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Voorwoord

Het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs vormt een belangrijk fundament van onze
kennisgedreven samenleving en voor een duurzame economische groei. Ontwikkelingen in
de samenleving, veranderende behoeften van de arbeidsmarkt en toenemende digitalisering
en globalisering vragen om een groot adaptief vermogen en een strategische transformatie
die ervoor zorgt dat Nederland haar goede kennispositie en concurrerend vermogen behoudt.
Een transformatie die tevens het hoofd biedt aan uitdagingen in de sector: zoals het wel-
zijn van personeel en studenten en de duurzaamheidsuitdagingen die we als maatschappij
hebben.

Om deze benodigde strategische transformatie duurzaam te financieren is financiéle gezond-
heid van instellingen essentieel. De EY Onderwijsbarometer 2021 schetst een nieuw perspectief
op de financiering voor segmenten van de onderwijssector: een kredietrating. Een krediet-

rating kan instellingen ondersteunen bij het aanboren van nieuwe financieringsbronnen en het
aantrekken van additionele baten voor hun strategische uitdagingen. De kredietrating houdt
uiteraard rekening met de financiéle positie van instellingen; de ontwikkeling daarvan schetsen
wij ook in de barometer aan de hand van de jaren 2017-2020.

In deze barometer richten wij ons op het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs (MBO, HBO
en WO), omdat dit deel van de onderwijssector gebruik maakt van externe financiering van
banken en de schatkist. De kredietrating die wij introduceren, kan de positie van instellingen
in relatie tot deze en andere externe financiers versterken en heeft daardoor potentieel meer
impact dan in het primair en voortgezet onderwijs.

Veel dank gaat uit naar alle collega’s die het mogelijk hebben gemaakt om deze barometer
te realiseren.

Wij wensen u veel leesplezier en nieuwe inzichten!

/ N Ralph Poulssen Maarten Verschoor
Associate Partner ‘ |\ Partner
EY Montesquieu | EY Assurance

L / Strategy & Transactions N\ /' Voorzitter EY Society

Benchmark- en ratingrapport op maat

In deze barometer schetsen wij een beeld per deelsector. U kunt een specifiek rapport
voor uw instelling bij ons opvragen. Indien u uw instellingsnaam doorgeeft, maken wij
voor u een benchmarkrapport op maat. Daarin vergelijken wij uw instelling met relevante
peers (naar keuze) uit de deelsector. Dit bespreken wij vervolgens graag persoonlijk met
u. Meer informatie hierover vindt u achterin deze barometer.

Vraag vrijblijvend benchmark op maat aan >

Een nieuw perspectief op de financiéle gezondheid van middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs |
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http://www.ey.com/nl_nl/forms/2021/benchmark-rapport-op-maat-onderwijsbarometer

1 Een nieuwe visie op financiering:
de kredietrating
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Wij presenteren een nieuwe en unieke maatstaf voor financi€le
gezondheid van onderwijsinstellingen

Wij constateren dat in het Nederlandse middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs het aantrekken van financiering bij andere
partijen dan banken en de schatkist nog zeer beperkt voor-
komt. Dit terwijl andere partijen, zoals institutionele beleggers
(pensioenfondsen en verzekeraars), maar ook bedrijven en
(overheids)instanties, juist op zoek zijn naar maatschappelijk
relevante beleggingsmogelijkheden en investeringen.
Daarnaast zien wij ook dat de coronacrisis de strategische
transformatie van het middelbaar en hoger (beroeps) onder-
wijs heeft versneld. Een kredietrating kan deze ontwikkeling
verder faciliteren.

Met een kredietrating kan de interesse van nieuwe financiers
worden gewekt, waarmee mogelijk een goed alternatief ontstaat
voor de huidige manier van financieren. In het buitenland maken
onderwijsinstellingen steeds vaker gebruik van een kredietrating
om hun strategische opgaven (zoals de digitale transformatie,
flexibilisering en toekomstbestendige huisvesting) met vreemd
vermogen te financieren.

Daarnaast kan een kredietrating van waarde zijn bij de funding
van het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs, ofwel het aan-
trekken van de steeds belangrijker wordende baten uit private
of publiek-private samenwerkingen (3e en 4e geldstroom).

Een objectieve beoordeling van de kredietwaardigheid van een in-
stelling kan het aantrekkelijk maken voor bedrijven en instanties
om middelen ter beschikking te stellen of een vorm van co-creatie
aan te gaan. Zo kan een kredietrating vanuit meerdere perspectie-
ven bijdragen aan de duurzame ontwikkeling van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs.

In de wereld van institutionele beleggers is het gebruikelijk om
de gezondheid van bedrijven en instellingen weer te geven in de
vorm van een onafhankelijk kredietrating. Hoe hoger de krediet-
rating, hoe kredietwaardiger een bedrijf is. Organisaties met
een goede kredietwaardigheid kunnen tegen gunstige condities
financiering verkrijgen op de kapitaalmarkt. In de zorgsector zien
wij bijvoorbeeld al dat meerdere ziekenhuizen en instellingen
in de ouderenzorg, GGZ en gehandicaptenzorg zich de laatste
jaren hebben laten beoordelen door een onafhankelijke krediet-
beoordelaar en zodoende profiteren van betere leencondities.
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Tegen deze achtergrond heeft EY Montesquieu een indicatieve
rating-methodologie ontwikkeld voor het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs. De methodologie is gebaseerd op bestaande
methodes van de bekende kredietbeoordelaars, die zij inzetten
voor het beoordelen van onderwijsinstellingen in onder meer het
Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. De methodologie
beoordeelt de gezondheid van een instelling aan de hand van
acht financiéle en vijf operationele kengetallen. De financiéle
kengetallen beoordelen de financiéle prestaties van een instelling
en de deelsector. Dit omvat onder andere ratio’'s gerelateerd aan
baten, lasten, liquide middelen en schulden. De operationele ken-
getallen beoordelen de operationele prestaties van een instelling
en deelsector. Dit omvat onder andere ratio’s gerelateerd aan
personeel, huisvesting en studentenaantallen?.

In de beoordeling van een kredietrating per instelling en per
deelsector wordt uitsluitend gebruik gemaakt van publieke
data?. De kengetallen op totaalniveau van het middelbaar en
hoger (beroeps) onderwijs en van de deelsectoren MBO, HBO en
WO afzonderlijk zijn berekend met een gewogen gemiddelde.
Dit voorkomt onevenwichtige uitkomsten en houdt rekening
met de omvang van instellingen. Zo wordt nagestreefd dat
iedere instelling een evenredige impact heeft op het gemiddelde
van het kengetal van de deelsector en het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs als geheel.

De indicatieve rating-methodologie is daarnaast opgesteld om een
meerkleurig verkeerslicht te ontwikkelen voor een objectieve
vergelijking tussen instellingen en deelsectoren. De krediet-
rating drukt in één parameter (van B- tot AAA) uit hoe onder-
wijsinstellingen of deelsectoren ervoor staan en hoe een
instelling zich verhoudt tot collega-instellingen. Daarmee is
een transparante vergelijking mogelijk en kunnen instellingen
inschatten op welke kengetallen goed wordt gepresteerd en
waar verbetering mogelijk zou zijn.

1 De uitgebreide rating-methodologie is uitgewerkt in het hoofdstuk Methodiek.
2 DUO Database: https://duo.nl/open_onderwijsdata/databestanden.

De rating helpt een onderwijsinstelling de financi€le impact
van de strategische opgave te objectiveren en te vergelijken

Onze rating-methodiek heeft een reikwijdte van B- (speculatief,
zeer risicovolle onderwijsinstelling) tot aan AAA (goudgerande,
risicoarme onderwijsinstelling). ledere tussenstap wordt als een
‘notch’ aangemerkt. De tussenstappen zijn weergegeven in onder-
staande tabel. Volgens de partijen in de financiéle markten ligt
de grens van te risicovol bij een BBB- rating. Deze grens wordt
investment grade genoemd. Onder deze grens geldt een finan-
ciering als risicovol en speculatief.

Rating range

B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB

Non-investment Grade

Opbouw barometer

In deze EY Onderwijsbarometer 2021 staat de kredietrating
en de toepassing daarvan centraal. Eerst worden de uit-
komsten van het ratingmodel op totaalniveau en op deel-
sectorniveau besproken. Hierna wordt een beeld geschetst
van de financiéle trends en risico-indicatoren van 2017 tot
en met 2020, gevolgd door een vooruitblik op relevante
ontwikkelingen in het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs. Tot slot worden de ratingscores per deelsector
(MBO, HBO en WO) in detail besproken.

Aan de basis van de indicatieve rating van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs liggen financiéle en opera-
tionele kengetallen die de prestaties van de deelsectoren op
een objectieve manier vergelijken. De appendix bevat een
uitgebreide toelichting op de indicatieve rating-methodo-
logie en de onderliggende terminologie.

BBB+ A- A A+ AA- AA

Investment Grade

AA+

AAA

Een nieuw perspectief op de financiéle gezondheid van middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs |
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2 De uitkomsten van het ratingmodel
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O 1 Rating van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs als geheel is stabiel.
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O

Batenontwikkeling van het middelbaar en
hoger (beroeps) onderwijs als geheel neemt

af tot 1,9% in 2020.

Batenontwikkeling %
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Het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs heeft met een A+ rating
een uitstekende uitgangspositie voor strategische transformatie

Uit onze analyse blijkt dat het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs er in 2020 - ondanks corona - financieel gezond
voorstaat: de gemiddelde rating bedraagt A+. De sterke
EBITDA-marges, liquide middelen posities en relatief lage
schuldposities vormen de basis voor deze sterke rating.

Als we onze ratingmethode toepassen op de jaren 2017-2020
zien we een stabiel beeld.

Hoewel de rating voor het middelbaar en hoger (beroeps) onder-
wijs als geheel gelijk is gebleven, zien wij een daling in de baten-
groei ten opzichte van voorgaande jaren. Dit resulteert in een
licht lagere financiéle score. Daarentegen verbetert de opera-
tionele score door een daling van het personeel niet in loondienst
ten opzichte van de totale personeelslasten (PNIL ratio) en een
stijging van de studentengroei in 2020.

Een gemiddelde rating van A+ betekent niet dat elke individuele
instelling hierop uitkomt. Uit de cijfers blijkt namelijk dat de
meeste instellingen (32) een A rating hebben in 2020, gevolgd
door A+ (25) en AA- (18). Slechts twee instellingen scoren een
BB+ of lager, waarmee vrijwel het gehele middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs als investment grade® wordt beoordeeld, wat
positief is. Bij een rating lager dan BBB- zal de bereidheid van
bestaande en potentiéle stakeholders afnemen om financiering
en funding te verstrekken. Zij zullen de hogere risico's vertalen
in hogere tarieven en minder gunstige voorwaarden voor het
verkrijgen van leningen (oplopend tot speculatieve niveaus).
Zij zouden kunnen besluiten om geen funding te verstrekken of
af te zien van deelname aan bijvoorbeeld strategische samen-
werkingsverbanden. Uiteindelijk vormt de specifieke situatie van
een individuele instelling de grondslag voor een kredietrating.

3 Investment grade: financiering is aantrekkelijk en tegen accepteerbare risico's te verstrekken.

Binnen de deelsectoren zien we de volgende ontwikkelingen.

Het MBO
Het MBO laat een verbetering zien in de rating van A-in 2019
naar A in 2020. Verder valt op:
Het MBO scoort iets lager dan de rating van gehele middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs (A+).
Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is de score
licht verbeterd als gevolg van een stijgende operationele kas-
stroom en een dalende schuldpositie.
De operationele score is verbeterd door een daling van
de personeelslasten niet in loondienst.
De ratingscores van het MBO kennen een aanzienlijke spreiding.
De hoogste score is AA (1) gevolgd door AA-(3), A+ (13), A (22),
A-(11), BBB+ (4), BBB (5) en BBB- (1).
Geen enkele individuele instelling scoort lager dan een BBB-,
waardoor alle instellingen een beoordeling investment grade
behalen.

Het HBO

Het HBO behaalt een rating van A+. Hierbij valt op:
Het HBO scoort in de afgelopen drie jaar structureel een
A+ rating.
Het gemiddelde van het HBO ligt hiermee gelijk aan het
gemiddelde van het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs
als geheel.
Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is de score
licht verbeterd als gevolg van een stijging in de operationele
kasstroom en een daling van de totale schulden.
De operationele score is in het coronajaar verbeterd als gevolg
van een sterke stijging van het studentenaantal.
De hoogste score is AA- (6) gevolgd door A+ (9), A (8), A-(5),
BBB+ (2), BBB (2) en BBB- (1). Daarnaast scoort 1 instelling
een BB+ score die daarmee in de non-investment grade groep
valt.

Een nieuw perspectief op de financiéle gezondheid van middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs | 11



Het WO

Het WO scoort samen met het HBO het hoogst met een indica-

tieve rating van A+. Hierbij valt op:

» Het WO zakt in 2020 één notch van AA- naar A+.

» Het gemiddelde van het WO ligt hiermee gelijk aan
het gemiddelde van het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs als geheel.

» Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is
de score licht verslechterd door een relatief lagere baten-
ontwikkeling, een daling van de operationele kasstroom
en een stijging van de totale schuld.

» De operationele score is in 2020 verslechterd door een
relatief sterke stijging van de personeelslasten.

» De ratingscores in het WO kennen een hoge spreiding.
De hoogste score is AA- (9) gevolgd door A+ (3), A (2), A-(1)
en BBB (1). Daarnaast heeft 1 instelling een BB+ rating, wat
door financiers en investeerders als non-investment grade
wordt beschouwd.

Nadere toelichting

Hoewel de financiéle en operationele kengetallen relatief stabiel
bleven tijdens het coronajaar nemen we in de cijfers een aantal
opvallende zaken waar. Zo zien wij een sterke toename van het
aantal ingeschreven studenten in met name het HBO en WO.
In het MBO zien we een veel kleinere stijging. Tegelijkertijd
zien wij in de breedte van het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs een daling van de baten per student. Dit betekent
dat het aantal studenten gemiddeld harder is gestegen dan de
baten. De daling van de baten per student is deels te wijten aan
het vertragende effect in de bekostiging van de rijksbijdrage
als gevolg van de bekostigingssystematiek. Hierbij leidt een
toename in het aantal studenten op een later moment tot een
stijging van de rijksbijdrage. Zo zien wij een daling van de rijks-
bijdrage per student in 2020 in het HBO en WO als gevolg van
de grote studentenstijging, hoewel de rijksbijdrage in absolute
euro's blijft stijgen. Voorts zijn ook de baten uit werk in op-
dracht van derden en overige baten (3e en 4e geldstroom) met
7, 7% afgenomen. De bovengemiddelde stijging in het aantal
studenten in het coronajaar bevestigt de historisch hoge vraag
naar onderwijs, maar zal vermoedelijk ook in belangrijke mate
een corona-effect bevatten.
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Aan de lastenkant laten de cijfers zien dat de personeelslasten-
ratio in het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs is gestegen
met 2%-punt tot 73,7%. Dit is een gevolg van een stijgend aantal
FTE's, de loonstijging uit de CAQ's en eenmalige uitkeringen in
2020. De verwachting is dat de stijging van de personeelslasten
de komende jaren door zal zetten. Dit is mede een gevolg van het
beleid bij instellingen dat gericht is op verbetering van de kwaliteit
van onderwijs en onderzoek en op verlichting van de werkdruk.

Het totaal aan liquide middelen in het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs nam in 2020 toe tot € 4,5 miljard (+7,7%).
Deze stijging komt door een toename in de operationele kas-
stroom en een minder negatieve financieringskasstroom.
Opvallend is verder dat de totale investeringen in het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs in 2020 sterk zijn gestegen.
Vooral WO en MBO hebben meer geinvesteerd dan in 2019,
terwijl de investeringen in het HBO juist licht zijn gedaald.

Een nieuw perspectief op de financiéle gezondheid van middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs | 13



O Rentabiliteit van MBO en HBO stijgt,

maar daalt voor WO in 2020.

Rentabiliteit %
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O EBITDA-marge van MBO en HBO stijgt,
maar daalt voor WO in 2020.
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O Aandeel 1e en 2e geldstroom stijgt
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O Sinds 2018 stijgt de personeelskostenratio in
alle deelsectoren structureel. Ook is het
verschil tussen deelsectoren aanzienlijk.

Personeelslastenratio
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Rentabiliteit van deelsectoren is positief, maar personeelslasten zijn

stijgende

Omdat 2020 door corona een bijzonder jaar was, is het interes-
sant om te kijken hoe de kengetallen zich verhouden tot de
jaren ervoor. We bespreken in dit hoofdstuk enerzijds een aantal
algemene trends in het middelbaar en hoger (beroeps) onder-
wijs als geheel en anderzijds kijken we specifiek naar de deel-
sectoren MBO, HBO en WO. Om te beginnen presenteren we
een aantal cijfers over de omvang, de verhoudingen tussen
de deelsectoren en groei op totaalniveau van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs.

2020
Totaal 1.3min. €18 mrd. € 4.5 mrd. € 13.2 mrd. € 3.3 mrd.
Aantal Baten Liguide Personeels- PNIL
Studenten Middelen lasten

% MBO 38,4% 30,7% 35,2% 31,1% 31,9%
% HBO 36, 7% 25,9% 31,3% 27,4% 32,0%
% WO 24,9% 43,4% 33,5% 41,5% 36,1%

% wijziging +9,2% +11,6% +24,3% +15,5% +3,4%
t.ov. 2017

% wijziging +4,5% +1,9% +7,7% +4,8% -5,1%
t.ov. 2019

Uit de tabel blijkt onder meer dat:
Het aantal studenten op totaalniveau nog steeds groeit, met
name in 2020.
De baten in de afgelopen drie jaar op totaalniveau zijn
gestegen, maar deze groei voornamelijk in de jaren
voorafgaand aan de coronapandemie heeft plaatsgevonden.
De liquide middelen in absolute euro's ongeveer gelijk zijn
verdeeld over de deelsectoren.
De personeelskosten op totaalniveau de afgelopen drie jaar
procentueel harder zijn gestegen dan de baten. Ook in het
coronajaar wordt dit weer waargenomen.
De personele lasten niet in loondienst in absolute euro’s ongeveer
gelijk verdeeld zijn over de deelsectoren, ondanks het aanzien-
lijke verschil in het aantal studenten en baten per deelsector.
Daarnaast zijn deze lasten in het coronajaar gedaald.

We lichten hieronder de verschillende financiéle

trends verder toe

1. Rentabiliteit (resultaat / totale baten) De rentabiliteit laat een
dalende trend zien en is sinds 2018 afgenomen met 0,8%-punt
op totaalniveau van het middelbaar en hoger (beroeps) onder-
wijs. De rentabiliteit per deelsector verschilt in 2020 sterk.

Zo heeft het MBO een rentabiliteit van 1,5% gerealiseerd, ge-
volgd door 0,6% voor het WO en 0,4% voor het HBO.

. EBITDA-marge (operationele kasstroom / baten) Gedurende

de coronacrisis is de EBITDA-marge in het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs aanzienlijk gestegen. De EBITDA-marge
beweegt in lijn met de rentabiliteit en is het hoogste voor het
MBO (8,9%) gevolgd door het WO (8,8%) en het HBO (7,6%).
Aanleiding hiervoor is onder andere een verbetering van het
bedrijfsresultaat als gevolg van lagere lasten.

3. Aandeel 1e en 2e geldstroom Het percentage relatief zekere

baten in de vorm van 1e en 2e geldstromen is in 2020 gestegen
met 1,6%-punt tot 84,8% op totaalniveau van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs. Dit betekent dat het procentuele
aandeel van de 3e en 4e geldstroom is gedaald. De stijging is
vooral te zien in het WO waar het aandeel 1e en 2e geld-
stromen is gestegen met 1,9%-punt tot 74,6%. Vergelijkbare
patronen zijn zichtbaar in het MBO en HBO waar de ‘zekere’
baten respectievelijk met 1,5 en 1,4%-punt zijn gestegen.
De toename van het aandeel 1e en 2e geldstromen is vooral
te verklaren door de relatieve daling van de 3e en 4e geld-
stroom. Deze zijn op totaalniveau met 7,7% gedaald in 2020,
verdeeld over -16,1%, -13,3% en -4,6% in respectievelijk MBO,
HBO en WO. Dit komt vooral doordat onderzoeksprojecten
vertraging hebben opgelopen. Deze daling in de 3e en 4e
geldstroom lijkt tijdelijk van karakter te zijn.

. Personeelslastenratio Het aandeel personeelslasten ten op-

zichte van de totale baten loopt sinds 2018 op en is in twee
jaar tijd gestegen met 3,4%-punt tot 73,7% op totaalniveau van
het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs. Deze ontwikke-
ling is vooral toe te schrijven aan het WO en HBO, waar sinds
2018 de personeelslastenratio is gestegen met respectievelijk
4,3 en 3,9%-punt. De stijging wordt vooral veroorzaakt door
een hogere bezetting, hogere CAO-salarissen en eenmalige
uitkeringen. De inhuur van personeel niet in loondienst (PNIL)
is in 2020 gedaald. Het is aannemelijk dat er in het corona-
jaar veel minder gebruik is gemaakt van surveillanten, gast-
docenten, externe deskundigen, cateringmedewerkers en
ander ondersteunend personeel omdat studenten doorgaans
thuis hebben gestudeerd en examens vanuit huis zijn afge-
nomen. Deze daling in de PNIL-lasten weegt echter niet op
tegen de stijging van de lasten van het personeel in loondienst.
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O Duidelijk effect te zien in studentengroei
HBO en WO. Groei in MBO blijft in lijn met

voorgaande jaren.
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Baten en lasten per student laten in het MBO
een daling zien in coronajaar.
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O Lasten per student dalen in het HBO in 2020
harder dan baten per student.
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Baten per student dalen in het WO in 2020
harder dan lasten per student.

Baten en Lasten per Student WO €
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5. Studentengroei per deelsector De sterke studentengroei is

voornamelijk zichtbaar in het WO. Daar is het studenten-
aantal in 2020 met bijna 8,0% gestegen, gevolgd door 5,6%
en 1,4% in respectievelijk het HBO en MBO. Dit is een trend
die ook de voorgaande jaren al zichtbaar was. De ontwikkeling
van het aantal studenten toont in 2020 een sterke stijging.
Waar deze voor 2019 nog rond de 2,0% bewoog, is de
studentengroei in 2020 met 2,4%-punt gestegen tot 4,5%.
Verklaringen voor het groeiend aantal studenten zijn onder
andere het wegvallen van de optie voor een tussenjaar
wegens reisbeperkingen, een versoepeling van het bindend
studieadvies voor eerstejaars en de mogelijkheid om met een
masteropleiding te beginnen terwijl de bacheloropleiding nog
niet is afgerond. Ook de versoepeling van de eisen om van
het HBO naar het WO te kunnen doorstromen en het weg-
vallen van de centrale examens in het voortgezet onderwijs
zijn belangrijke oorzaken. In het schooljaar 2018/19 lag het
slagingspercentage voor vmbo-t op 93,3%, voor havo op
82,8% en voor vwo op 90,7%. In het schooljaar 2019/20
lag het slagingspercentage hoger: voor vmbo-t op 99,2%,
voor havo op 97,5% en voor vwo op 98,9%. De slagings-
percentages voor havo en vwo zijn dus sterker gestegen
dan de slagingspercentages voor het vmbo.

Slagingspercentage voortgezet onderwijs

Schooljaar VMBO-T HAVO VWO
2019-2020 99,2% 97,5% 98,9%
2018-2019 93,3% 88,2% 90,7%
2017-2018 92,8% 87,6% 91,5%
2016-2017 93,2% 87,2% 91,0%

6.

8.

Baten en lasten per student in MBO De baten per student
dalen in 2020 voor het MBO met 0,6%. Dit is vooral te wijten
aan een daling van de 3e en 4e geldstroom. In lijn met de
lagere baten per student zijn in 2020 voor het MBO ook de
lasten per student gedaald, namelijk met 1,1%. Hieruit blijkt
dat het MBO de batendaling per student heeft kunnen op-
vangen met lagere lasten per student.

. Baten en lasten per student in HBO De baten per student

dalen voor het HBO in 2020 met 3,2%. Dit is vooral te wijten
aan een daling van de 3e en 4e geldstroom, een grote stijging
van het aantal studenten en de vertraagde relatie tussen het
aantal studenten en de te ontvangen rijkshijdrage. In lijn met
de lagere baten per student zijn in 2020 voor het HBO ook de
lasten per student gedaald, namelijk met 3,4%. Hieruit blijkt
dat het HBO de batendaling per student heeft kunnen op-
vangen met lagere lasten per student.

Baten en lasten per student in WO De baten per student
dalen in 2020 met 5,1% voor het WO en die daling is daarmee
het grootst van alle deelsectoren. Dit is vooral te wijten aan
een daling van de 3e en 4e geldstroom, een grote stijging
van het aantal studenten en de vertraagde relatie tussen het
aantal studenten en de te ontvangen rijksbijdrage. In lijn met
de lagere baten per student zijn in 2020 voor het WO ook de
lasten per student gedaald, namelijk met 4,1%. Hieruit blijkt
dat het WO de batendaling per student niet helemaal heeft
kunnen opvangen met lagere lasten per student.
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Meer dan 10% van de instellingen voldoet in 2020 niet aan de
signaleringswaarde voor de liquiditeit

De Inspectie van het Onderwijs maakt gebruik van risico-
indicatoren en bijhorende signaleringswaarden voor het toe-
zicht op de financiéle continuiteit: is een instelling financieel
gezond en kan zij op korte en middellange termijn aan haar
financiéle verplichtingen voldoen? De set risico-indicatoren die
de inspectie gebruikt, geldt voor alle instellingen. Hoewel de
risico-indicatoren de financiéle gezondheid van een instelling
benaderen, biedt dit onvoldoende basis voor het aantrekken van
nieuwe vormen van financiering en funding in de vorm van
3e en 4e geldstromen. Desalniettemin zijn deze indicatoren
belangrijk en herkenbaar in het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs en worden ze verder toegelicht in dit hoofdstuk.

Gedurende de coronacrisis blijkt dat meer instellingen zijn gaan
voldoen aan de signaleringswaarden door de gestegen liquide
middelen in alle deelsectoren. Onderstaande tabel geeft de
risico-indicatoren en bijbehorende signaleringswaarden weer.

Risico-indicatoren & signaleringswaarden

30,0% MBO, HBO en WO

totale baten < € 3,0 min.
totale baten > € 3,0 mIn. <€ 12,0 min.
totale baten > € 12,0 min.

Solvabiliteit 2

Liquiditeit

Absolute
omvang liquide
middelen

MBO, HBO en WO

Solvabiliteit 2

De solvabiliteit 2 in het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs,
ofwel het eigen vermogen inclusief voorzieningen afgezet tegen
het balanstotaal, is in de afgelopen vier jaar nagenoeg gelijk
gebleven. Een vergelijkbare procentuele toename van zowel
het eigen vermogen als het balanstotaal is daar debet aan.
Eind 2020 zijn er geen instellingen die te maken hebben met
een solvabiliteit 2 onder de signaleringswaarde van 30% en
dat geldt ook voor 2019 (in 2018: 1 enin 2017: 3).

De solvabiliteit 2 van MBO-instellingen (62,2%) is over het
algemeen hoger dan die van HBO- (53,1%) en WO-instellingen
(53,4%) en is de afgelopen jaren (2017-2020) toegenomen
voor zowel het MBO (3,6%-punt) als het HBO (1,9%-punt).

De solvabiliteit 2 van het WO is daarentegen tussen 2017 en
2020 beperkt afgenomen met 1,5%-punt. Het eigen vermogen
van zowel MBO, HBO als WO is de afgelopen jaren gestaag
gestegen, waarmee een afname van de solvabiliteit 2 voor
het WO betekent dat het balanstotaal juist harder is gegroeid
dan het eigen vermogen. De stijging van het balanstotaal is
het gevolg van de relatief grote investeringen in het WO.

De solvabiliteit 2 van het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs is relatief hoog ten opzichte van de signalerings-
waarde van 30%. Dit zou kunnen duiden op bovenmatig eigen
vermogen. De Onderwijsinspectie hanteert sinds 2020 een risico-
indicator om de ontwikkeling van bovenmatig eigen vermogen
te monitoren, teneinde onderwijsgeld optimaal te besteden en
geen onnodige reserves op te bouwen. De opbouw van eigen ver
mogen is echter een strategische overweging die per instelling
zeer specifiek is. Die opbouw kan bedoeld zijn voor toekomstige
aanwending voor innovatie, digitalisering of duurzaamheids-
verbeteringen om zo het onderwijs van de toekomst te leveren.
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O 1 Solvabiliteit 2 stijgt in het MBO en HBO, maar
daalt juist in het WO (2017-2020).
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O De liguiditeit laat een stabiel patroon zien in
alle deelsectoren.
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O Alle instellingen voldoen in 2020 aan de
risico-indicator solvabiliteit 2.

% Instellingen onder Signaleringsgrens Solvabiliteit 2
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O Het percentage instellingen dat in 2020 niet

voldoet aan de signaleringswaarde is opvallend.

% Instellingen onder Signaleringsgrens Liquiditeit

12,61%

O De liquide middelen zijn in 2020 verder
opgelopen voor alle deelsectoren.

Gemiddelde Liquide Middelen €
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O Ondanks sterke stijging in liquide middelen
voldoet een aantal instellingen in 2020 niet

aan de signaleringswaarde.

% Instellingen onder Signaleringsgrens Liquide Middelen

3,60%

4 Dit is in lijn met de batenafhankelijke signaleringswaarde: MBO-instellingen hebben gemiddeld

lagere baten dan WO-instellingen, hetgeen een hogere waarde van de liquiditeit vereist.

Liquiditeit

De liguiditeit, ofwel de verhouding tussen de vlottende activa
en vlottende passiva, laat over de afgelopen jaren een stabiel
patroon zien. Het aantal instellingen dat te maken heeft gehad
met liquiditeit onder de signaleringswaarde is afgenomen van
17 in 2017 naar 14 in 2020.

De liquiditeit van MBO-instellingen (1,4 in 2020) is relatief
hoog in vergelijking met de liquiditeit van WO-instellingen (1,0
in 2020)“. De liquiditeit van HBO-instellingen is gelijk aan de
gemiddelde liquiditeit van het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs als geheel, namelijk 1,1 in 2020. Van de 60 MBO-
instellingen voldoen vijf instellingen niet aan de signalerings-
waarde liquiditeit in 2020. Van de 34 HBO-instellingen zijn
dat er 6 en van de 17 WO-instellingen voldoen 3 instellingen
niet aan deze signaleringswaarde.

Liquide middelen

In het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs is de absolute
omvang van de liquide middelen de afgelopen jaren aanzienlijk
toegenomen. In alle drie de deelsectoren is deze sinds 2017
gestegen: voor het MBO met 32,1%, voor het HBO met 19,1% en
voor het WO met 25,1%. Een verklaring voor de toename van de
liquide middelen is een stijging van de financieringskasstroom.
Voor het MBO zorgt deze stijging ervoor dat de financierings-
kasstroom voor het eerst sinds 2017 positief is. Daarnaast is
de operationele kasstroom in het coronajaar gestegen voor
zowel het MBO als het HBO. De operationele kasstroom van
het WO is gestegen tussen 2017 en 2019, maar is gedaald in
het coronajaar.

De absolute omvang van de liquide middelen kent een groot
verschil tussen de deelsectoren. In 2020 hadden MBO-instellingen
een gemiddelde omvang liquide middelen van € 21,0 miljoen,
HBO-instellingen € 33,6 miljoen en WO-instellingen € 122,5
miljoen. Indien echter het verschil in liquide middelen wordt
afgezet tegen de grootte van de baten in een deelsector, dan
worden de verschillen - relatief gezien - kleiner. In 2020 is de
verhouding tussen liquide middelen en de baten gelijk aan
26,7%, 24,6% en 22,8% voor respectievelijk het WO, HBO en
MBO. De toename van liquide middelen geeft het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs een goede uitgangspositie om
de strategische transformatie verder vorm te geven.
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Financié€le uitgangspositie is solide, maar blijft dat ook zo?

Net als andere sectoren is het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs tijdens de coronacrisis hard geraakt in zijn kernactivi-
teiten. Hiermee is het adaptief vermogen van de deelsectoren
sterk op de proef gesteld. ledere afzonderlijke instelling is op
haar eigen manier geraakt door deze crisis en heeft snel en
abrupt de overgang moeten maken naar onderwijs op afstand.
Dit heeft geleid tot een versnelling van de digitale ontwikkeling.
Daarnaast heeft de crisis grote impact gehad op de mentale
toestand van studenten en personeel.

Deze ontwikkelingen hebben grote strategische gevolgen voor
het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs en zijn aanleiding
voor een strategische transformatie. Onder deze transformatie
verstaan wij: de uitwerking van een nieuwe strategie die inspeelt
op snel veranderende verwachtingen van bestaande en potentiéle
stakeholders onder wie studenten, medewerkers, overheid en
(private) opdrachtgevers. Hierbij spelen de digitale transformatie,
flexibilisering, toekomstbestendige financiering en het aantrekken
van additionele 3e en 4e geldstromen een belangrijke rol.

De pandemie geeft alle stakeholders van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs stof tot nadenken: moeten de campusplannen
- die veel instellingen ontwikkelen - ongewijzigd worden voort-
gezet? Of krijgt het digitale onderwijs een vaste plaats naast de
fysieke lessen op locatie? Zijn veel minder en andere vierkante
meters nodig? En hoe dient deze transformatie te worden betaald?

Duidelijk is dat de wereld om ons heen continu en ook steeds
sneller verandert; we zijn aanbeland in een transformatief tijd-
perk. Stakeholders passen hun verwachtingen ten aanzien van
leven, werken en leren steeds weer aan en bedrijven en instel-
lingen zijn genoodzaakt hierop in te spelen om relevant te blijven.

De strategische transformatie in het onderwijs vraagt hoe dan
ook om grote investeringen, zowel in mensen als in middelen.
Uit onderzoek van de OESO uit 20185 blijkt onder meer dat slechts
40% van de docenten in de EU zich klaar voelde om digitale
technologieén te gebruiken in het onderwijs. Datzelfde onder-
zoek laat zien dat circa 25% van de gezinnen met lage inkomens
geen toegang heeft tot een computer en breedband internet.

5 Talis 2018 Results, OECD.

De pandemie heeft duidelijk gemaakt dat het onderzoek een
goed beeld schetste. Een en ander is aanleiding voor de EU
geweest om in 2021 het Digital Education Action Plan 2021-
2027 te starten®.

Hoe dan ook zullen onderwijsbesturen zich op dit moment
beraden op verschillende toekomstscenario's. Wat betekent de
strategische transformatie voor de inzet van de beschikbare
middelen en de gevolgen voor exploitatie en bedrijfsvoering
op lange termijn?

Hoe onderwijsinstelling Zadkine financiéle scenario's en
investeringsbeslissingen snel doorrekent. Lees meer =

Naar een nieuwe manier van financieren?

Een daarmee samenhangende vraag is hoe de toekomstplannen
het meest toekomstbestendig zijn te financieren. Zijn de eigen
middelen (gemiddeld € 40 miljoen per instelling) in het middel-
baar en hoger (beroeps) onderwijs voldoende? Is het verstandig
om deze in te zetten in stenen? Of is het beter om hiervoor
vreemd vermogen te gebruiken en de eigen middelen aan te
wenden voor onderwijsinnovatie?

(14

Wat investeren in vastgoed spannend maakt, is
dat je je geld letterlijk in beton giet

Esmée Nuninga, Directeur Financién, Planning en Control
Zadkine

De praktijk van het aantrekken van vreemd vermogen in de
vorm van leningen laat zien dat deze leningen veelal gekoppeld
worden aan investeringen in huisvesting. Kijk bijvoorbeeld naar
de werkwijze van schatkistbankieren: de taxatiewaarde van de
gebouwen bepaalt het maximale leenvolume. Voor commerciéle
banken is deze benadering iets anders, maar de zekerheid onder
de financiering is nog altijd een hypotheek op het vastgoed.

6 Europese Commissie: https://ec.europa.eu/education/education-in-the-eu/digital-education-
action-plan.nl.
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De investeringen die nodig zijn om de strategische transformatie
te financieren, zullen steeds meer gericht zijn op ICT, mensen en
samenwerkingsverbanden en in mindere mate op huisvesting.
Dit betekent dat de basis voor het aantrekken van financiering
verandert: ‘traditionele’ financieringsbronnen zijn namelijk
minder geschikt voor financiering van de strategische trans-
formatie, aangezien een tastbaar onderpand met een waarde
minder voorhanden zal zijn. Is er een goed alternatief?

Dat is er zeker. In de financiéle wereld is het gebruikelijk om de
financiéle gezondheid van bedrijven en instellingen weer te geven
in de vorm van een onafhankelijk kredietrating. Hoe hoger de
kredietrating, hoe kredietwaardiger een bedrijf is en hoe gunstiger
de voorwaarden voor het aantrekken van vreemd vermogen.

In de zorgsector zien wij bijvoorbeeld al dat meerdere zieken-
huizen en instellingen in de ouderenzorg, GGZ en gehandicapten-
zorg zich de laatste jaren hebben laten beoordelen door een
onafhankelijke kredietbeoordelaar en zodoende profiteren van
betere leencondities en een ruimere beschikbaarheid van finan-
ciering. In tegenstelling tot het buitenland maken Nederlandse
onderwijsinstellingen nog geen gebruik van een kredietrating.

Voor de Nederlandse onderwijsinstellingen zien wij de volgende
argumenten om een kredietrating onderdeel te maken van hun
strategische transformatie:
Meer (internationale) bronnen van externe financiering
beschikbaar;
Gunstigere (en vaak ook minder) voorwaarden in de
financieringsafspraken;
Aantrekkelijk voor het aantrekken van nieuw personeel;
Kwaliteitsmaatstaf voor het aantrekken van nieuwe funding
uit opdrachten met derde partijen en co-creatie (3e en 4e
geldstromen).

Een rating is een financieel kwaliteitslabel van een
onafhankelijke kredietbeoordelaar. Hoe hoger

de rating, hoe hoger je kredietwaardigheid. En dat
biedt nieuwe financieringsmogelijkheden

Ralph Poulssen, EY Montesquieu

Vijf onnodige twijfels over ratings in de zorg. Lees meer —
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Gezien de relatief goede uitkomsten van de indi-
catieve ratings die onze methodologie oplevert,
mogen onderwijsinstellingen die kiezen voor een
kredietrating rekenen op interesse van nationale
en internationale geldverstrekkers. Dit sluit goed
aan bij de internationale strategie die meerdere
instellingen hebben

Steven Doorduijn, EY Montesquieu

Wat zijn de financiéle en operationele gevolgen van corona
op het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs als geheel
en zijn deze structureel van aard?

Op financieel en operationeel gebied liet 2020 een aantal
interessante ontwikkelingen zien in het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs. De meest opvallende zijn:

1. Sterke toename van het aantal ingeschreven studenten
(+4,5%).

2. Daling van baten per student (-3,5%).

3. Daling van het aandeel niet-overheidsbaten (-1,5%-punt).

4. Toename liguide middelen tot circa € 4,5 miljard (+7,7%).

5. Stijging personeelslastenratio met 2%-punt tot 73,7%.

De meeste instellingen hebben 2020 met een positief
financieel resultaat afgesloten. Of dit zich in 2021 doorzet
moeten we nog afwachten, maar we kunnen stellen dat het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs een financieel gezonde
uitgangssituatie heeft.

De centrale vraag is of het om structurele ontwikkelingen gaat
of dat hier sprake is van een coronaeffect. Vooral de stijging
van het aantal studenten lijkt een coronaeffect te bevatten.
Het achterblijven van de baten uit rijksbijdragen is te verklaren
uit de bekostigingssystematiek en is niet coronaspecifiek.
Voorts zien wij dat de rijksbijdrage per student in 2020 daalt
in het HBO en WO terwijl de lasten juist oplopen”.
Daarentegen lijkt de daling van de 3e en 4e geldstroom juist
een gevolg van corona te zijn. Al lijkt hierin ook een vertragend
effect te zitten aangezien subsidiabele activiteiten minder
hebben plaatsgevonden en zijn uitgesteld.

7 Rijksbijdrage per student wordt in lijn met de VSNU benaderd als rijksbijdrage jaar T gedeeld
door aantal studenten jaar T. Ondanks dat de rijksbijdrage in absolute euro’s stijgt in 2020, is
de daling per student het gevolg van de T-2 vertraging in de bekostigingssystematiek. VSNU:
https://www.vsnu.nl/dalende-rijksbijdrage.html.

Hoe kunnen we de strategische transformatie structureel bekostigen?

Of de bekostiging vanuit het Rijk de komende jaren in de pas
blijft lopen met de stijging van de personeelslasten is onzeker.
Vraag en aanbod van personeel (zowel in aantallen als in
specialismen) is immers niet in evenwicht en dat zal in de
toekomst naar verwachting ook niet verbeteren. De
ontwikkelingen in onze demografische opbouw (vergrijzing en
ontgroening) en de concurrentie van het bedrijfsleven® wijzen
namelijk niet op een spoedige kentering. Daarnaast ligt de focus
van onderwijsbesturen op de inzet van meer personeel om de
kwaliteit van onderwijs en onderzoek te verhogen en de
werkdruk te verminderen. Deze punten worden in de afzonderlijke
hoofdstukken per deelsector verder uitgewerkt.

Naast de financiéle gevolgen van de coronacrisis zijn er ook grote
gevolgen voor de mensenkant van het onderwijs. Recent onder-
zoek van de Inspectie van het Onderwijs® toont aan dat de
cognitieve achterstanden van studenten minder groot zijn dan
in het begin van de crisis ingeschat. Wel is door de crisis steeds
minder aandacht uitgegaan naar sociaal-maatschappelijke en
sociaal-emotionele vaardigheden van studenten.

Uit dit onderzoek van de Inspectie van het Onderwijs blijkt dat
het aanbod van onderwijs in 2020 is versmald. Zo zijn stages
vervallen en is beroepspraktijkvorming deels geannuleerd.
Daarnaast blijkt dat de gevolgen voor oudere studenten groter
zijn dan voor jonge studenten. Hierbij valt naast negatief wel-
bevinden en gebrek aan motivatie te denken aan concentratie-
problemen. Dit heeft vooral te maken met het feit dat oudere
studenten veel langer op afstand onderwijs hebben moeten
volgen.

De coronacrisis heeft ook een hogere werkdruk en meer stress bij
docenten en overig personeel veroorzaakt. Zij hebben zich veel
tijd en moeite getroost om geen student uit het oog te verliezen
en onderwijs door te laten gaan. Dit bevestigt dat het onderwijs
ook een belangrijke sociale en maatschappelijke functie heeft en
dat we bij de ingezette digitale transformatie altijd het welzijn
van studenten en personeel in ogenschouw moeten nemen.

De overheid heeft de grote impact van corona onderkend en
komt met een enorm steunpakket in de vorm van het Nationaal
Programma Onderwijs. In totaal stelt de overheid € 8,5 miljard

8 Rijksoverheid: https://www.rijksoverheid.nl/binaries/rijksoverheid/documenten/kamerstukken,
2019/12/16/kamerbrief-over-de-arbeidsmarkt-voor-leraren-2019/Relevante+Cijfers+Arbeidsmarkt
+Leraren+2019+16+december.pdf.

9 Inspectie van het Onderwijs: https://www.onderwijsinspectie.nl/actueel/nieuws/2021/10/12/
gevolgen-van-16-maanden-corona-voor-het-onderwijs.

beschikbaar voor herstel en ontwikkeling van het onderwijs
tijdens en na corona. Voor het MBO, HBO en WO gaat het om
een bedrag van zo'n € 2,7 miljard.

Wij zien hierin een bestuurlijk dilemma. Enerzijds komt (eindelijk)
meer geld beschikbaar om het onderwijs beter in te richten,
anderzijds is het lastig om het juiste personeel te vinden.

We horen hier een daar ook de angst dat nog meer gevraagd
gaat worden van het eigen personeel, met een grotere kans op
ziekteverzuim als gevolg.

Verder beseffen de instellingen maar al te goed dat deze financiéle
tegemoetkoming tijdelijk is. Dit betekent dat deze middelen
niet ingezet kunnen worden voor structurele investeringen in
onderwijsinnovatie, huisvesting of extra personeel. De vraag is
of de extra € 8,5 miljard niet beter over een langere periode
uitgesmeerd kan worden en zo een meer structureel karakter
kan krijgen.

Een nieuw perspectief op de financiéle gezondheid van middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs | 25


https://www.universiteitenvannederland.nl/dalende-rijksbijdrage.html
https://www.universiteitenvannederland.nl/dalende-rijksbijdrage.html
https://www.universiteitenvannederland.nl/dalende-rijksbijdrage.html
https://www.universiteitenvannederland.nl/dalende-rijksbijdrage.html
https://www.onderwijsinspectie.nl/actueel/nieuws/2021/10/12/gevolgen-van-16-maanden-corona-voor-het-onderwijs
https://www.onderwijsinspectie.nl/actueel/nieuws/2021/10/12/gevolgen-van-16-maanden-corona-voor-het-onderwijs
https://www.ey.com/nl_nl/health/vijf-onnodige-twijfels-over-ratings-in-de-zorg

26 | EY Onderwijsbarometer 2021

6.1 Ratings

14

In coronajaar verbetert MBO-rating met 1 notch tot een A

In dit hoofdstuk wordt de rating-methodologie op het MBO toe-
gepast. De financiéle trends in het MBO en de ontwikkelingen
ten opzichte van het gemiddelde van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs worden hier uitgewerkt. De ratingscore
is opgebouwd uit acht financiéle en vijf operationele ken-
getallen. Deze onderliggende kengetallen worden in dit
hoofdstuk afzonderlijk van elkaar belicht. De uitgebreide

rating-methodologie is uitgewerkt in het hoofdstuk Methodiek.

Operationele Score en Financiéle Score

21 0 21

Minste Operationele Beste Financiéle en Minste Financiéle
Score Operationele Score Score

» Het aantal onderzochte instellingen bedraagt 60.

» Scores zijn gebaseerd op een gewogen gemiddelde van alle
instellingen.

» De rating in het MBO is licht gestegen van een A-in 2019
naar A in 2020.

» Het MBO scoort hiermee iets lager dan de rating van het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs als geheel (A+).

» Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is de score
licht verbeterd als gevolg van een stijgende operationele kas-
stroom en een dalende schuldpositie.

~ De operationele score is in het coronajaar verbeterd door
een daling van de personeelslasten niet in loondienst.

» De ratingscores van het MBO kennen een aanzienlijke spreiding.
De hoogste score is AA (1) gevolgd door AA- (3), A+ (13),

A (22), A-(11), BBB+ (4), BBB (5) en BBB- (1).

» Geen enkele individuele instelling scoort lager dan een BBB-,
waardoor alle instellingen een investment grade beoordeling
behalen.

© MBO Rating 2020
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6.2 Financiéle kengetallen

Gemiddelde baten

In de afgelopen jaren zijn de gemiddelde baten in absolute
euro’s licht toegenomen voor het MBO. De baten zijn relatief
laag in vergelijking met die van HBO- en WO-instellingen, wat
leidt tot een minder goede score voor dit kengetal. Dat is te
verklaren door het verschil in omvang van de instellingen, de
bekostiging per student en het feit dat het HBO en WO meer
projectgelden ontvangen voor de wettelijke onderzoekstaak.
In 2020 hadden MBO-instellingen gemiddeld 8.435 studenten,
terwijl dit aantal voor HBO-instellingen 14.224 bedroeg en
voor WO-instellingen zelfs 19.311.

Batenontwikkeling

De batenontwikkeling in het MBO is sterk gedaald in het
coronajaar, net als de batenontwikkeling van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs als geheel. De afname van de
batenontwikkeling is met name te wijten aan de daling van
de 3e en 4e geldstroom. Deze daalden tussen 2019 en
2020 met 16,1%.

EBITDA-marge

De EBITDA-marge - ofwel het kasstroom generend vermogen -
van het MBO is het afgelopen jaar toegenomen. In 2020
overtreft de EBITDA-marge voor het eerst in jaren het niveau
van het HBO en het WO. Zowel de gemiddelde EBITDA als
de gemiddelde baten zijn in het coronajaar gestegen (respec-
tievelijk met 32,2% en 0,9%). Doordat de gemiddelde EBITDA
harder is gestegen, neemt de EBITDA-marge toe. De stijging
van de EBITDA is vooral het gevolg van incidentele baten in
de vorm van looncompensatie en incidenteel uitgestelde

of niet uitgevoerde lasten.

Total Debt / EBITDA

De Total Debt / EBITDA - ofwel de terugverdiencapaciteit - van
het MBO is sterk verbeterd in het coronajaar. De ratio blijft echter
boven het sectorgemiddelde van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs. De verbetering is het gevolg van een toe-
name van de operationele kasstroom in combinatie met een
daling van de totale schulden. Ondanks het bovengemiddelde
niveau van deze ratio in verhouding tot het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs als geheel wordt deze nog steeds als zeer
positief beschouwd door financiers en kredietbeoordelaars,
die een niveau van vijf als meer risicovol kwalificeren.
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Liquide middelen in verhouding tot totale lasten

De verhouding tussen de liqguide middelen en de totale lasten
is in het coronajaar gestegen voor het MBO. Wel zijn de ge-
middelde liquide middelen per instelling in het MBO lager dan
in de overige deelsectoren. In het coronajaar zijn de liquide
middelen van het MBO gestegen met 14,8% tot € 1,2 miljard
en de totale lasten met 0,3% tot € 5,4 miljard.

Aantal dagen liquide middelen

In het coronajaar is het aantal dagen liquide middelen gestegen
tot 83,8. Hiermee verbetert deze ratio weliswaar aanzienlijk,
maar blijft het MBO nog achter bij het HBO en WO. Een MBO-
instelling kan gemiddeld 83,8 dagen de totale lasten betalen
uit eigen liguide middelen, zonder dat sprake is van verdere
baten. Dit betekent dat het MBO het equivalent van circa drie
maanden personeelslasten aan liquide middelen aanhoudt of
'beschikbaar heeft'. Dit wordt door financiers als ruim beschouwd
en toont aan dat het MBO ruimte heeft om liquide middelen in
te zetten voor onder andere de digitale transformatie.

Liquide middelen in verhouding tot totale schuld

De liguide middelen ten opzichte van de totale schuld zijn in het
MBO toegenomen in het coronajaar. Daarbij is sprake van zowel
een stijging van de liguide middelen als een lagere totale schuld.
Dit betekent dat de MBO-instellingen gemiddeld genomen (in
theorie) de openstaande schulden ruimschoots kunnen afbetalen
met de beschikbare liguide middelen.

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

De DSCR van het MBO - ofwel de operationele kasstroom afgezet
tegen aflossingen en rentelasten - is in het coronajaar verbeterd
tot 2,3 maar blijft achter bij het middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs als geheel. De toename in de DSCR is te verklaren door
een sterkere stijging van de operationele kasstroom (32,2%) in
verhouding tot de stijging van de aflossingen en rentelasten
(5,6%). Hoewel deze score lager is dan het sectorgemiddelde van
het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs zullen financiers
dit nog steeds als comfortabel beschouwen.
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6.3 Operationele kengetallen

MBO heeft in vergelijking met andere deelsectoren een lagere

studentengroei en hogere personeelslastenratio

Aandeel 1e en 2e geldstroom

De relatief zekere baten - ofwel 1e en 2e geldstroom - als
percentage van de totale baten laat de afgelopen jaren een
stijgende trend zien. Dit is in lijn met het algemene beeld in het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs. Het MBO heeft relatief
meer overheidsbaten dan andere deelsectoren. In 2020 zijn de
3e en 4e geldstroom in het MBO met 16,1% verder gedaald in
vergelijking met 2019, terwijl de 1e geldstroom met 2,4% is
gestegen?®.

Studentengroei

De studentengroei is voor het MBO in het coronajaar vrijwel
gelijk gebleven, terwijl zowel het HBO als het WO juist een grote
stijging laten zien. Gemiddeld genomen is de studentengroei in
het MBO ook structureel lager dan in het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs als geheel. Volgens het referentiekader van
het Ministerie van OCW staat het MBO de komende jaren voor
een daling van de studentenaantallentt. Dat heeft in belangrijke
mate te maken met het feit dat studenten alleen maar vanuit het
voortgezet onderwijs doorstromen en het MBO daarmee sterk
afhankelijk is van de demografie. Volgens de laatste prognose
van het Ministerie van OCW daalt het aantal jongvolwassen in
Nederland.

10 MBO instellingen ontvangen (nagenoeg) geen 2e geldstroom.

11 Ministerie van OCW: https://www.ocwincijfers.nl/sectoren/middelbaar-beroepsonderwijs/
studenten/prognose-aantal-studenten-mbo
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Huisvestingsratio

De huisvestingsratio is de afgelopen jaren stabiel gebleven
voor het MBO terwijl de andere deelsectoren juist een dalende
trend laten zien. De huisvestingsratio van het MBO ligt
structureel tussen die van het WO en HBO in. Een mogelijke
verklaring zou kunnen zijn dat het gebruikte vastgoed in het
MBO en WO duurder is dan in het HBO. In het MBO is voor
praktijkopleidingen vaak meer ruimte nodig en wordt meer
klassikaal les gegeven.

Personeelslastenratio

De personeelslastenratio is in het coronajaar licht gestegen.
Deze stijging wordt met name veroorzaakt door de loonstijgingen
(3,35%) in het kader van het CAO-akkoord en een eenmalige
uitkering per FTE (€ 825 bruto). Bovendien was sprake van
een toename van het aantal FTE's. De personeelslastenratio is
in het MBO structureel hoger dan het sectorgemiddelde van het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs. Dit is deels te ver-
klaren doordat MBO-studenten over het algemeen in kleinere
groepen van onderwijs worden voorzien. Het aantal studenten
per docerend FTE is in het MBO het laagst, namelijk 18 studenten
per docerend FTE?2. In het HBO gaat het om 20 studenten en
in het WO om 22. Daarnaast is ook de bekostiging per student
lager in het MBO.

Personeel niet in loondienst (PNIL) ratio

De PNIL ratio van het MBO is in het coronajaar gedaald tot 6,3%.
MBO-instellingen hebben vergeleken met 2019 een lagere inzet
van personeel niet in loondienst. De afname ten opzichte van
2019 is te verklaren door minder inhuur van docenten en minder
inhuur op projecten. Als gevolg van de coronamaatregelen
konden activiteiten en projecten immers niet of nauwelijks plaats-
vinden, waardoor minder personeel is ingehuurd. Daarnaast
wordt door instellingen actief gestuurd op een vermindering
van de PNIL-lasten.

12 MBO Raad: https://www.mboraad.nl/het-mbo/feiten-en-cijfers/medewerkers-het-mbo.
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HBO presteert in coronajaar stabiel en scoort een A+ rating

In dit hoofdstuk wordt de rating-methodologie op het HBO
toegepast. De financiéle trends in het HBO en de ontwikke-
lingen ten opzichte van het gemiddelde van het middelbaar en
hoger (beroeps) onderwijs worden hier uitgewerkt. De rating-
score is opgebouwd uit acht financiéle en vijf operationele
kengetallen. Deze onderliggende kengetallen worden in dit
hoofdstuk afzonderlijk van elkaar belicht. De uitgebreide
rating-methodologie is uitgewerkt in het hoofdstuk Methodiek.

Operationele Score en Financiéle Score

21 0 21

Minste Operationele Beste Financiéle en Minste Financiéle
Score Operationele Score Score

» Het aantal onderzochte instellingen is 34.

» Scores zijn gebaseerd op een gewogen gemiddelde van alle
instellingen.

» Het HBO scoort in de afgelopen drie jaar structureel een
A+ rating.

» Het gemiddelde van het HBO ligt hiermee gelijk aan het
gemiddelde van het gehele middelbaar en hoger (beroeps)
onderwijs.

» Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is de score
licht verbeterd als gevolg van een stijging in de operationele
kasstroom en een daling van de totale schulden.

~ De operationele score is in het coronajaar verbeterd als gevolg
van een sterke stijging van het studentenaantal.

~ De ratingscores in het HBO kennen een grote spreiding.

De hoogste score is AA- (6) gevolgd door A+ (9), A (8),
A- (5), BBB+ (2), BBB (2) en BBB- (1). Daarnaast scoort 1
instelling een BB+ score die daarmee in de non-investment
grade groep valt.

© HBO Rating 2020
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7.2 Financiéle kengetallen

Gemiddelde baten

De gemiddelde omvang van de baten in absolute euro's voor
het HBO is in 2020 € 136,8 miljoen en is daarmee lager dan
het gemiddelde in het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs.
Daarnaast ligt de mediaan in het HBO op € 60,4 miljoen, waar-
mee het gemiddelde dus sterk beinvioed wordt door een aantal
grote instellingen.

Batenontwikkeling

De batenontwikkeling is in het HBO stabiel en ligt in 2020 licht
hoger dan het sectorgemiddelde van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs. Ondanks het coronajaar is de batenstroom
op peil gebleven. Dit is met name te danken aan een stijging van
de le en 2e geldstroom (3,8%). Deze stijging compenseert de
afname van de 3e en 4e geldstroom (-13,3%). Daarentegen zijn
de baten per student in het coronajaar afgenomen met 3,2%.
Dit is grotendeels te wijten aan de stijging van het aantal
studenten en de vertraging in de bekostiging van de rijksbijdrage.
De batenontwikkeling van 2018 is opmerkelijk en te verklaren
door de significante toename van de 1e en 2e geldstroom
(8,4%). De stijging van de 3e en 4e geldstroom was daarentegen
minder sterk (2,8%). De opvallende stijging van de rijksbijdrage
in 2018 was het gevolg van compensatie voor de halvering van
de collegegelden voor de eerstejaars studenten, profilering en
onderzoek, loon- en prijsbijstellingen en beschikbaarheid van
studievoorschotmiddelen.

EBITDA-marge

De EBITDA-marge - ofwel het kasstroom generend vermogen -
van het HBO is sterk gestegen in het coronajaar, maar ligt de
afgelopen twee jaar wel lager dan het gemiddelde van het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs. Net als in het MBO
is dit in het HBO het gevolg van incidentele baten in vorm van
extra rijksbijdrage en van aanzienlijke besparingen als gevolg
van de coronacrisis. Zo is onderwijs grotendeels online gegeven
en zijn minder lasten gemaakt voor reizen, kantoorbenodigd-
heden en gebouwgebonden lasten.

Total Debt / EBITDA

De Total Debt / EBITDA - ofwel de terugverdiencapaciteit - van
het HBO is in het coronajaar verbeterd als gevolg van een
sterke stijging van de operationele kasstroom (30,9%) en een
daling van de totale schulden (8,5%). Het huidige niveau van
deze ratio zal door financiers als sterk worden beoordeeld.
Relatief gezien ligt het schuldenniveau op een licht hoger
niveau dan het WO, maar vergelijkbaar met het MBO.
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Liquide middelen in verhouding tot totale lasten

De liguide middelen ten opzichte van de totale lasten zijn in het
HBO in 2020 gestegen. Dit heeft met name te maken met de
sterke liquide middelen positie van het HBO. Hierop scoort het
HBO hoger dan het MBO, maar licht lager dan het WO. De liquide
middelen van het HBO zijn gestegen met 9,4% tot in totaal

€ 1,1 miljard. De totale lasten zijn daarentegen gestegen met
2,0% tot in totaal € 4,6 miljard. Concreet betekent dit dat het
HBO, zonder extra inkomsten, circa een kwartaal lang de lasten
zou kunnen dekken.

Aantal dagen liquide middelen

Het aantal dagen liguide middelen in het HBO is in 2020
gestegen tot 89,2. Dit wil zeggen dat het HBO gemiddeld
genomen 89,2 dagen de totale lasten kan bekostigen zonder
baten te ontvangen en betekent dat het HBO het equivalent
van circa drie maanden personeelslasten aan liquide middelen
aanhoudt. Dit wordt door financiers als ruim beschouwd en
toont aan dat het HBO ruimte heeft om liquide middelen in
te zetten voor onder andere de strategische transformatie.
Hiermee scoort het HBO, qua absolute liguide middelen en
relatieve liguide middelen, tussen het MBO en WO in.

Liquide middelen in verhouding tot totale schuld

De verhouding tussen de liquide middelen en de totale schuld is
gestegen van 1,9 naar 2,3 enis het gevolg van de lage schuld-
positie en de gestegen liquide middelen. Hieruit valt af te leiden
dat het HBO door inzet van liguide middelen ruimschoots de
openstaande schulden kan afbetalen. Dit geldt overigens voor
alle drie de deelsectoren.

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

De DSCR is sterk gestegen. Dit is het gevolg van zowel dalende
aflossingen en rentelasten (-44,1%) in combinatie met de
gestegen operationele kasstroom (30,9%). Het HBO presteert
het sterkst van alle deelsectoren op deze ratio en bereikt
comfortabele niveaus. Dit toont een sterke basis voor het
terugbetalen van de financieringslasten, hetgeen ook door
financiers als zodanig zal worden beoordeeld.
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7.3 Operationele kengetallen

HBO groeit sterk in termen van studentenaantallen en
daalt qua personeelslasten niet in loondienst

Aandeel 1e en 2e geldstroom

De baten in de vorm van le en 2e geldstroom - als percentage
van de totale baten - zijn gestegen in het HBO. Dit is deels het
gevolg een aanzienlijke daling van de 3e en 4e geldstroom
met 13,3% in 2020. Het percentage le en 2e geldstroom is
in verhouding met het WO aanzienlijk hoger en ligt op een ver-
gelijkbaar niveau met het MBO.

Studentengroei

De studentengroei is in 2020 sterk toegenomen in vergelijking
met voorgaande jaren en komt zelfs ruim boven het gemiddelde
van het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs als geheel uit.
Belangrijke reden voor deze stijging is dat het slagingspercentage
van de havo fors is gestegen van 82,8% in 2019 naar 97,5%
in 2020. Daarnaast is het bindend studieadvies versoepeld
waardoor meer studenten behouden zijn. Beide ontwikkelingen
zijn een gevolg van de coronacrisis. Uit recente cijfers van de
Vereniging voor Hogescholen blijkt dat in 2021 de instroom weer
terugkeert op het niveau van voor de pandemie.*?

13 Vereniging Hogescholen: https://www.vereniginghogescholen.nl/actueel/actualiteiten/totale-
hbo-populatie-gestegen-instroom-weer-op-normaal-niveau.
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Huisvestingsratio

De huisvestingsratio is gestabiliseerd na een aantal jaren van
daling. Deze ratio is structureel lager dan in het MBO en WO en
dat houdt in dat het HBO verhoudingsgewijs minder huisvestings-
lasten maakt dan de andere deelsectoren. Dit bevestigt dat het
HBO vastgoed anders inzet dat het MBO en WO.

Personeelslastenratio

De personeelslastenratio is in het HBO structureel hoger dan
in het MBO en het WO. Ook is het aandeel personeelslasten ten
opzichte van de baten in het HBO de afgelopen jaren gestegen.
In het coronajaar was sprake van een salarisverhoging van 2,75%
en werd een eenmalige uitkering toegekend van € 880 bruto
per FTE. Daarnaast is het aantal FTE's gestegen. Door de grote
stijging van het aantal studenten en de bekostigingssystematiek
in de deelsector zijn de 1e en 2e geldstroom per student niet
meegegroeid met de personeelslasten.

Personeel niet in loondienst (PNIL) ratio

In 2020 is het aandeel personeel niet in loondienst in de perso-
neelslasten gedaald tot 7,2%. Tijdens corona was minder tot geen
behoefte aan surveillanten, gastdocenten, externe deskundigen
en cateringmedewerkers, waardoor minder personeel ingehuurd
hoefde te worden. Het gevolg is dat deze ratio aanzienlijk ver-
betert. Daarentegen blijft het niveau van de ratio hoger dan de
vergelijkbare ratio's in het MBO en het WO.
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8.1 Ratings

14

Het WO zakt in coronajaar van AA- naar A+ score, maar blijft samen

met HBO best scorende deelsector

In dit hoofdstuk wordt de rating-methodologie op het WO
toegepast. De financiéle trends in het WO en de ontwikke-
lingen ten opzichte van het gemiddelde van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs worden hier uitgewerkt.

De ratingscore is opgebouwd uit acht financiéle en vijf
operationele kengetallen. Deze onderliggende kengetallen
worden in dit hoofdstuk afzonderlijk van elkaar belicht.

De uitgebreide rating-methodologie is uitgewerkt in het
hoofdstuk Methodiek.

Operationele Score en Financiéle Score

21 0 21

Minste Operationele Beste Financiéle en Minste Financiéle
Score Operationele Score Score

» Het aantal onderzochte instellingen bedraagt 17.

» Scores zijn gebaseerd op een gewogen gemiddelde van
alle instellingen.

» Het WO zakt in 2020 één notch van AA- naar A+.

» Het gemiddelde van het WO ligt hiermee gelijk aan het
gemiddelde van het middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs
als geheel.

» Vergeleken met de financiéle kengetallen van 2019 is de score
licht verslechterd door een relatief lagere batenontwikkeling,
een daling van de operationele kasstroom en een stijging van
de totale schuld.

~ De operationele score is in het coronajaar verslechterd door
een sterke stijging van de personeelslasten.

» De ratingscores in het WO kennen een hoge spreiding.

De hoogste score is AA- (9) gevolgd door A+ (3), A (2), A- (1)
en BBB (1). Daarnaast heeft 1 instelling een BB+ rating, wat
door financiers en investeerders als non-investment grade
wordt beschouwd.

© WO Rating 2020
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8.2 Financiéle kengetallen

Gemiddelde baten

De gemiddelde baten in absolute euro’'s van het WO zijn in
vergelijking met het MBO en HBO hoog en de afgelopen jaren
structureel toegenomen. Hierop scoort het WO dus beter dan
het MBO en HBO. In het coronajaar is die stijging overigens
wel opvallend lager (2,4% in 2020 en 5,7% in 2019).

Ondanks het feit dat het WO het kleinste aantal studenten heeft,
is het aantal studenten per instelling het hoogst - evenals de
baten per student.

Batenontwikkeling

De batenontwikkeling is in het coronajaar afgenomen tot 2,4%.
Dit is een aanzienlijke daling in vergelijking met 2018 en 2019.
Daarentegen is de 1e geldstroom gestegen met 6,3%, maar dit
is door de vertraagde bekostiging niet afdoende om het groeiend
studentenaantal (7,9%) op te vangen. Uiteindelijk is de afname
van de 3e en 4e geldstroom (-4,6%) van grote invioed op de
verminderde batenontwikkeling geweest. Deze 3e en 4e geld-
stroom bleken minder afhankelijk van het aantal studenten

en meer gevoelig voor de coronapandemie te zijn. De 3e en 4e
geldstroom zijn namelijk meer afhankelijk van het bedrijfsleven
en co-creaties die door de coronapandemie minder hebben
plaatsgevonden en zijn uitgesteld. In 2019 was er nog sprake
van een sterke toename in zowel de 1e en 2e geldstroom als
de 3e en 4e geldstroom (respectievelijk 6,4% en 3,6%).

EBITDA-marge

De EBITDA-marge van het WO is in het coronajaar gedaald van
9,8% tot 8,8%. Dit komt door een dalende operationele kasstroom
(-8,6%) in verhouding tot gestegen totale baten (2,4%). De daling
van de operationele kasstroom is te verklaren door de sterkere
toename van de totale lasten (3,5%) met als onderdeel daarvan
een aanzienlijke stijging van de personeelslasten (7,6%).

Total Debt / EBITDA

De terugverdiencapaciteit van het WO is in 2020 verslechterd
naar 1,2 enis daarmee vrijwel gelijk aan de ratio van het middel-
baar en hoger (beroeps) onderwijs als geheel. Een afname van
de operationele kasstroom alsmede een significante toename
van de totale schuld (55,4%) liggen hieraan ten grondslag.
Over het algemeen zal deze ratio nog steeds als zeer positief
worden beschouwd door financiers en kredietbeoordelaars.
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Liquide middelen in verhouding tot totale lasten

De liguide middelen ten opzichte van de totale lasten zijn in
2020 licht afgenomen. Ondanks een lichte stijging in de liquide
middelen zijn de totale lasten harder gestegen in het coronajaar
(respectievelijk 2,9% en 3,5%). De stijging van de totale lasten
is met name te verklaren door de sterke toename van de perso-
neelslasten (7,6%).

Aantal dagen liquide middelen

Het aantal dagen liquide middelen is licht gedaald tot 96,8.
Het WO heeft zowel in 2019 als 2020 echter wel de meeste
dagen aan liquide middelen beschikbaar in vergelijking met het
MBO en HBO. WO-instellingen kunnen gemiddeld genomen
96,8 dagen de totale lasten betalen zonder baten te genereren.
Dit betekent dat het WO het equivalent van ruim drie maanden
personeelslasten aan liguide middelen aanhoudt. Dit wordt
door financiers als ruim beschouwd en toont aan dat het WO
ruimte heeft om liquide middelen in te zetten voor onder andere
de strategische transformatie.

Liquide middelen in verhouding tot totale schuld

De verhouding tussen de liquide middelen en de totale schuld is
in het WO gedaald tot 2,6 als gevolg van een sterke toename van
de totale schuld. Per saldo is de totale schuld meer gestegen dan
de liquide middelen. Een verklaring hiervoor is een aanzienlijke
toename van de investeringen in het coronajaar. De investerings-
uitgave in het WO is met 36,3% gestegen tot € 667,3 miljoen.
Gemiddeld is dat bijna € 40 miljoen per instelling. WO-instellingen
hebben voornamelijk geinvesteerd in materiéle vaste activa
(circa € 626,9 miljoen), zoals verbouwingen en nieuwbouw
naast investeringen in apparatuur en inventaris. Daarnaast is
geinvesteerd in immateriéle vaste activa (circa € 33,6 miljoen),
waaronder aanschaf en implementatie van universitaire
administratieve systemen.

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

De DSCR valt in 2020 aanzienlijk lager uit dan het jaar daar-
voor. Dit is het gevolg van een sterke toename van aflossingen
alsmede een daling van de operationele kasstroom.

De aflossingen zijn stegen van € 28,7 miljoen in 2019 naar

€ 139,8 miljoen in 2020.
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8.3 Operationele kengetallen

Het WO groeit sterk in termen van studentenaantallen en ziet
personeelslasten aanzienlijk stijgen

Aandeel 1e en 2e geldstroom Aandeel 1e en 2e Geldstroom % MBO + HBO + WO B wo
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Studentengroei Studentengroei % MBO + HBO + WO M wo

De studentengroei is in 2020 sterk opgelopen tot 7,9%. - 7%
Daarnaast is de studentengroei van het WO structureel hoger

dan in het MBO en HBO. Dit bevestigt de stijgende vraag naar »

wetenschappelijk onderwijs onder studenten. De forse groei in 5:3%

2020 is grotendeels te verklaren door de sterke stijging van %% am
geslaagde eindexamenkandidaten in het vwo. Daarnaast is het %

bindend studieadvies afgezwakt en zijn de eisen om van het HBO - 2,4% 2.1%

naar het WO over te stappen versoepeld. Ook in 2021 blijft het 2%

studentenaantal in het WO stijgen. Volgens de VSNU stijgt het

studentenaantal met 4,0%. De toename komt met name door 0% 2017 2018 2019 2020

een verdere toestroom van studenten uit het buitenland.
Buitenlandse studenten maken vaker gebruik van Erasmus
programma's en zullen als gevolg van Brexit minder in het
Verenigd Koninkrijk gaan studeren. Dit vergroot de druk op
de financierbaarheid van het universitair onderwijs verder.

14 VSNU: https://vsnu.nl/nl_NL/nieuwsbericht/nieuwsbericht/796-universiteiten-verder-onder-
water-door-studentengroei-toename-van-4-in-voorlopige-inschrijfcijfers.html.
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Huisvestingsratio

De huisvestingsratio laat de afgelopen jaren een daling zien en
nadert het gemiddelde niveau van het middelbaar en hoger
(beroeps) onderwijs. Dit betekent dat het aandeel huisvestings-
lasten in verhouding tot de baten is gedaald. Desondanks zijn
de huisvestingslasten licht gestegen in vergelijking met 2019
(1,3%). Een mogelijke verklaring voor de structureel dalende
huisvestingsratio is dat WO-instellingen hun vastgoed efficiénter
kunnen gebruiken door de sterke studentengroei.

Personeelslastenratio

De personeelslastenratio is in 2020 aanzienlijk toegenomen
tot 70,4%; een stijging van 3,4%-punt. Deze toename is met
name te verklaren door een structurele salarisverhoging van
3,0% en een eenmalige uitkering van € 750 bruto. Tevens is
het aantal FTE's significant gestegen, met 5,8%.

Deze ratio ligt structureel lager dan in het MBO en HBO.

Een mogelijke verklaring hiervoor kan zijn dat onderwijzend
personeel in het WO over het algemeen voor grotere groepen
doceert. Per FTE worden in het WO gemiddeld 22 studenten
voorzien van onderwijs. Dat zijn er 18 in het MBO en 20 in het
HBO.'> Desondanks liggen de personeelslasten per student in
het WO aanzienlijk hoger. Dit wordt echter volledig opgevangen
door de hogere baten per student. In 2020 bedragen de perso-
neelslasten in het WO per FTE circa € 111.241. Hiermee heeft
het WO gemiddeld de hoogste personeelslasten per FTE in het
middelbaar en hoger (beroeps) onderwijs.

Personeel niet in loondienst (PNIL) ratio

Het aandeel personeel niet in loondienst in verhouding tot de
personeelslasten is gedaald tot 5,4%. In vergelijking met het
MBO en HBO maakt het WO in mindere mate gebruik van deze
flexibele schil in het personeel. De daling van deze ratio is het
gevolg van een grotere stijging van de totale personeelslasten
in verhouding tot de stijging van de PNIL-lasten.

15 VSNU: https://www.vsnu.nl/feiten-en-cijfers-personeel.html.
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9.1 Methodiek

EY Montesquieu heeft een eigen rating-methodologie opgesteld
aan de hand van best practices in de ratingindustrie. Wij maken
uitsluitend gebruik van openbaar beschikbare kwantitatieve
informatie. Hiermee zal deze indicatieve rating mogelijk licht
afwijken van de rating van geaccrediteerde kredietbeoordelaars
doordat zij over niet-publieke informatie beschikken, zoals
meer diepgang rondom toekomstplannen en management-
kwaliteit. Intussen draagt jarenlange ervaring in het beoordelen
van de haalbaarheid van businesscases in het middelbaar en
hoger (beroeps) onderwijs - als basis voor veel succesvolle
financieringstrajecten - bij aan de opzet van deze methodiek.
De in deze barometer gehanteerde rating geeft inzicht in de
gerealiseerde financiéle en operationele kwaliteit. De ervaring
leert dat banken onze beoordeling als zeer waardevolle input
zien bij financieringstrajecten.

Opbouw

De rating is opgebouwd uit acht financiéle en vijf operationele
kengetallen. Aan ieder kengetal worden 1, 3, 5, 9, 12, 15, 18
of 21 punten toegekend. Hierbij geldt: hoe minder punten de
instelling behaalt, hoe beter de ratingscore. De totale score
bepaalt welke rating van toepassing is. leder kengetal weegt
binnen de financiéle of operationele score even zwaar mee.
Onderstaande tabel toont de verdeling van punten over de rating.

De kengetallen voor het middelbaar en hoger (beroeps) onder-
wijs als geheel en op deelsectorniveau zijn berekend middels
een gewogen gemiddelde. Dit voorkomt onevenwichtige uit-
komsten en houdt rekening met de omvang van instellingen.
Zo wordt nagestreefd dat iedere instelling een evenredige
impact heeft op het kengetalgemiddelde van het middelbaar
en hoger (beroeps) onderwijs als geheel en van de deelsectoren.

In de deelsectoren zijn respectievelijk 60, 34 en 17 instellingen
gebruikt voor het MBO, HBO en WO.

Rating range

15,5 14,5 12,5 11,5 10,5 9,5

16,5 15,5 13,5 12,5 11,5 10,5
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Financiéle kengetallen EY Onderwijsbarometer 2021

Kengetal

Gemiddelde baten

Batenontwikkeling

EBITDA-Marge

Total Debt to EBITDA

Liquide middelen / Totale lasten

Aantal Dagen Liquide Middelen Voorhanden

Totale Liquide Middelen / Totale Schuld

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)

Solvabiliteit 2

Liquiditeit

Rentabiliteit

Berekeningswijze

Totale Baten / Aantal Instellingen

(Totale Baten Jaar T / Totale Baten Jaar T-1)-1

Operationele Kasstroom / Totale Baten

Totale Rentedragende Schuld / Operationele Kasstroom

Liquide Middelen / Totale Lasten

Liquide Middelen / (Totale Lasten / 360)

Liquide Middelen / Totale Rentedragende Schuld

Operationele Kasstroom / Financieringslasten

(Eigen Vermogen + Voorzieningen) / Balanstotaal

Vlottende Activa / Kortlopende Schulden

Resultaat / Totale baten

Operationele kengetallen EY Onderwijsbarometer 2021

Kengetal Berekeningswijze

Aandeel 1e en 2e Geldstroom  (Rijksbijdragen + College, Cursus en Examen Gelden + KNAW + NWO) / Totale Baten

Studentengroei

Huisvestingsratio

Personeelskostenratio

(Aantal Studenten Jaar T / Aantal Studenten Jaar T-1)-1

(Huisvestingslasten + Afschrijvingen Gebouwen en Terreinen) / Totale Baten

Totale Personeelslasten / Totale Baten

PNIL ratio Personeel niet in Loondienst / Totale Personeelslasten
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Onderdeel van rating

Ja

Onderdeel van rating

Ja

Ja

Ja

Ja

Afkortingen

Begrippen

Operationele Kasstroom = Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization +/-
Mutatie Werkkapitaal

Benchmarkrapporten op maat

Naast deze EY onderwijsbarometer 2021 hebben wij ook
financiéle benchmarks op instellingsniveau ontwikkeld.
Graag attenderen wij u op de mogelijkheid om een specifiek op
maat gemaakte benchmarkrapportage bij ons op te vragen.

Wij bieden twee verschillende rapportages aan:

» Basisrapport (kosteloos). Voor het samenstellen van deze
rapportage maken wij gebruik van de historische en openbare
gegevens van DUO. Dit is dezelfde dataset die ook voor deze
barometer is gebruikt. Hierbij vergelijken wij uw instelling
met de deelsector alsmede met een peergroep (tot maximaal
vijf instellingen).

Contactpersoon

Drs. R.P.J.J. (Ralph) Poulssen

Associate Partner

EY Montesquieu

+31 88407 3525
ralph.poulssen@nl.ey.com

Deelsectoren

MBO = Middelbaar Beroepsonderwijs
HBO = Hoger Beroepsonderwijs

WO = Wetenschappelijk Onderwijs

» Pre-Rating Analyse (€ 12.950). Voor het opstellen van dit
rapport maken wij niet alleen gebruik van de openbare infor-
matie, maar ook van uw eigen toekomstgerichte informatie
zoals meerjarenprognoses en -plannen. Hiertoe zal een
medewerker van EY Montesquieu uw instelling bezoeken en
enkele interviews afnemen. Dit leidt tot een rapportage op
maat met een gedetailleerde indicatieve rating als startpunt
voor een eventuele kredietrating.

Heeft u interesse in een van deze rapportages? Laat ons dit
weten via het contactformulier van EY Montesquieu of via
e-mail. In een persoonlijk gesprek lichten wij graag toe wat u
precies van ons kunt verwachten.

Maarten Verschoor

Partner EY Assurance
Voorzitter EY Society

+31 88 407 8591
maarten.verschoor@nl.ey.com

Deze EY Onderwijsbarometer 2021 is tot stand gekomen met de medewerking van Ralph Poulssen, Steven Doorduijn, Edwin
Oostdijck, Peggy Geelen, Maarten Verschoor, Martijn Brandhorst, Illona Oortman, Wouter Sijmons en llva van Mosselveld.
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EY | Building a better working world

EY exists to build a better working world, helping to create
long-term value for clients, people and society and build trust
in the capital markets.

Enabled by data and technology, diverse EY teams in over
150 countries provide trust through assurance and help clients
grow, transform and operate.

Working across assurance, consulting, law, strategy, tax and
transactions, EY teams ask better questions to find new answers
for the complex issues facing our world today.

EY refers to the global organization, and may refer to one or more, of
the member firms of Ernst & Young Global Limited, each of which is a
separate legal entity. Ernst & Young Global Limited, a UK company
limited by guarantee, does not provide services to clients. Information
about how EY collects and uses personal data and a description of the
rights individuals have under data protection legislation are available via
ey.com/privacy. EY member firms do not practice law where prohibited
by local laws. For more information about our organization, please visit
ey.com.

About EY Strategy and Transactions

EY Strategy and Transactions teams work with clients to navigate complexity
by helping them to reimagine their ecosystems, reshape their portfolios
and reinvent themselves for a better future. With global connectivity and
scale, EY Strategy and Transactions teams help clients drive corporate,
capital, transaction and turnaround strategies through to execution,
supporting fast-track value creation in all types of market environments.
EY Strategy and Transactions teams help support the flow of capital
across borders and help bring new products and innovation to market.
In doing so, EY Strategy and Transactions teams help clients to build a
better working world by fostering long-term value. For more information,
please visit ey.com/strategyandtransactions.
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This material has been prepared for general informational purposes only and is not intended to be
relied upon as accounting, tax, legal or other professional advice. Please refer to your advisors
for specific advice.
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