volgens de Commissie verwacht worden dat de controle van de jaarrekeningen van financiële instellingen deugdelijk wordt uitgevoerd. Hieraan wordt pas voldaan als zowel aandeelhouders als andere gebruikers van deze financiële informatie er op kunnen vertrouwen dat de cijfers een betrouwbaar beeld geven van de onderneming.

Als het gaat om de raden van bestuur, raden van commissarissen en de externe accountant komen deze allen ter sprake in het jaarverslag van een bedrijf. Alle partijen verstrekken informatie of controleren deze om op die manier een beeld van de situatie van het bedrijf te schetsen. Gezien de kritiek van de commissie op de rol van het bestuur, de commissarissen en de externe accountant is de vraag in hoeverre zij betrouwbaar zijn met betrekking tot hun verslaggeving. Daarom zal er bekeken worden welk beeld er geschetst wordt door zowel de cijfers als door de verslagen van respectievelijk de raad van bestuur en de externe accountant. Welk beeld wordt er door de cijfers, het verslag van de raad van bestuur en de accountsverklaring van de externe accountant geschetst? In hoeverre komen deze beelden overeen en zijn er ook verschillen waarneembaar?
Aan de hand van de volgende vragen zullen de bovenstaande vragen geprobeerd te worden beantwoord:

· Aan de hand van welke criteria word jaarverslag gescreend?

· Hoe is de (financiële) situatie van het bedrijf?
· Wat is het beeld dat het raad van bestuur en de externe accountant schetsen?
Onderzoeksmethode
Middels een jaarverslagonderzoek zal de vraag betreffende de geschetste beelden onderzocht worden. Er zullen 6 reeds failliete bedrijven geanalyseerd worden. Specifieker zullen het bedrijven zijn die beursgenoteerd waren, oftewel Naamloze Vennootschappen. Aan de hand van de financiële cijfers, het verslag van het bestuur en de accountantsverklaring zal bekeken worden in hoeverre het jaarverslag een beeld schetst dat ‘hoort’ bij een bedrijf dat uiteindelijk failliet is gegaan. Deze beoordelingscriteria zullen aan de hand van een theoretisch kader nader toegelicht worden. Het uiteindelijke doel is om te kijken welk beeld de cijfers schetsen en in hoeverre de verslagen van respectievelijk het bestuur en de externe accountant hiermee overeenkomen.
Gezien de onderzoeksmethode zal er eerst bekeken worden welke onderzoeken er reeds gedaan zijn met betrekking tot de voorspelling van een faillissement. Aan de hand van deze eerdere onderzoeken zullen de criteria bepaald worden die de jaarverslagen zullen gaan toetsen.

Werkwijze
Er zal begonnen worden met de theoretische onderbouwing van de indicatoren die gebruikt gaan worden bij de analyse. In het hoofdstuk Hypothese zal aan de hand van normen die betrekking hebben op de indicatoren een hypothese bepaald worden die getoetst zal worden in het hoofdstuk Toetsing. Aan de hand van de resultaten die in dat hoofdstuk zichtbaar worden zal afgesloten worden met de Conclusie.

Theorie

Om te komen tot een vergelijking van de cijfers met de verslagen zal begonnen worden met het opstellen van criteria die gebruikt zullen worden voor de financiële analyse. Deze criteria zullen worden bepaald aan de hand van reeds uitgevoerde onderzoeken naar faillissementen. De voornaamste manier waarop onderzocht is in hoeverre bedrijven financieel gezond zijn is aan de hand van financiële ratio’s. 

Er zijn verscheidene onderzoeken gedaan naar de voorspellende functie van financiële ratio’s met betrekking tot een faillissement. Er zullen 3 onderzoeken besproken worden die aantonen welke ratio’s het meest betrouwbaar zijn bij een voorspelling. 

Uit onderzoek van William H. Beaver is gebleken dat de ratio’s ‘Cash Flow / Total Debt’ en ‘Net Income / Total assets’ het meest accuraat zijn. Deze conclusie kan getrokken worden nadat onderzocht is welke ratio’s aan de hand van een ‘Dichotomous Classification Test’ het meest betrouwbaar zijn bij de voorspelling van een mogelijk faillissement van een bedrijf. (Beaver, 1966)

De ratio ‘Firm’s retained earnings / Total assets’ levert de meeste bijdrage bij de kansbepaling van een faillissement volgens het ZETA model. In het model levert de ratio een bijdrage van 25%. Het ZETA model blijkt behoorlijk accuraat te zijn; bij de analyse van bedrijven één jaar voor faillissement bleek de sample in 90% van de gevallen de juiste voorspelling te doen. Als er gekeken werd naar een 5 jaar analyse bleek dit percentage te dalen naar 70%. (Altman, 1977)

Het laatste onderzoek met betrekking tot financiële ratio’s is het K&P model. In dit model wordt aan de hand van 4 ‘Risk Attributes’ met daarbij horende maatstaven het risico bepaald. Kijkende naar de ‘Risk Attributes’ bleek dat Earning Power en Financial Flexibility 80% van het totale risico bepalen. De maatstaven die daarbij horen zijn Net Profit Margin, Return on Investment, Interest Coverage, Debt ratio en Debt/Equity ratio. (Clark, 1997)

Als laatste zal de Quick-ratio worden toegevoegd aan de ratio’s die bekeken zullen worden. Dit vanwege het feit dat hiermee de korte termijn liquiditeit van een bedrijf wordt getest. In hoeverre is het bedrijf in staat z’n kortlopende schulden te betalen aan de hand van de hoeveelheid middelen die snel in geld om te zetten zijn. (Gallinger, 1997)

Gekeken hebbende naar de onderzoeken die verricht zijn naar de financiële ratio’s zullen de volgende ratio’s gebruikt worden ter analyse van de financiële positie van de te onderzoeken bedrijven:

· Debt-to-Equity ratio

· Interest Coverage ratio

· Return on Investment 

· Quick ratio

Nadat de financiële ratio’s besproken zijn, zal er nu naar andere financiële aspecten van een bedrijf gekeken worden. Het gaat hierbij om de omzet, het bedrijfsresultaat en de kasstroom uit operationele activiteiten. De omzet kan bepalend zijn voor een bedrijf als het gaat om een extreme daling of stijging. (Ooghe, de Prijcker, 2007) Bij een extreme stijging kan gedacht worden aan een bedrijf dat zich graag wil uitbreiden of snel wilt penetreren in een bepaalde markt. Uitbreidingen moeten gefinancierd worden, intern of extern, wat risico’s met zich meebrengt. Het bedrijfsresultaat wordt naast dat het in sommige financiële ratio’s gebruikt wordt ook nog apart behandeld. Dit om aan te geven in hoeverre de bedrijfsvoering van een bedrijf geleid heeft tot een winst of verlies. 

Nadat de winst- en verliesrekening behandeld is aan de hand van de omzet en het bedrijfsresultaat zal er gekeken worden naar een ander onderdeel van de jaarrekening; het kasstroomoverzicht. Deze bestaat uit het 3 kasstromen; kasstromen uit operationele, investerings- en financieringsactiviteiten. De meest belangrijke kasstroom is de kasstroom uit operationele activiteiten. Een negatieve kasstroom uit operationele activiteiten is een slecht teken en zou een signaal voor een bedrijf moeten zijn om iets aan de situatie waarin het bedrijf zich bevind te doen. (Dennis, 1994) Deze kasstroom zal dan ook een van de bepalende factoren zijn als het gaat om de analyse van de financiële situatie van een bedrijf. De andere twee kasstromen hebben een stuk minder waarde voor de analyse en zullen dan ook niet worden gebruikt.
Naast de analyses die betrekking hebben op de financiële kant van het bedrijf zal er ook gekeken worden naar de verslagen van respectievelijk het bestuur en de externe accountant. In het verslag van de raad van Bestuur wordt uiteengezet hoe het bedrijf in het afgelopen jaar gefunctioneerd heeft, welke ingrijpende gebeurtenissen er mogelijk geweest zijn en welke factoren invloed hebben gehad op het resultaat. Er zal door het bestuur ook vooruit worden gekeken; wat zijn de verwachtingen met betrekking tot de toekomst van het bedrijf. Onderzocht zal worden in hoeverre het bestuur de situatie juist inschat. Een juiste inschatting van de situatie is van invloed op de manier waarop het bestuur beslissingen zal nemen bijvoorbeeld met betrekking tot het nemen van risico’s. 

Het laatste aspect van het jaarverslag dat belicht zal worden is de accountantsverklaring. In de accountantsverklaring staan voornamelijk verklaringen waarin de verantwoordelijkheden van bepaalde personen zijn vastgelegd. Dat deel zal niet onderzocht worden, het zal gaan om extra informatie die mogelijk gepresenteerd wordt door de externe accountant. Heeft de accountant iets opgemerkt in het jaarverslag dat extra toelichting nodig heeft en mogelijk de continuïteit van het bedrijf in gevaar brengt? Aan de aan- of afwezigheid van de extra toelichting kan worden opgemerkt in hoeverre de externe accountant de situatie juist inschat.
Hypothese

Reeds zijn de aspecten bepaald waarmee het jaarverslag geanalyseerd zal gaan worden. Om de vraag te kunnen beantwoorden of het verslag een positief of negatief beeld schetst moeten deze begrippen eerst gedefinieerd worden. Daarom zal er gewerkt gaan worden met normen waaraan de gegevens moeten voldoen om ze als positief te bestempelen. Dit zal voor elk onderzochte onderdeel van het jaarverslag apart gedaan worden.
Normen
Begonnen zal worden met het bepalen van de norm waaraan voldaan moet worden met betrekking tot de financiële ratio’s van het bedrijf. Het bepalen van een precieze norm is niet altijd even makkelijk, de literatuur is niet altijd eenduidig over welke norm er precies gehanteerd moet worden. Uiteindelijk is er gekozen voor de norm waarvoor de meeste ondersteuning te vinden was.

Voor de Debt-to-Equity ratio zal een norm van 0.61 tot 1 gelden. Deze norm is afgeleid van de omgekeerde ratio Equity-to-Debt. Daar staat een norm van 1.65 tot 1 voor (Kristy, 1994). De Interest Coverage ratio is de verhouding tussen het bedrijfsresultaat en de rentelasten van het bedrijf. Als norm wordt gesteld dat het bedrijfsresultaat minimaal 2.5 keer zo hoog moet zijn als de rentelasten. (Financieel Management, 17 aug. 2010) Bij de Return On Investment (ROI) gaat het om de nettowinst in verhouding tot de totale boekwaarde van de activa. Deze verhouding geeft aan wat het behaalde rendement is op de activa die het bedrijf bezit. Er is geen algemene norm voor deze ratio gevonden. Om toch tot een norm te komen, is er gekeken naar de prestatie van een index. Het gemiddelde rendement dat behaald is door de S&P 500 over de periode 1989 en 2009 is 10.66%. (Bijlage 3) Omdat een bedrijf beter wil renderen dan de index is er voor de grens van 12% gekozen. De laatste financiële ratio die gebruikt zal worden is de Quick ratio. Er wordt van een bedrijf verwacht dat het z’n kortlopende schulden kan betalen door z’n kortlopende activa snel om te zetten in geld. Vandaar dat er een norm van 1 zal gelden bij de verhouding tussen kortlopende activa en kortlopende passiva. (Vijn, 2003)

Naast dat de jaarrekening bekeken is aan de hand van financiële ratio’s zullen er ook specifieke aspecten uit de jaarrekening geanalyseerd worden. Te beginnen met de omzet van een bedrijf, groeit of krimpt een bedrijf? Een reden van faillissement kan zijn dat een bedrijf te ambitieus is en zo te snel wilt groeien. Een bedrijf dat wilt groeien, moet daar wel de (financiële) middelen voor hebben. Een gebrek aan middelen kan tot problemen leiden. Daarom zal er naar de verandering in grootte van de omzet gekeken worden. Als een bedrijf meer dan 20% groeit in één jaar zal dit worden aangeduid als extreme groei. Deze norm is afgeleid uit het feit dat een bedrijf dat 4 jaar achter elkaar 20% groeit wordt aangeduid als een snel groeiend bedrijf. (Birch 1987)

Net als de omzet zal het behaalde bedrijfsresultaat gebruikt worden bij de analyse. Met een positief bedrijfsresultaat kan het bedrijf weer nieuwe investeringen doen of schulden af betalen om een gezonder bedrijf te worden. Bij een negatief resultaat moet het bedrijf alert zijn, deze situatie is niet wenselijk en het bedrijf moet er voor zorgen op een zo kort mogelijke termijn weer winst te genereren. Als norm voor het bedrijfsresultaat zal gesteld worden dat een negatief bedrijfsresultaat als een negatief signaal zal worden beschouwd. 

Het volgende onderdeel van het jaarverslag is het kasstroomoverzicht. Er zal alleen naar de kasstroom uit operationele activiteiten gekeken worden. Deze kasstroom wordt bepaald door de nettowinst of -verlies te corrigeren voor een aantal stroomgrootheden. Een negatieve operationele kasstroom geeft aan dat het bedrijf in een moeilijke situatie zit. Het zou een signaal voor een bedrijf moeten zijn om maatregelen te nemen want als deze kasstroom negatief blijft gaat het bedrijf mogelijk failliet. Vanwege de signalerende functie van de operationele kasstroom zal een negatief bedrag als een signaal voor een naderend faillissement beschouwd worden. (Dennis, 1994)

Een bedrijf wordt geanalyseerd aan de hand van cijfers, maar ook de verslagen zijn van belang bij de analyse. In het verslag van het bestuur geeft het bestuur aan hoe zij de huidige situatie van het bedrijf zien en hoe zij de toekomst voor het bedrijf inschatten. Aan de ‘toon’ van het bestuur kan worden afgelezen in hoeverre het bestuur een goed beeld heeft van de situatie van het bedrijf. In hoeverre komt de toon van het bestuur overeen met de financiële cijfers? Vanwege het feit dat reeds bekend is dat het bedrijf failliet gegaan is, kan worden bekeken in hoeverre het bestuur op de hoogte was een mogelijk faillissement. Een positieve ’toon’ van het bestuur zal als positief genoteerd worden. 

Het laatste aspect dat onderzocht zal worden is ook het laatste onderdeel van het jaarverslag; de accountantsverklaring. Gekeken zal worden of de accountant een extra paragraaf aan de accountantsverklaring heeft toegevoegd om iets te benadrukken of toe te lichten. Hiermee zal bekeken worden of de accountant na z’n controle het nodig vond om iets over de situatie van het bedrijf te melden. Als de accountant iets heeft toegevoegd aan de verklaring wordt dit als negatief ervaren; de accountant heeft iets opgemerkt waar extra aandacht aan besteed moet worden.
Score
Al de punten die hierboven gemeld zijn zullen in de praktijk getoetst worden. Wat geven de cijfers en verslagen in het jaarverslag aan en in hoeverre wordt een mogelijk faillissement gesignaleerd door deze aspecten? De toetsing zal plaatsvinden op 9 punten. Aan de hand van de criteria met bijhorende norm zal een positief of negatief oordeel over dat aspect van het bedrijf worden genoteerd. Nadat alle criteria zijn afgegaan, zal er een score uitkomen over de kans van een faillissement. Aangezien de kasstroom uit operationele activiteiten het meest zorgwekkende signaal is dat een bedrijf kan krijgen over z’n situatie zal dit criterium dubbel tellen. Dit heeft als gevolg dat een bedrijf 10 punten kan halen. Haalt een bedrijf alle punten, dan is het bedrijf financieel gezond en kan het met goede moed de toekomst tegemoet zien. Haalt een bedrijf minder dan 6 punten, zal dit worden aangemerkt als een bedrijf dat in de problemen zit en maatregelen moet nemen om een faillissement te voorkomen.

Aangezien reeds bekend is dat de bedrijven die onderzocht zijn failliet gegaan zijn zou het jaarverslag een negatief beeld moeten schetsen. Een negatief beeld gaat gepaard met een lage score. Vandaar dat de hypothese stelt dat de onderzochte jaarverslagen maximaal 5 punten scoren. Scoort een bedrijf een hoger aantal punten, dan geeft het jaarverslag een te positief beeld van de situatie van een bedrijf en kan het verslag volgens onze indicatoren als misleidend worden aangemerkt. Hierbij moet worden opgemerkt dat het mogelijk is dat ontwikkelingen na afloop van het boekjaar het faillissement kunnen verklaren.
Toetsing
Aan de hand van de reeds bepaalde criteria zal de inhoud van het jaarverslag geanalyseerd worden. Er zal gewerkt gaan worden met 2 tekens bij de toetsing van de criteria: [image: image1.png]


 en [image: image2.png]


. Als er een positief beeld geschetst wordt zal dit worden aangegeven met een [image: image3.png]


. Het tegenovergestelde is het geval bij [image: image4.png]


, deze wordt getoond als de uitkomst een negatief beeld ondersteund. Bij de financiële ratio’s gaat het erom of de uitkomst ervan voldoet aan de norm. Als er wordt voldaan is dit een positief punt en zal een [image: image5.png]


zichtbaar zijn. Kijkende naar de omzetgroei, dan geld dat een procentuele groei groter dan 20% negatief is en dit zal duidelijk worden gemaakt door een [image: image6.png]


. Bij het bedrijfsresultaat en de kasstroom uit operationele activiteiten geldt hetzelfde; een positief getal krijgt een [image: image7.png]


 en een negatief getal een [image: image8.png]


. Als laatste wordt de rol van het bestuur en de accountant in het jaarverslag onderzocht. Ziet het bestuur de toekomst somber in, zal dit zichtbaar zijn door een [image: image9.png]


. Dit teken zal ook zichtbaar zijn als de accountant een toelichting aan de accountantsverklaring heeft bijgevoegd die betrekking heeft op de (negatieve) cijfers uit het jaarverslag. 

Elk bedrijf zal aan de hand van een korte inleiding geïntroduceerd worden; wat is het precies voor een bedrijf en wat is er bekend over het faillissement. Deze informatie is aan de hand van het jaarverslag of via internet verkregen. Daarna zal het bedrijf geanalyseerd worden aan de hand van het toetsingsraamwerk om vervolgens een conclusie uit de toetsing te trekken. Alle informatie die gebruikt is voor de toetsing is afkomstig uit het onderzochte jaarverslag van het getoetste bedrijf.

Econcern NV

Econcern hield zich bezig met het opwekken van energie op een duurzame manier. Zo liet het bedrijf windparken bouwen. Hier zijn grote investeringen voor nodig terwijl de inkomsten vaak nog enkele jaren op zich laten wachten. Als gevolg van de kredietcrisis durfden banken en andere investeerders minder snel te investeren. Hierdoor ontstonden er vertragingen bij projecten of moesten reeds gestarte projecten worden stilgelegd. Hierdoor kwam Econcern in de problemen; er stonden grote leningen uit maar vanwege het uitblijven van inkomsten konden de schulden niet worden terugbetaald. Uiteindelijk werd op 26 mei 2009 gemeld dat het bedrijf uitstel van betaling had aangevraagd. Het is niet gelukt om het bedrijf overeind te houden; 12 juni 2009 werd Econcern samen met haar dochterbedrijven door de rechtbank in Utrecht failliet verklaard. Er wordt als oorzaak van het faillissement gemeld dat Econcern ten onder gegaan is aan zijn eigen ambities en de plotseling toegeslagen kredietcrisis.

[image: image68.png]


Of de plotseling toeslagen kredietcrisis één van de oorzaken is van het faillissement zal onderzocht worden. De kredietcrisis ontstond in 2007; in hoeverre waren de verslechterde macro-economische omstandigheden reeds zichtbaar in de resultaten weergegeven in het jaarverslag van 2007?

[image: image69.png]


Het bedrijf geanalyseerd aan de hand van financiële ratio’s geeft een positief beeld, de meerderheid van de ratio’s voldoet aan de gestelde normen. Tegenover het feit dat 3 van de 4 financiële ratio’s voldoen aan de norm, wijkt de ratio Debt-to-Equity aanzienlijk af van de norm. Waar de norm op 0.6 tot 1 gesteld is, komt deze ratio voor Econcern op 2.5 uit. Het bedrijf is met veel schuld gefinancierd wat risico’s met zich meebrengt. 

Kijkende naar de jaarrekening van het bedrijf is op te merken dat het bedrijf extreem hard groeit. De omzet van het bedrijf is in 2007 met 185% gestegen in vergelijking met 2006. Groei is een positief punt voor een bedrijf, maar zo’n extreme groei moet wel kunnen worden gefinancierd en de groei moet zich uiteindelijk ook weer terug betalen. Het bedrijfsresultaat daarentegen voldoet wel aan de norm, in 2007 heeft Econcern een positief resultaat behaald. 

De kasstroom uit operationele activiteiten laat een negatief getal zien. Ondanks dat er een aanzienlijk positief bedrijfsresultaat behaald is, zorgen veranderingen in het werkkapitaal, resultaten uit participaties en herwaardering van aandelen in participaties ervoor dat de kasstroom negatief is. In 2006 was er ook al een aanzienlijk negatieve kasstroom uit operationele activiteiten te zien, wat een zorgwekkende ontwikkeling voor het bedrijf is waar snel iets aan gedaan moet worden. 

Over de toon van het bestuur kan helaas niets gemeld worden, daar is geen informatie over beschikbaar. In het jaarverslag wordt gemeld dat het verslag van het bestuur beschikbaar is bij de kantoren van het bedrijf. Aangezien het bedrijf reeds failliet is, is dit niet meer mogelijk.

In de accountantsverklaring wordt er geen aspect uit het jaarverslag extra belicht of toegelicht. Het jaarverslag geeft volgens de externe accountant een juist beeld van de situatie waarin het bedrijf zich bevind. Blijkbaar heeft de externe accountant geen reden gezien om extra toelichting op een bepaald aspect van het jaarverslag te geven.

De analyse van het jaarverslag van Econcern maakt duidelijk dat het bedrijf op 5 van de 9 punten positief scoort. Gezien het feit dat de score bovengemiddeld is, moet geconcludeerd worden dat het jaarverslag een (te) positief beeld heeft geschetst. Dit kan als oorzaak hebben dat het bedrijf in 2007 nog geen problemen had en deze juiste in 2008 en 2009 kwamen. Daarentegen zijn er in het jaarverslag wel degelijk signalen die er op duiden dat het bedrijf mogelijk in de problemen ging komen. Het is opmerkelijk dat de accountant hier niets over heeft gemeld. 

Samas NV 

Wat begon in 1977 met het verkoop van kantoorbenodigdheden werd in 2001 omgezet naar een bedrijf dat zich richtte op de kantoorinrichting. Samas hield zich bezig met het ontwerpen en produceren van kantooromgevingen. Het bedrijf was een toonaangevend, multinationale aanbieder van kantoormeubilair met een breed scala aan producten en diensten. Het bedrijf functioneerde goed; het had leidende marktposities in de Benelux, Duitsland, Zwitserland en Oost-Europa. Samas was een Naamloze Vennootschap waarbij de aandelen op Euronext Amsterdam verhandeld werden.

In het jaarverslag wordt er teruggekeken op het jaar 2008. Hierbij wordt uiteengezet dat het een zwaar jaar geweest is voor Samas NV. De verslechterde marktomstandigheden is de voornaamste reden van het slechte presteren. Er is zelfs geprobeerd een koper voor het bedrijf te vinden wat niet gelukt is. Uiteindelijk zijn de resterende assets verkocht voor een veel lagere prijs dan gehoopt en is het bedrijf failliet verklaard.
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Ter bestudering van de situatie waarin Samas NV zich bevond zal gekeken worden naar het jaarverslag 2008/2009 dat betrekking heeft op het kalenderjaar 2008. In dat jaarverslag is al te zien dat het bedrijf bezig is met z’n ontmanteling. Zo heeft het bedrijf nog maar 1 grote post op de balans staan genaamd ‘Assets held for sale’. Kijkende naar de resultatenrekening dan valt op dat er zowel in 2007/2008 als 2008/2009 geen omzet behaald is. Vanwege het feit dat het bedrijf al aan de ontmanteling begonnen is en er geen omzet meer is, voldoet het bedrijf aan de norm dat het niet harder groeit dan 20%. Deze variabel mag dan als positief worden bestempeld, er kan eigenlijk geen waarde gehecht worden aan dit ‘positieve’ resultaat. Het bedrijf is dus al in 2007 begonnen met de ontmanteling waarbij het bedrijf al niets meer produceerde en geen omzet genereerde. Deze ontwikkelingen hebben als gevolg dat alle financiële ratio’s niet voldeden aan de norm. Het eigen vermogen was zelfs negatief, dit in tegenstelling tot het vreemd vermogen dat aanzienlijk positief is. Daarnaast was het bedrijfsresultaat negatief vanwege het ontbreken van omzet met als gevolg dat zowel de Interest Coverage ratio als de ROI niet voldoen. Als laatste ratio hebben we nog de Quick ratio; ook deze voldoet niet vanwege een aanzienlijke afname in de vlottende activa van jaargang 2007/2008 naar 2008/2009. 

Ook de resterende variabelen voldoen niet aan de normen wat betreft een positief beeld. Wat al reeds gemeld werd bij de analyse aan de hand van de financiële ratio’s is het negatieve bedrijfsresultaat. Kijkende naar het kasstroomoverzicht dan is op te merken dat het negatieve bedrijfsresultaat de voornaamste oorzaak is van de negatieve kasstroom uit operationele activiteiten. 

Het bestuur ziet ook dat het niet goed gaat met het bedrijf. De slechte marktomstandigheden, minder mogelijkheden tot financiering en geen potentiële kopers van het bedrijf hebben er voor gezorgd dat het bedrijf z’n laatste bezittingen moest verkopen. Uiteindelijk heeft de verkoop niet tot afwending van een faillissement geleid. Het bestuur beaamt het beeld dat de financiële cijfers hebben geschetst; het bedrijf heeft geen omzet, de laatste bezittingen worden verkocht en als er geen kopers komen zal het bedrijf failliet zijn. 

Deze zorgelijke constatering van het bestuur wordt bevestigd door de externe accountant. Middels een toelichting wordt de aandacht gevestigd op het feit dat er door het bedrijf wordt gedesinvesteerd en dat er geen middelen beschikbaar zijn om de continuïteit van de bedrijfsactiviteiten te waarborgen. Onder invloed van deze veronderstelling is de jaarrekening samengesteld en gecontroleerd.

De algemene conclusie is net zo eentonig als de indicatoren afzonderlijk. Met een score van 1 uit 10 geeft het jaarverslag aan dat het slecht gaat met het bedrijf en dat een faillissement zeer waarschijnlijk is. Naast dat de financiële cijfers dit aangeven is zowel het bestuur als de accountant er van bewust dat het bedrijf tegen faillissement aan zit en dat alleen een koper het bedrijf redden kan. 

DVRG NV
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De Vries Robbé Groep NV (DVRG NV) is van oorsprong een investeringsmaatschappij die zich sinds 2007 op de online retail branche gestort heeft. Aan de hand van dochterondernemingen was het bedrijf reeds actief in de online retail branche. Naast dat het bedrijf via de dochteronderneming inkomsten genereerde, bezat het bedrijf (bedrijfs-)panden als financiële basis. Een aantal factoren hebben invloed gehad op de teloorgang van DVRG NV. De kredietcrisis zorgde ervoor dat de marktomstandigheden verslechterde. Deze omstandigheden hebben ertoe bijgedragen dat dochteronderneming Shops at Work BV failliet ging. Daarnaast zorgde de crisis voor problemen op de huizenmarkt met als gevolg dat de huuropbrengsten achter bleven bij wat verwacht werd door het bedrijf. 

De problemen die reeds gemeld zijn, zijn ook zichtbaar in de financiële gegevens van het bedrijf. Er is geen indicator die positief is met betrekking tot de toekomst van het bedrijf. De financiële ratio’s voldoen niet aan de norm en zowel het bedrijfsresultaat als de kasstroom uit operationele activiteiten zijn negatief. 

Er wordt in het verslag van het bestuur dan ook aandacht besteed aan de continuïteit van het bedrijf. Er wordt gemeld dat de waardering en resultaatbepaling gebaseerd is op de continuïteitsveronderstelling van de vennootschap. Echter, gezien de financiële positie van de vennootschap is haar voortbestaan onzeker. Een duurzame voortzetting van de bedrijfsuitoefening is echter niet onmogelijk. Het bestuur geeft aan dat de twijfel er is vanwege een tekort aan werkkapitaal van € 2,0 miljoen, de gedaalde brutomarge bij de online-verkopen en de gedaalde huuropbrengsten in de divisie Vastgoed. 

De accountant heeft ook oog voor dit onderdeel van het jaarverslag; aan de hand van een toelichting wordt de continuïteit van het bedrijf als onzeker beschouwd. De continuïteitsveronderstelling wordt in twijfel getrokken maar ondanks dat doet deze geen afbreuk aan het oordeel van de externe accountant.

Met een score van 0 uit 10 en het reeds door de rechter uitgesproken faillissement van DVRG NV kan niet anders geconcludeerd worden dat het jaarverslag een uitstekende indicator was. Het jaarverslag schetste reeds een beeld dat het bedrijf in de (financiële) problemen zat en dat de continuïteit van het bedrijf in gevaar was. Dit beeld werd zowel door het bestuur als de accountant bevestigd en uiteindelijk is het beeld ook werkelijkheid geworden in de vorm van faillissement.

Nedfield NV

Nedfield is de naam van de investeringsmaatschappij die halverwege 2008 Tulip Computers overnam en de naam van het bedrijf veranderde naar de huidige naam. Waar Tulip vroeger bekend stond vanwege de productie van computers richtte het bedrijf zich ten tijde van de overname op de levering van communicatie-, connectivity- en home entertainment. In het jaarverslag van Tulip Computers wordt vermeld dat het bedrijf investeert voor de (middel)lange termijn in kansrijke ondernemingen in selecteerde marktsegmenten binnen het domein van ICT en op het snijvlak van ICT en CE. Het bedrijf heeft een aanzienlijke hoeveelheid dochterondernemingen. In het jaarverslag wordt aan de hand van een vertakkingschema alle dochterondernemingen benoemd en geordend. Tulip Computers NV staat bovenaan en heeft 17 directe of indirecte dochterondernemingen. De grote hoeveelheid dochterondernemingen kunnen mogelijk tot problemen leiden; bij de neergang van dochterondernemingen kan het moederbedrijf worden meegetrokken. 
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Kijkende naar de reden van faillissement van het bedrijf, blijkt dat er eerst twee dochterondernemingen failliet zijn gegaan voordat Nedfield zelf ten onder ging.
 Laten we kijken in hoeverre deze problemen van de dochters en uiteindelijk van het moederbedrijf zelf zichtbaar waren in het jaarverslag van 2007.

De financiële ratio’s schetsen een tamelijk positief beeld met betrekking tot de financiële huishouding van het bedrijf. Naast dat de Interest Coverage ratio en de Quick ratio voldoen aan de norm, liggen de andere twee ratio’s niet ver van de norm vandaan. Het bedrijf heeft iets meer schuld dan eigen vermogen en de Return on Investment ligt op 5%.

De omzetgroei laat zien dat het bedrijf ten opzichte van het vorige jaar een aanzienlijk groei heeft meegemaakt. Er is in vergelijking met 2006 in 2007 een kleine 77% meer omzet gegenereerd. Deze groei zou een mogelijke oorzaak kunnen zijn geweest voor het faillissement.

In 2007 is het bedrijfsresultaat positief. Dit bedrijfsresultaat wordt ook gebruikt bij de berekening van de kasstroom uit operationele activiteiten. Nadat de mutaties buiten de kasstroom en de mutaties in het werkkapitaal van het bedrijfsresultaat af zijn gehaald blijkt  de netto kasstroom uit bedrijfsactiviteiten negatief te zijn. 

De jaarrekening laat een wisselend beeld zien wat betreft de financiële situatie van het bedrijf. Het bestuur daarentegen is een stuk eenduidiger. ‘Tulip is vandaag de dag een trotse, gezonde onderneming met gedreven medewerkers en uitstekende vooruitzichten’ laat het bestuur optekenen in hun verslag. Het bestuur heeft er alle vertrouwen in dat het bedrijf met de ingeslagen weg een goede (financiële) positie heeft en deze in de toekomst verder uit zal bouwen.

De accountantsverklaring in de het jaarverslag bestaat alleen uit de officiële formaliteiten waarin de verantwoordelijkheid door bepaalde mensen genomen wordt. De accountant verklaart dat het jaarverslag een getrouw beeld verschaft en er worden geen aspecten uit het verslag toegelicht. 

Concluderend laat de analyse van het jaarverslag aan de hand van de indicatoren een score van 5 uit 10 zien. Dit is een hoge score voor een bedrijf dat reeds failliet is. Er moet dan ook geconcludeerd worden dat aan de hand van het jaarverslag er niet al te veel zorgen gewekt werden. Financieel had het bedrijf het dan ook wel behoorlijk voor elkaar. Er werd winst gemaakt en de financiële ratio’s voldeden aan de norm of zaten er tegen aan. Tegenover dit positieve beeld zijn er ook aspecten in het jaarverslag die een negatiever beeld schetsen. Het voornaamste aspect is de negatieve kasstroom uit operationele activiteiten. In de analyse is aangegeven dat dit de belangrijkste indicator is wat betreft de voorspelling van een faillissement. Gezien het feit dat de kasstroom negatief is, kan hier uit worden opgemaakt dat het bedrijf hier iets aan moet doen om een ondergang te voorkomen.

Een punt dat niet in het jaarverslag is opgenomen maar wel van invloed geweest zal zijn op de positie van Nedfield NV is het faillissement van twee dochterondernemingen. Dit faillissement is een aantal maanden voor de ondergang van Nedfield NV uitgesproken door de rechter. Gezien het feit dat het faillissement in juni 2009 heeft plaatsgevonden is dit niet terug te vinden in het onderzochte jaarverslag. Deze gebeurtenis zal in combinatie met de situatie waar het moederbedrijf al in zat hebben geleid tot het faillissement. 
Van der Moolen NV

Van der Moolen was een bedrijf dat zich bezig hield met beurshandel in Europa en de Verenigde Staten. Het bedrijf was sinds 1986 beursgenoteerd aan de Amsterdamse Smallcap index (AScX). In 2005 werd het Amsterdamse bedrijf Curvalue overgenomen en de bestuursvoorzitter van Curvalue, Richard den Drijver, kreeg de leiding over Van der Moolen NV. Uiteindelijk ging het bergafwaarts met het bedrijf; op 10 augustus 2009 vroeg het bedrijf uitstel van betaling aan en op 10 september 2009 werd het faillissement uitgesproken.
 Opvallend is dat de gang van zaken rond het bedrijf door de Onderzoekskamer onderzocht wordt met betrekking tot mogelijk wanbeleid dat gevoerd is door de directeuren. In hoeverre dit wanbeleid en het nadere faillissement zichtbaar is in het jaarverslag van 2007 zal onderzocht worden.
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Het financiële gedeelte van de analyse is niet eenduidig over de situatie van Van der Moolen NV. Vanwege het negatieve bedrijfsresultaat voldoen zowel financiële ratio’s Interest Coverage ratio en de ROI als het bedrijfsresultaat zelf niet aan de norm. Opvallend is de uitkomst van de ratio Debt-to-Equity. Het bedrijf heeft 7.6 keer meer vreemd dan eigen vermogen. 

Een ander toch wel opmerkelijk punt uit de jaarrekening is de positieve kasstroom uit operationele activiteiten. Bij de meeste geanalyseerde bedrijven bleek de operationele kasstroom negatief te zijn wat een teken voor problemen was. Reden voor de positieve kasstroom uit operationele activiteiten blijkt de positieve uitkomsten wat betreft het werkkapitaal en de kasgelden.

Het bestuur is ondanks het negatieve bedrijfsresultaat positief gestemd. Voor het jaar 2008 wil Van der Moolen aan de hand van hun reeds goede uitgangspositie penetreren in het retail-segment. Het bestuur is er van overtuigd dat het goed gaat met het bedrijf en ziet de toekomst met vertrouwen tegemoet. Gezien de resultaten is deze houding niet vreemd te noemen, ondanks dat er wel een negatief bedrijfsresultaat behaald is. 

De accountant verklaart dat het jaarverslag een duidelijk en getrouw beeld geeft van de situatie van het bedrijf. Er zijn geen punten in het jaarverslag die extra aandacht vereisen.

Geconcludeerd kan worden dat het jaarverslag een positief beeld schetst met een score van 6 uit 10. Gezien het positieve beeld geeft het jaarverslag geen reden om er van uit te gaan dat het bedrijf failliet zal gaan. Daarnaast is het bestuur positief gestemd en heeft de externe accountant geen reden gezien om een toelichting aan de accountantsverklaring toe te voegen. Zijn er mogelijk andere oorzaken te benoemen? Opvallend is de hoeveelheid nieuws dat er te vinden is over van der Moolen NV in het nieuws en op het internet. Het gaat hierbij om het onderzoek dat ingesteld is door het Onderzoekskamer met betrekking tot het gevoerde beleid door van der Moolen NV. Dit zou de reden kunnen zijn van het faillissement, echter zijn hier (nog) geen harde bewijzen voor. 

EGO-Lifestyle

Ego Lifestyle, opgericht in 2003, ontwerpt, vermarkt, produceert en distribueert hoogwaardige exclusieve consumenten elektronica. Deze activiteiten worden opgezet en uitgevoerd in samenwerking met bekende internationale ICT-bedrijven en bedrijven die zich bewegen in de fashion, luxe en lifestyle sectoren. ‘Ego’, is de wereldwijde merknaam voor de eerste product range van luxe notebooks en gerelateerde accessoires. Allen in huis samengesteld en gepersonaliseerd middels traditioneel vakmanschap. De Ego wordt wereldwijd gedistribueerd vanuit het hoofdkantoor in ’s-Hertogenbosch.
 

Deze omschrijving, door het bedrijf zelf gegeven, geeft aan dat het bedrijf zich richtte op het segment van de luxe goederen en exclusiviteit. Als reden van het faillissement wordt gezegd dat de minuscule omzet van het bedrijf door de kredietcrisis is afgestraft.
 Waar het begon met de ondergang van Ego Lifestyle BV is uiteindelijk ook Ego Lifestyle NV in de financiële problemen gekomen. Na het uitgesproken faillissement van Ego Lifestyle NV heeft het bedrijf geprobeerd een doorstart te maken waar tot op heden niets over bekend is.
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Gezien het feit dat het bedrijf op 4 augustus 2009 failliet verklaard is zal het jaarverslag van 2008 geanalyseerd worden. In de tabel hiernaast zijn de resultaten weergegeven van de analyse aan de hand van de indicatoren. Het resultaat ervan geeft aan dat het jaarverslag van 2008 schetste dat de situatie van Ego Lifestyle niet rooskleurig was; er was een grote kans op faillissement. Er is geen één indicator die positief is wat betreft de positie waarin het bedrijf zich bevond.

 De financiële gegevens voldoen niet aan de gestelde normen en er geen optimisme bij zowel het bestuur als de externe accountant. In het verslag van het bestuur wordt dan ook de optie van een overname geopperd. Het jaarverslag van 2008 staat volgens het bestuur reeds in het teken van het afstoten van bepaalde activiteiten en een mogelijke overname. 

De accountant vestigt door middel van een toelichting de aandacht op het netto verlies en het negatieve werkkapitaal van het bedrijf. Deze condities kunnen samen met de andere condities gemeld in het jaarverslag duiden op het bestaan van onzekerheid van materiaal belang op grond waarvan gerede twijfel zou kunnen bestaan over de continuïteitsveronderstelling van de entiteit.

Er kan wel gesteld worden dat het jaarverslag van Ego Lifestyle met een score van 0 uit 9 reeds aangaf dat het bedrijf in de problemen zat. Zowel de cijfers als de verslagen waren eenduidig over de situatie; alleen een overname zou een faillissement kunnen voorkomen. Het is dan ook niet verwonderlijk dat het bedrijf uiteindelijk failliet gegaan is. 
Een overzicht van de getoetste bedrijven
Hieronder ziet u een overzicht van de onderzochte bedrijven met de bijhorende onderzoeksresultaten.  
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	· Interest Coverage Ratio
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	· Quick ratio
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	Omzetgroei
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	Bedrijfsresultaat
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	Operationele kasstroom
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	Toon van het bestuur
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	Toelichting van de accountant
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Kijkende naar de financiële ratio’s en de andere cijfers  dan vallen er twee onderwerpen op. Ten eerste de financiële ratio Debt-to-Equity waarvoor blijkt dat geen één bedrijf aan de norm van 0.6 tot 1 kan voldoen. Alle onderzochte bedrijven zijn met meer  vreemd dan eigen vermogen gefinancierd. Het andere financiële aspect waar bijna alle bedrijven niet aan voldoen is de kasstroom uit operationele activiteiten. Deze is misschien niet zo opvallend vanwege het feit dat er reeds gemeld is dat deze indicator sterk voorspellend is wat betreft de financiële situatie van een bedrijf. Het is niet zo verwonderlijk dat de meeste reeds failliete bedrijven een negatieve operationele kasstroom hebben.  
Het voornaamste wat toch wel opvalt is de overeenstemming die te zien is in de stemming van het bestuur en de externe accountant. Uit de gegevens blijkt dat een positieve toon van het bestuur in alle gevallen wordt opgevolgd met een accountantsverklaring zonder een extra toelichting. Daarnaast is het bestuur in 2 van de 5 gevallen en de externe accountant in 3 van de 6 gevallen positief gestemd. Dit is opvallend aangezien hieruit blijkt dat zowel het bestuur als de externe accountant in meerdere gevallen niet de nood van de situatie van het bedrijf inzag. 
Conclusie

Het onderzoek aan de hand van een jaarverslaganalyse had als doel te bekijken in hoeverre het geschetste beeld door de cijfers overeenkwam met het beeld geschetst door het bestuur en de externe accountant. De financiële indicatoren gaven over het algemeen een beeld weer waaruit bleek dat het niet goed ging met het bedrijf. Het bestuur en de externe accountant daarentegen waren in sommige gevallen positiever gestemd dan dat de cijfers waren. Daarnaast was opvallend dat het bestuur in alle gevallen hetzelfde oordeel had wat betreft de situatie van een bedrijf als de externe accountant.  

Van de 6 onderzochte bedrijven bleek dat in slechts 1 geval de score hoger uit te vallen dan de grensscore van 5. In 5 van de 6 gevallen kon dus geconcludeerd worden dat het jaarverslag aangaf dat de situatie van het bedrijf als slecht bestempeld moest worden. Wat betreft het bedrijf dat wel een hogere score dan 5 behaalde, van der Moolen NV, kan worden opgemerkt dat het faillissement mogelijk veroorzaakt is door mismanagement. Dit vanwege het feit dat er reeds een onderzoek gaande is naar het faillissement van Van der Moolen NV. Aangezien het onderzoek nog niet afgerond is, kan er over het mogelijke mismanagement nog geen conclusie getrokken worden. 

Als we naar de indicatoren individueel kijken, valt op dat alle bedrijven niet voldoen aan de norm die gesteld is bij de financiële ratio Debt-to-Equity. In alle gevallen hebben de bedrijven meer vreemd vermogen dan dat de norm stelt. Een andere indicator waarbij bijna alle bedrijven (5 van de 6) niet aan voldoen  is de kasstroom uit operationele activiteiten. In het theoretische kader was al aangegeven dat die indicator belangrijk was wat betreft de signalering en daarom ook dubbel telde wat betreft de score. Uit de toetst blijkt dan ook dat de indicator een sterke indicator is wat betreft de (financiële) situatie van een bedrijf.
Wat betreft de verslagen uit het jaarverslag kan worden geconcludeerd dat de externe accountant in alle gevallen meeging in het beeld dat het bestuur gaf. Daarnaast bleek het bestuur en zo ook de externe accountant, over het algemeen positiever ingesteld waren wat betreft de situatie van een bedrijf dan het beeld dat geschetst werd door de cijfers.
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Bijlagen

Bijlage 1
Inkrimping van de economie 
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Ondanks stimuleringsmaatregelen van de overheid kromp de economie als gevolg van de daling in consumptieve bestedingen, minder uitvoer en minder investeringen

Bijlage 2
Uitgesproken faillissementen in de periode 2006 – juli 2010
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	aantal

	Nederland
	2006
	9 179
	4 951
	3 238
	1 713
	4 228

	
	2007
	7 952
	4 363
	3 350
	1 013
	3 589

	
	2008
	6 847
	3 007
	2 212
	795
	3 840

	
	2009 december
	840
	291
	203
	88
	549

	
	2009 4e kwartaal
	2 553
	887
	615
	272
	1 666

	
	2009
	10 559
	3 564
	2 519
	1 045
	6 995

	
	2010 januari
	791
	304
	194
	110
	487

	
	2010 februari
	830
	266
	181
	85
	564

	
	2010 maart
	1 008
	364
	254
	110
	644

	
	2010 1e kwartaal
	2 629
	934
	629
	305
	1 695

	
	2010 april
	784
	287
	205
	82
	497

	
	2010 mei
	609
	205
	131
	74
	404

	
	2010 juni
	989
	323
	228
	95
	666

	
	2010 2e kwartaal
	2 382
	815
	564
	251
	1 567

	
	2010 juli*
	720
	.
	.
	.
	500
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Bijlage 3
Gemiddeld jaarlijkse rendement van S&P 500 over 1988 - 2008

	STANDARD & POOR'S INDEX SERVICES
	
	
	

	S&P 500 ANNUAL RETURNS
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	YEAR
	PRICE
	PRICE
	CHANGE
	TOTAL 
	DIVIDEND
	DIVIDEND

	ENDING
	CLOSE
	CHANGE
	
	RETURN
	COMPONENT
	COMPONENT

	
	
	
	
	CHANGE
	
	OF TOTAL RETURN

	
	
	
	
	
	
	

	31-12-2008
	903,25
	-565,10
	-38,49%
	-37,00%
	1,49%
	-4,02%

	31-12-2007
	1468,36
	50,05
	3,53%
	5,49%
	1,96%
	35,76%

	29-12-2006
	1418,30
	170,01
	13,62%
	15,79%
	2,18%
	13,77%

	31-12-2005
	1248,29
	36,37
	3,00%
	4,91%
	1,91%
	38,90%

	12/31/2004
	1211,92
	100,00
	8,99%
	10,88%
	1,89%
	17,36%

	31-12-2003
	1111,92
	232,10
	26,38%
	28,68%
	2,30%
	8,03%

	12/31/2002
	879,82
	-268,26
	-23,37%
	-22,10%
	1,27%
	-5,73%

	31-12-2001
	1148,08
	-172,20
	-13,04%
	-11,89%
	1,16%
	-9,73%

	29-12-2000
	1320,28
	-148,97
	-10,14%
	-9,10%
	1,03%
	-11,37%

	31-12-1999
	1469,25
	240,02
	19,53%
	21,04%
	1,52%
	7,20%

	31-12-1998
	1229,23
	258,80
	26,67%
	28,58%
	1,91%
	6,68%

	31-12-1997
	970,43
	229,69
	31,01%
	33,36%
	2,36%
	7,06%

	31-12-1996
	740,74
	124,81
	20,26%
	22,96%
	2,70%
	11,74%

	29-12-1995
	615,93
	156,66
	34,11%
	37,58%
	3,47%
	9,23%

	30-12-1994
	459,27
	-7,18
	-1,54%
	1,32%
	2,86%
	216,57%

	31-12-1993
	466,45
	30,74
	7,06%
	10,08%
	3,02%
	30,00%

	31-12-1992
	435,71
	18,62
	4,46%
	7,62%
	3,16%
	41,41%

	31-12-1991
	417,09
	86,87
	26,31%
	30,47%
	4,16%
	13,65%

	31-12-1990
	330,22
	-23,18
	-6,56%
	-3,10%
	3,45%
	-111,29%

	29-12-1989
	353,40
	75,68
	27,25%
	31,69%
	4,44%
	14,00%

	30-12-1988
	277,72
	277,72
	12,40%
	16,61%
	4,21%
	25,35%

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Gemiddelde
	10,66%
	
	


Het gemiddelde jaarlijkse rendement behaald door de S&P 500 index over de periode 1988 – 2008 bedraagt 10,66%
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� � HYPERLINK "http://www.volkskrant.nl/archief_gratis/article1289538.ece/Nederlandse_banken_in_problemen_door_dalende_huizenprijs" �http://www.volkskrant.nl/archief_gratis/article1289538.ece/Nederlandse_banken_in_problemen_door_dalende_huizenprijs�


� � HYPERLINK "http://www.elsevier.nl/web/10219610/Dossiers/De-economische-crisis/Nederland-in-recessie/Bos-kondigt-nieuwe-reddingsplannen-economie-aan.htm"��http://www.elsevier.nl/web/10219610/Dossiers/De-economische-crisis/Nederland-in-recessie/Bos-kondigt-nieuwe-reddingsplannen-economie-aan.htm�


� Bijlage 1


� Rapport ‘Verloren Krediet’, Commissie de Wit


�� HYPERLINK " http://www.nrc.nl/economie/article2252224.ece/Econcern_vraagt_uitstel_van_betaling_aan" � http://www.nrc.nl/economie/article2252224.ece/Econcern_vraagt_uitstel_van_betaling_aan��


  � HYPERLINK "http://www.zibb.nl/10251599/Eigen-zaak/Eigen-zaak-nieuws/Eigen-zaak-nieuwsbericht/Econcern-wil-doorgaan.htm"��http://www.zibb.nl/10251599/Eigen-zaak/Eigen-zaak-nieuws/Eigen-zaak-nieuwsbericht/Econcern-wil-doorgaan.htm�


� � HYPERLINK "http://nl.wikipedia.org/wiki/Samas" \l "Over_Samas_NV"��http://nl.wikipedia.org/wiki/Samas#Over_Samas_NV�
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� � HYPERLINK "http://www.fd.nl/artikel/11780987/nedfield-dochter-2l-international-failliet"��http://www.fd.nl/artikel/11780987/nedfield-dochter-2l-international-failliet�


� HYPERLINK "http://www.fd.nl/artikel/11119973/duitse-nedfield-dochter-tulip-staat-faillissement" �http://www.fd.nl/artikel/11119973/duitse-nedfield-dochter-tulip-staat-faillissement�


� HYPERLINK "http://www.fd.nl/artikel/12727231/nedfield-voorlopige-surseance-omgezet-faillissement" �http://www.fd.nl/artikel/12727231/nedfield-voorlopige-surseance-omgezet-faillissement�


� � HYPERLINK "http://nl.wikipedia.org/wiki/Van_der_Moolen"��http://nl.wikipedia.org/wiki/Van_der_Moolen�


� � HYPERLINK "http://www.veb.net/content/Bestanden/pdf/acties/VDMbeschikking.pdf"��http://www.veb.net/content/Bestanden/pdf/acties/VDMbeschikking.pdf�
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