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1 Inleiding

Financiéle analyse, als één van de belangrijkste deel van de ondernemings- en financiéle
besturing, moet tot de bassisbekwaamheden van een financieel manager behoren. Deze
analyse is nauw verbonden met de boekhouding van de onderneming, die data en informaties
biedt voor financi€le beslissingen door middel van de basis financi€le staten: de balans, de
resultatenrekening en het kasstroomoverzicht. De financi€le analyse dient om trends en
ontwikkeling van betreffende gebieden van de analyse te analyseren, verder voor de prognose

van aanstaande ontwikkeling, waardeoordelen en besturing van een financiéle situatie.

Voor financiéle besturing is een goede kennis van de financi€le situatie (vermogen en
financi€le positie) van een onderneming belangrijk, d.w.z. de rentabiliteit, liquiditeit,
financi€le draagkracht en financiéle stabiliteit. Deze gebieden van het vermogen van de
onderneming betreffen enkele delen van de staten en geven doelgerichte informatie voor
beslissing van de managers. Sommige belangrijke indexen kunnen door andere indexen
ontleden zijn, die helpen onderzoeken welke sfeer de grootste invloed op een index heeft en

hoe groot die invloed is.

Het doel van deze scriptie is om de financi€le gezondheid en situatie van Cirex, s.r.o.
onderneming te beoordelen en advies te geven voor een voorziening, die tot verbetering
verbeteren van de financi€le situatie van de onderneming zou kunnen leiden. De Cirex, s.r.o.
werd gekozen, omdat het is een grote Nederlandse bedrijf in de Noord Moravién en het is
mogelijk van de managers van deze onderneming verschillende financi€le informatie te
krijgen. Voor de beoordeling van de financiéle situatie worden instrumenten van de financiéle
analyse met richten op rentabiliteit en piramidaal decompositie van een geselecteerde
rentabiliteit index gebruikt. Financiéle staten worden met behulp van verticale en horizontale

analyse en ratio-analyse voor periode 2003 - 2013 geanalyseerd.

Deze scriptie bestaat uit drie opeenvolgende hoofdstukken. In het eerste hoofdstuk
wordt een theoretisch financiéle analyse uitgewerkt. Er worden fundamentele begrippen van
de werkwijze en principes van de financi€le analyse uitgelegd d.w.z. dit hoofdstuk zal een

zekere beknopte instructie voor financié€le waardering van de onderneming vormen.

Het volgende hoofdstuk is op de beschrijving van de onderneming gericht. Hier wordt
niet alleen de organisatiestructuur beschreven maar ook de ontwikkeling en reikwijdte van de

onderneming.



In het praktische deel worden concreet fundamentele begrippen en werkwijzen van de
financiéle analyse op Cirex, s.r.o. toegepast. In de conclusie zal de financiéle situatie van de
onderneming voor de periode 2003-2013 op grond van het resultaat van de analyse worden

gewaardeerd.



2 Beschrijving en kenmerken van de financiéle analyse methode

Dit hoofdstuk zal zich met de theorie van de financi€le analyse bezighouden. Hier worden
voorwerp en doel van de financi€le analyse, zijn gebruiker en informatiebronnen beschreven.
Dit hoofdstuk gaat uit van de publicaties van Ooghe (2006), Valach (1999), Griinwald,
Holeckova (2007), Kislingerovéa, Hnilica (2008), Brealey, Meyers (2007) en DluhoSova
(2008).

2.1.0Onderwerp en doel van de financiéle analyse

De financi€le analyse waardeert het verleden en het heden en geeft aanbevelingen, die
geschikt zijn voor de veronderstelde ontwikkeling van de onderneming. Het doel is om de
financiéle situatie en gezondheid van de onderneming te waarderen op, het waarderen van de
sterke en zwakke kanten en van gebieden, die tot eventueel complicaties in de toekomst
kunnen leiden. De analyse van de onderneming zegt dus niet alleen hoe de onderneming zich
ontwikkelde, maar geeft ook zekere mogelijkheden om te kijken naar de dichtbije toekomst
van de onderneming. Een analyse kan bevestigen, dat de ontwikkeling leidt tot de gevraagde

richting of dat er een verandering van de financiéle politiek nodig is.

Het doel van de analyse is het, zo mogelijk, complex opwaarderen van de financi€le en
vermogenssituatie van de onderneming. Dat betekent het opvangen van alle elementen, die
invloed kunnen hebben op de financi€le gang van zaken in de onderneming. De grondsteen
van de financiéle analyse is complexiteit, d.w.z. een correlatieve waardering en beoordeling
van alle omstandigheden en elementen, die invloed op het economisch proces hebben. Deze
correlatieve waardering is heel belangrijk. Alle gebieden van een geheel worden tot op zekere
hoogte verbonden en dus verbetering in één gebied kan een positief effect op andere gebieden
hebben, maar er kunnen ook tegenstrijdige neigingen geregistreerd worden. Daarom is het
belangrijk om juist de financiéle situatie van de onderneming te waarderen. Met deze taak

moet de directeur, of analist goed behandelen.

2.2.Gebruikers van de financiéle analyse
Veel subjecten die in contact zijn met de gegeven onderneming, zijn om verschillende

redenen in informatie over de financiéle situatie van de onderneming er geinteresseerd, Deze
subjecten kunnen in de twee groepen worden verdeeld. Deze groepen zijn volgens die uit

komen verdelen, namelijk:

e cxterne gebruikers,



¢ interne gebruikers.

Externe gebruikers zijn afnemers van een zogenaamde externe financi€le analyse, die
op de waardering en de interpretatie van de publieke financi€le staten is gebaseerd. Met
behulp van de externe analyse beoordelen die gebruikers de geloofwaardigheid (of
betrouwbaarheid van de financi€le kant). Een analyse van de financi€le staten behoort tot de

basis voor financi€le analyse. Tot externe gebruikers behoren:

e De Investeerders (ook eigenaars en aandeelhouders van de onderneming) zijn de
bronnen van het vermogen van de onderneming. Zij zijn in de financi€le informatie
geinteresseerd, want zij beslissen over de toekomstige geldbelegging en vooral volgt
zij risicograad en rentabiliteit van hun vermogen. Zij gebruiken ook de financiéle

informatie als een controle van de managers van de onderneming.

e De Banken en andere schuldeisers vragen om zo veel mogelijk informatie over de
financiéle situatie van de potenti€le schuldenaar om goed te beslissen of krediet te

geven, op welke hoogte en onder welke voorwaarden.

e De Afnemers zijn bij een langdurige handelsrelatie vooral in de financiéle situatie
van hun leverancier geinteresseerd, zodat zijzelf geen probleem hebben met
verzekering van de productie bij mogelijke moeilijkheden van de leverancier.

Afnemers willen zekerheid hebben dat de leverancier de vordering nakomt.

e De Leveranciers zijn in de vraag of bekwaamheid van de onderneming zijn
verplichtingen na te komen geinteresseerd. In een langdurige handelsrelatie gaat over
de langdurige stabiliteit van de afnemers, om afzet van de productie van de

leveranciers te verzekeren

e De Staat volgt de financiéle informatie van verschillende redenen. Bijvoorbeeld
statistische redenen, voor controle van de belastingplicht en voor controle van de

onderneming met de staatdeelneming, etc.

e De Concurrenten volgen informaties van de gelijke ondernemingen of hele branche.
Dankzij deze informatie kunnen ze gaten in de markt vinden, waarderen zij hun

sterke en zwakke kanten en dergelijke.

Interne financiéle analyse wordt door de ondernemingsafdelingen en ook door

aangewezen of competente personen gedaan als controlerend accountant, ratingbureaus, e.d.



Het ondernemingsmanagement heeft een breder spectrum van financi€le informatie.

Tot de interne gebruikers van de analyse behoren:

e Managers gebruiken informatie vooral voor de langdurige operatieve en strategische
financiéle besturing. Deze informatie biedt terugkoppeling over gevolgen die

beslissing van de manager hebben gehad.

o Werknemers zijn in prosperiteit van de onderneming geinteresseerd omdat zij hun

baan willen behouden, en daarmee ook regelmatige inkomsten.

e Vakbonden zijn organisaties, waardoor werknemers hun invloed op besturing van de

onderneming laten gelden. Zij volgen ook het economisch resultaat.

2.3.Bronnen van de informatie voor de financiéle analyse

Bronnen voor de financiéle analyse zijn vooral:

e Financiéle staten waaronder staten van de financi€le en bedrijfsinterne boekhouding
worden gerangschikt. De staten van de financi€le boekhouding bieden een overzicht
over de situatie en structuur van het vermogen en de bronnen van de dekking van het
vermogen (de balans), over de vorming en het gebruik van de nettowinst (de
resultatenrekening) en over de beweging van de kasstroom (het kastroomoverzicht).
Elk bedrijf vormt de staten van de bedrijfsinterne boekhouding volgens zijn

behoeften. De staten hebben een intern karakter en zijn meestal niet openbaar.

e Financiéle informatie 1is inclusief de boekhoudingstaten, jaarberichten,

bedrijfsinterne informatie en berichten over de ontwikkeling van de koers.

o Kwantificeerbaar niet financieel informatie is inclusief de bedrijfsstatistieck van de

productie, afzet, werkgelegenheid, interne richtlijnen etc.

e Niet kwantificeerbare informatie betekent berichten en commentaren van de
managers van de afzonderlijke afdelingen van de onderneming en de vakpers, verder

onafhankelijke beoordelingen, prognoses, etc.
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2.4. Vergelijking van de resultaten van de financiéle analyse

De basis voor de beoordeling van de economische situatie van de onderneming is de

vergelijking. Vergelijking kan worden uitgevoerd:

e volgens de norm,
¢ in de ruimte,

e in de tijd.

De kern van de vergelijking volgens de norm is de vergelijking van de afzonderlijke
ratio’s met hen wenselijke geplande waarden. Deze waarden kunnen als gemiddelde waarden,
minimale waarden, maximale waarden, kwantielen of als intervallen uitgedrukt worden. In de
praktijk is het niet geschikt om de bereikende resultaten te vergelijken met zogenaamde
aanbevolen waarden, die in de vakliteratuur zijn gepubliceerd. Deze hoeft geen rekening te
houden met de omgeving, waarin de onderneming zijn activiteit voert, en de specificiteit van

de onderneming.

Bij de vergelijking in de ruimte zijn de ratio’s van de onderneming met dezelfde
ratio’s van andere ondernemingen bij bepaalde periode vergeleken. Bij deze vergelijking is
het belangrijk om de onderneming met een vergelijkbare onderneming te vergelijken. De
basis voorwaarden daarvan zijn vergelijkbaarheid in tijd, vakinhoudelijke vergelijkbaarheid
en legislatieve vergelijkbaarheid. De vergelijkbaarheid in tijd betekent, dat de financiéle
informatie van de onderneming alleen vergelijkbaar is in het geval, als het van dezelfde
periode komt. Een belangrijke voorwaarde is de vakinhoudelijke vergelijkbaarheid, want
bijna alle financi€le parameters zijn bepaald door het technisch-economische type van de
onderneming. Het is mogelijk de onderneming te vergelijken, waarin vergelijkbare
methodologische werkwijzen zijn gebruiken. Verschillende wettelijke regelingen van de

boekwerkwijzen in de verschillende staten maken de internationale vergelijking moeilijk.

De vergelijking in de tijd is de waardering van de tijdreeksen van de afzonderlijke

ratio, dat wil zeggen dynamische beoordeling van de ontwikkeling van de ratio’s.

2.5. Methodes van de financiéle analyse

De methodes van de financi€le analyse worden in de vakliteratuur verschillend

ingedeeld, maar in meeste gevallen is de indeling als in tabel 2.1.
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De mathematisch-statistische methodes worden voor een langere tijdperiode gebruikt
en deze methodes waarderen factoren van de ontwikkeling en de verbanden tussen de ratio’s.

Managers volgen de langlopende ontwikkeling van de vastgestelde waarden.

De deterministische methodes worden door managers gebruikt bij dagelijkse waar-
dering van de financiéle situatie van de onderneming in een kortere tijdperiode. Door middel

van de deterministische methodes wordt een afwijking van de gewenste toestand vastgesteld.

De volgende paragrafen zullen aan de deterministische methodes worden gewijd.
Tab. 2.1: Indeling van de financiéle analyse methodes

Methodes van de financiéle
analysen

Deterministische methodes Mathematisch-statistiek
methodes

- Horizontale analyse

Regressie-analyse

i Verticale analyse

Discriminantanalyse

a Ratio-analyse

Variantanalyse

Analyse van het ratio stelsel

Statistische toets

—  Gevoeligheid analyse

Bron: Dluhosova (2008)

2.5.1. Verticale analyse

De verticale analyse of de analyse van de structuur houdt zich bezig met de
beoordeling van het gewicht van de afzonderlijke posten van de financiéle overzichten in

verband met een bepaalde basis. De algemene formule kan worden opgeschreven als:

Xi

Ai=5h, 2.1)
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waarin 4; het aandeel aan het geheel is in tijd 7, X; is de waarde van de deelindex en 2X; is de

grootte van de absolute index.

2.5.2. Horizontale analyse

De analyse van de trends dient voor de beoordeling van de tijdsverandering van de
indexen. Analytici kunnen de ontwikkeling van de veranderingen van de tijdreeksen
onderzoeken en zij kunnen ook de langlopende trends van de belangrijke posten onthullen.
Deze analyse neemt zowel absolute veranderingen als relatieve veranderingen in overweging.

Deze veranderingen kunnen uitgerekend worden als:

AXaps = Xi — Xi—1, (2.2)
waarin AX,, de absolute verandering van de index is, X; is de waarde van de deelindex in het

jaar i, X;_4 is de waarde van de deelindex in het voorafgaande jaar, en:

Xi—Xi—
AXrer = Tll’ (2.3)

waarin AX,.,; de relatieve verandering van de index is, X; is de waarde van de deelindex in het

jaar i, X;_4 is de waarde van de deelindex in het voorafgaande jaar.

2.5.3. Ratio analyse

De ratio analyse is de vaakst gebruikte methode van de financiéle analyse. Deze
analyse gaat uit van de financi€le overzichten zoals de balans, de resultatenrekening en het
kasstroomoverzicht. Deze financiéle overzichten zijn publiek, zodoende kan de ratio analyse
ook door externe gebruikers worden gebruikt. De ratio analyse maakt het mogelijk om zich
een snelle voorstelling van de financiéle situatie van de onderneming te maken. In de praktijk
worden er een aantal indexen van de brede scala van de indexen afgescheiden, die het meest
gebruikte worden. Deze indexen kunnen naar groepen volgens de gebieden van de waardering
van de huishouding van de onderneming en de financiéle gezondheid van de onderneming
worden ingedeeld. Het zijn vooral groepen van de indexen van de rentabiliteit, activiteit,

liquiditeit etc.

2.5.3.1. Indexen van rentabiliteit

Indexen van de rentabiliteit waarderen de rentabiliteit van de onderneming. De
rentabiliteit van het ingelegde kapitaal is de zekere mate van winstgevendheid en hij wordt

ook voor het beslissen over de onderneming gebruiken. Bijvoorbeeld bij een beslissing over

13



de investeringen. Bij het beslissen over de investeringen is het nodig om factoren in
overweging nemen, die een invloed op de investeringen hebben zoals risico, liquiditeit en
rentabiliteit. De verbetering van één factor veroorzaakt meestal een verergering van een
andere factor. Het is niet mogelijk om ineens ideale waarden voor alle factoren te bereiken.
Daarom zal het van de mening van de verantwoordelijke personen athangen, welk compromis

zal worden bereikt.

Het basiscriterium van de rentabiliteit is de rentabiliteit van het ingelegde kapitaal. Op
grond van om welk type kapitaal het gaat, worden er indexen van de rentabiliteit van het
totale vermogen, rentabiliteit op het eigen vermogen, return on capital employed en return on

sales onderscheiden.

De rentabiliteit van het totale vermogen (RTV) wordt als de beslissende index van
de rentabiliteit beschouwd. Er is een relatie tussen de winst en de totale activa, die in de
onderneming werden ingebracht. Het is niet belangrijk van welke bronnen de activa komen.

Het is gewenst, dat deze index in de tijd stijgt. Deze index kan worden uitgerekend als:

RTV = 2. 100, (2.4)

waarin EBIT een maatstaf is voor de operationele inkomsten van een onderneming voor aftrek

van rente en belasting en 4 zijn de totale activa. Of:

EAT+rente-(1-t) .100

RTV = (2.5)

waarin EAT een maatstaf na belasting is, t is de rentevoet.

De rentabiliteit op het eigen vermogen drukt rentabiliteit van de eigen bronnen uit.
Dus bronnen die in de onderneming door de eigenaars of aandeelhouders werden ingevoegd.
Dankzij deze index kunnen de eigenaars en aandeelhouders vaststellen, of hun vermogen
volgens hun voorstellingen voldoende opgewaardeerd is. Het is nodig dat de index in de tijd

stijgt. Deze index kan uitgerekend worden als:

REV =2 100, (2.6)
EV

waarin EV het eigen vermogen is.
Return on capital employed waardeert rentabiliteit van het langdurige investeren
ongeacht van welke bronnen geinvesteerde kapitaal komt. Het is gewenst dat deze index in de

tijd stijgt, wat effectief gebruik en effectieve opwaardering van het geinvesteerde kapitaal

betekent. Deze index kan worden uitgerekend als:
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ROCE = 22
CE

- 100, 2.7)
waarin CFE capital employed is.
Return on sales wordt voor tussentijdse vergelijking en voor vergelijking in de tijd

gebruikt. Deze index zegt op hoeveel geldeenheden valt één munteenheid. Deze index kan

uitgerekend worden als:

EBIT

ROS = 2= 100, (2.8)
of
ROS === 100, (2.9)

waarin O de omzet is.

2.5.3.2. Indexen van de activiteit

Indexen van de activiteit of efficiéntie ratio’s waarderen de bekwaamheid van de
onderneming om van haar vermogen te profiteren. Deze indexen worden met behulp van de
omloopsnelheid en door de omlooptijd gemeten. De omlooptijd wordt in dagen uitgedrukt.
Het zegt, hoelang één omloop duurt. De omloop drukt uit hoeveel keer in de jaar een bepaalde
post, waarmee wordt er gerekend, in geld veranderd wordt. Tot de indexen van de activiteit
behoort omlooptijd van de activa, omlooptijd van de vorderingen, omlooptijd van de
voorraad, omlooptijd van de debiteuren en activarotatie, vorderingenrotatie, voorraadrotatie

en verplichtingrotatie toe.

Omlooptijd van de activa drukt uit hoelang de transformatie van alle activa naar
omzet duurt. Hoe kleiner is deze index, des te beter gebruikt de onderneming zijn activa. De

index moet in de tijd dalen. Deze index kan uitgerekend worden als:

Omlooptijd van de activa = % - 360. (2.10)

Omlooptijd van de voorraad geeft hoe lang (in dagen) de activa in de vorm van de
voorraad gebonden worden. Hoe kleiner deze index is, des te beter gebruikt de onderneming

zijn voorraad. Deze index kan uitgerekend worden als:

voorraad
o

Omlooptijd van de voorraad = 360. (2.11)

Omlooptijd van de vorderingen geeft hoe lang (in dagen) activa in de vorm van de
vordering gebonden worden, dus hoe lang de betaling van de vorderingen door de afnemers

duurt. Deze index kan uitgerekend worden als:
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Omlooptijd van vorderingen = m - 360. (2.12)

Omlooptijd van de debiteuren geeft aan hoe lang de dekking van de verplichtingen

door de onderneming duurt. Deze index kan uitgerekend worden als:

debiteuren

Omlooptijd van debiteuren = 5

360. (2.13)

Andere indexen zijn “de activarotatie, vorderingenrotatie, voorraadrotatie en
debiteurenrotatie. Het begrip rotatie zegt, hoeveel keer in het jaar een post in geld wordt

veranderd. Hoe groter deze index is, des te beter. De algemene berekening van de index is:

rotatie X = % - 360, (2.13)

waarin X de gemeten post betekent.

2.5.3.3. Indexen van de liquiditeit

De liquiditeit, die duurzame solvabiliteit is, is één van de basisvoorwaarden voor het
succesvol langdurig bestaan van de onderneming. Een onderneming, die een hoge liquiditeit
heeft, kan haar verplichtingen nakomen. Met de liquiditeit hangt ook solvabiliteit samen. De
solvabiliteit karakteriseert hoe bekwaam de onderneming in het voldoen van haar

verplichtingen is.

Current ratio is de basisindex van de liquiditeit. Het is een kengetal om vlottende
activa tot kort vreemd vermogen te meten. Het zegt hoeveel geldeenheden van de beperkte
vlottende activa één munteenheid van het kort vermogen dekken. De geschikte waarde voor
dit kengetal ligt tussen 1,5 en 2,5. Dat betekent dat van 1,5 tot 2,5 munteenheden van de
vlottende activa op €¢én munteenheid van het vermogen vallen. Deze wordt met de volgende

formule berekend:

vlottende activa

Current ratio = .
kort vreemd vermogen’ (2 15)

Quick ratio kan vanaf parate middelen meten worden, dus de kasgeld, het geld op
bankrekening en de voordering. Het zegt hoeveel munteenheden van de parate middelen één
munteenheid van het kort vermogen dekken. De aanbevolen waarde van deze index is tussen

1,0 tot 1,5. Deze index kan uitgerekend worden als:

vlottende activa — vorraden

Quick ratio = , (2.16)

kort vreemd vermogen

Cash ratio wordt door het meest liquide middelen meten. Deze liquide middelen

bestaan uit contant geld, geld op de bankrekening en cheques. Deze index is heel instabiel,
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dus het als aanvullende ratio wordt gebruiken. Deze index wordt met de volgende formule

berekend:

het meest liquide middelen

Cashratio = , (2.17)

kort vreemd vermogen

De groei van de index van het quotiént van de vorderingen op vlottende activa is
positief in geval van regelmatige aflossing van de vorderingen op afnemers. Als er is veel
oninbare vorderingen, of vorderingen met het lange tijd na vervaltijd, dan het beter is om de

index te dalen. Deze index kan uitgerekend worden als:

voordering

quotiént van de vorderingen op vlottende activa = (2.18)

vlotende activa’

Quotiént van de voorraden tot vlottende activa meet één van de tenminste liquide
posten van de vlottende activa, namelijk de voorraden. De waarde van de index hangt op
individuele behoeften van de onderneming af. Het is wenselijk om de ontwikkeling van deze

index stabiel in de tijd te zijn. Deze index kan uitgerekend worden als:

voorraden

quotiént van de vorraden tot vlottende activa = (2.19)

vlottende activa’

Netto werkkapitaal is het verschil tussen de vlottende activa (voorraden, debiteuren,
liquide middelen) van de onderneming en de vlottende passiva (crediteuren en overige

kortlopende schulden). Deze index kan uitgerekend worden als:

NWK =vlottende activa — vlottende passiva. (2.20)

2.5.3.4. Indexen van de stabiliteit

Deze indexen zijn geinteresseerd in de wijze van financiering van de onderneming en
de financiéle structuur van de onderneming. De onderneming gebruikt voor de financiering
van zijn activa niet alleen eigen middelen, maar ook vreemde middelen of eenschuld. Het is
niet mogelijk alle activa alleen uit eigen middelen of alleen uit vreemde middelen financieren.
Bij het theoretisch gebruik alleen van eigen middelen, zal het om het dalen van de rentabiliteit

gaan.

Tot de belangrijkste indexen, die de verschillende kanten van de financiéle stabiliteit
waarderen, behoort de index van het quotiént van het eigen vermogen tot activa. Deze
index karakteriseert de langdurige financiéle stabiliteit en het zegt, hoe financieel zelfstandig
de onderneming is. Dat betekent in hoeverre de onderneming zijn bezit met eigen middelen
kan dekken. De groei van de index betekent de groei van de zelfstandigheid van de

onderneming, dus de verbetering van de financiéle stabiliteit. Maar een te hoge waarde van de
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index kan verlaging van de rentabiliteit van de ingevoegde middelen betekenen. Deze index

kan uitgerekend worden als:

14

: E
quotiént van het EV tot activa = ——, (2.21)
activa

waarin £V het eigen vermogen is.

Een andere index van de financiéle stabiliteit is de dekkingsgraad van de vaste
activa, die zegt hoe veel vaste activa door het lang vermogen gedekt zijn. Het langdurige
vermogen zal door langdurige middelen dekken worden. De waarde van deze index zal
minstens 100% zijn, d.w.z. alle vaste activa zijn door lange middelen gedekt. Deze index kan

uitgerekend worden als:

dekkingsgraad van de vaste activa = %’ (2.22)

waarin LM de lange middelen zijn en VA de vaste activa zijn.

Leverage of hefboom zegt hoeveel munteenheden van de vaste activa op één
munteenheid van het eigen vermogen vallen. Het belangrijke doel van de financiéle besturing
is het bereik van de optimale quotiént van de eigen bronnen van de financiering en de vreemd
bronnen van de financiering, in andere woorden het bereik van de optimale schuld. Deze

index kan uitgerekend worden als:

hefboom = =, (2.23)
EV

Index van de totale schuld meet alle verplichtingen tot alle activa en het meet het
aandeel van de crediteuren op het totale vermogen, waardoor de onderneming is financieren.
Deze index heeft betekenis voor langdurige crediteuren als bijvoorbeeld banken. De schuld is
niet altijd een negatief verschijnsel in de onderneming, want het is niet nodig om voor de
financiering van de behoefte van de onderneming alleen eigen vermogen te gebruiken. Deze

wordt met de volgende formule berekend:

vreemd middelen
A

totale schuld = (2.24)

Interestdekkingskengetal is belangrijk voor de crediteuren en eigenaars van de
onderneming. Op de basis van de waarden, die deze index bereikt, kan de ontwikkeling van
de bedrijfsvoering beoordeeld worden. Als de waarde van de index is 100%, dat betekent dat
de onderneming alleen op rentelasten verdient, d.w.z. de onderneming heeft geen winst. Als
de waarde is kleiner dan 100% dan kan de onderneming de rentelasten niet dekken. Deze

wordt met de volgende formule berekend:
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EBIT

interestdekkingskengetal = —————.
rentelasten

(2.25)

Interestbelastingkengetal zegt hoeveel winst door de interesten wordt opgenomen.
Deze index hangt af van de rentabiliteit en de bronnen van financiering, die de onderneming
door krediet, emissie van aandelen, etc. heeft verdiend. Deze index kan uitgerekend worden

als:

rentelasten

SBIT (2.26)

interestbelastingkengetal =
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3 Beschrijving en kenmerken van de geselecteerde onderneming

Dit hoofdstuk beschrijft de geselecteerde onderneming en zijn kenmerken, verder
wordt dit hoofdstuk in een aantal delen, die geschiedenis van de onderneming, structuur van
de onderneming, etc. beschrijven, verdeeld. Dit hoofdstuk gaat uit van de jaarverslagen van de

onderneming van 2003 tot en met 2013. De naam van de onderneming is Cirex s.r.o.

3.1. Geschiedenis van de onderneming

De oorsprong van het bedrijf is in jaar 1947. In dit jaar experimenteerde Philips, door
zijn oprichten afdeling, die Natuurkundig Laboratorium heet, met de verloren wasmethode,
waarmee precisie-gietwerk kon worden uitgevoerd. Het was belangrijk want Philips wilde
steeds meer geavanceerde producten maken, waar uiteenlopende metalen onderdelen had
nodig die moeilijk verspaanbaar waren. Dankzij de verloren wasmethode was het mogelijk,
om zonder te verspanen, zeer nauwkeurig gietwerk te verkrijgen. Verspanen is de term voor
alle vormen van materiaalbewerking waarbij door middel van bepaald hand- of
machinegereedschap materiaaldelen worden weggenomen waarbij spanen ontstaan. Hierbij

neemt de massa af en verandert de oorspronkelijke vorm blijvend.

Tijdens de bewerking wordt het materiaal verwijderd door afschuiving waarbij dan
spanen of krullen ontstaan. Tegenover de verspanende bewerking staat de niet-verspanende

bewerking. Hierbij ontstaan geen spanen, de massa van het materiaal verandert niet.

De Philips Machinefabrieken heeft het proces in 1952 overgenomen en in 1957 heeft

Cirex B.V. samengevoegd met de Twentsche 1Jzergieterij te Borne.

Een nieuwe fabriek werd in 1962 te Almelo gebouwd. Deze fabriek lag naast de
aanwezige vestiging van de Philips Machinefabrieken. Verder Cirex B.V. is een joint venture
met Stork-Werkspoor aangegaan, dat een deel van zijn eigen gieterij inbracht. Vanaf dit

moment kon de onderneming Cirex B.V. zowel met zandvormen als met wasmodellen gieten.

Helaas voldeed de onderneming Cirex B.V. niet aan de verwachtingen van Stork-
Werkspoor en dus in 1968 kreeg Philips het geheel van Cirex B.V. Naast orders van Philips
ging het bedrijf steeds meer voor derden werken. In 1987 werd het bedrijf afgestoten en

kwam in bezit van Koninklijke Hoogovens.

In 1996 waren er al weer plannen om het 220 werknemers omvattende bedrijf tewerk

te stellen.
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Pas in 2000 werd de onderneming verkocht aan de investeringsmaatschappij Nimbus.
Ondertussen werd in het Tsjechische Republiek te Kopfivnice de nevenvestiging Cirex, s.r.0.

opgericht.

In 2011 is de gieterij uitgebreid met een tweede volledig automatische sinter- en

gietinstallatie. Hierdoor is de smeltcapaciteit gestegen naar 5.000 ton per jaar.
Nu is Cirex B.V. een onderdeel van Gietburg Holding.
3.2. Basis informatie van de Cirex s.r.o.
Naam van de onderneming: Cirex s.r.o0.
Rechtsvorm: besloten vennootschap
Doel van de onderneming:

e het produceren van grote en kleinere series wasmodelgietwerk in staal
e het afwerken van de gietwerken

e ondersteuning aan klanten

Zetel: Kopftivnice — VIcovice, Primyslovy park 301
Vennoten: Cirex Holding B.V.
Zeist, Driebergseweg 17
Aandelenkapitaal: 72 132 000,- CZK
Bestuurders: Jeroen Johannes Gerhardus Spoelder

Johannes Bernardus Franciscus Alferink
Certificaten: ISO 9001:2008

ISO/TS 16949:2009

ISO 14001:2004

Producten: Personenwagens:
e motor,
e versnellingsbak,
e chassis,
e cabrioletdaken.
Bedrijfswagen:
e motor,

e versnellingsbak,
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Getal van de werknemers:

Structuur van de weknemers:

e automatische deursystemen.
Truck & Bus:

e motor,

e versnellingsbak,

e versnellingsbak mechanisme.
Viiegtuigbouw:

e vrachtbelading,

e cabine en motor,

e diverse anderen toepassingen.
Pharma &Food:

e klephuizen,

e afsluiters,

e pompen.
Petrochemie:

e aandrijving,

e boorsystemen,

e gasbranders.
Hydrauliek:

e aandrijving,

e filtersystemen,

e sensoren.
Machinebouw:

e transporttechniek,

e revalidatietechniek,

e landbouwmachines.

142

e 76 mannen, 66 vrouwen, waarvan 14 gesalarieerd werkers, 19 regiewerkers en 109

productie werkers

e doorsneeleeftijd is 43,12 jaar; doorsneeleeftijd voor mannen is 41,74 en voor vrouwen

is 44,7
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Grafiek 3.1Structuur van de werkers volgens opleiding

= universitaire opleiding
= middelbare opleiding
= volleerd

= basisopleiding

Bron: jaarverslagen van de Cirex s.r.o.
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4 Financiéle analyse van de geselecteerde onderneming

In deze deel van de scriptie zal de financiéle situatie van de onderneming Cirex, s.r.0.
waarderen. Voor de waardering wordt er horizontale analyse, verticale analyse en ratio
analyse gebruikt. Informatie voor het gebruik van de geselecteerde methodes is van de
financiéle staten van jaar 2002 tot en met 2012, namelijk de balans en de resultatenrekening,
opgedaan. Financi€le staten voor jaar 2013 en 2014 worden nog niet gepubliceerd. Voor de
berekening de financi€le analyse is er van de relaties en de methodes van het tweede

hoofdstuk uitgegaan.

4.1. Horizontale analyse

In deze deel zal alleen horizontale analyse van de balans van 2002 tot en met 2012
verwerken, want het is alleen demonstratief voorbeeld van de methodes van de financiéle
analyse. Deze scriptie houdt meer met ratio analyse bezig. De horizontale analyse drukt een
verandering van een zekere grootheid tegen het vorige boektijdvak uit. Het treft een
verandering zowel absolute verandering als relatieve verandering. Het absolute verschillen
zijn in duizenden Tsjechische kronen uitgedrukt en het relatieve verschillen zijn in de

procenten uitgedrukt. Horizontale analyse is volgens de formules (2.2) en (2.3) uitgerekend.

4.1.1. Horizontale analyse van de balans

In deze deel is horizontale analyse van de balans gedaan.

4.1.1.1. Horizontale analyse van de activa

In dit hoofdstuk wordt totale activa van de onderneming met behulp van de
horizontale analyse geanalyseerd. De activa wordt verder gedetailleerd vanaf het uitzicht van

de vaste activa en de vlottende activa onderzocht.
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Grafiek 4.2: De ontwikkeling van de totale activa
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Het bleek uit grafiek 4.1, dat de grootste groei van de totale activa was tussen jaar
2002 en 2003 en na het jaar 2003 is de hoogte van de vaste activa min of meer vergelijkbaar.

De groei tussen jaar 2002 en 2003 is door de vaste activa veroorzaakt.

Het grootste schommelingen in de ontwikkeling heeft de vaste activa. Dit kunnen wij

vanaf Grafiek 4.2: zien.

Grafiek 4.2: De ontwikkeling van de vaste activa
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De vaste activa is in het geval van deze onderneming samengesteld alleen uit materiéle
vaste activa. Tot deze vaste activa behoren alleen terreinen en gebouwen, installaties,
machines en uitrusting, meubilair en rollend materieel. De groei tussen jaar 2002 en 2003 is
door de verhuizing naar een nieuwe productichal veroorzaakt. Deze nieuwe hal heeft een
grote productiec mogelijk gemaakt, dus de onderneming kon nieuwe machines kopen. Vanaf

deze tijd is de ontwikkeling van de vaste activa min of meer dezelfde.

In de 2007 was de kleinere groei van de vaste activa door de verhuur van een andere

productiehal vanaf Kopiivnice en de vernieuwing van sommige machines.

De daling in de volgende jaren is door de afschrijving veroorzaakt.

Grafiek 4.3: De ontwikkeling van de vlottende activa
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De ontwikkeling van de vlottende activa is relatief stabiel. De hoogte van de
voorraden beweegt zich rond dertig miljoen CZK. Een meer schommelende ontwikkeling
hebben de vorderingen op ten hoogste één jaar. Het wordt in 2005 door een groei van de
handelsvorderingen en overige vorderingen veroorzaakt. Maar het bestaat meestal uit handels-
vorderingen, want de onderneming heeft de productie uitgebreid, dus het kon meer producten
produceren en van dit geval moesten meer afnemers voor deze producten betalen. De groei
van de vorderingen op ten hoogste één jaar wordt in 2011 ook veroorzaakt door een groei van

de handelsvorderingen en overige vorderingen. De reden voor de groei is dezelfde als in 2005.
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De onderneming Cirex, s.r.o. houdt een stabiecle hoogte van deze soort van de
vlottende activa, dat wil zeggen kasgeld en geld op bankrekeningen.
4.1.1.2. Horizontale analyse van de passiva

In dit hoofdstuk worden de totale passiva van de onderneming met behulp van de
horizontale analyse geanalyseerd. De passiva wordt verder gedetailleerd onderzocht vanuit het

gezichtspunt van het eigen vermogen en de schulden.

Grafiek 4.4: De ontwikkeling van de totale passiva
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Het blijkt uit de grafiek 4.4 dat de ontwikkeling van de totale passiva stabiel is rond
één honderd tien miljoen CZK. De totale passiva bestaan vooral uit schulden en eigen
vermogen. In 2002 bestaan de voorzieningen en uitgestelde belastingen uit overige risico’s en

kosten, namelijk koersverlies.

De ontwikkeling van het eigen vermogen is interessant. Uit grafiek 4.5 blijkt dat dit
vooral stabiel kapitaal en reservefonds zijn. Uit de grafiek blijkt ook dat de onderneming bijna
geen winst heeft. Zelfs tussen jaren 2007 en 2010 had deze onderneming negatieve winst dus
verlies. Negatief is ook de overgedragen winst. Het is veroorzaakt door een groot verlies dat
de onderneming had in het jaar 2002. Dit verlies werd door de oprichting van de onderneming
Cirex veroorzaakt, omdat er nieuwe machines moesten worden gekocht en een nieuwe hal
gebouwd. Dit verlies is nog niet afbetaald, maar het maakt niet uit omdat het een langdurig

proces is om een nieuwe onderneming die in de zware industrie werkt op te richten. De
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moederonderneming Cirex Holding B.V. heeft genoeg geld, dus het is geen probleem

daarvoor.

Grafiek 4.5: De ontwikkeling van het eigen vermogen
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De schulden van de onderneming Cirex, s.r.o. bestaan uit schulden op ten hoogste één
jaar en schulden op meer dan één jaar. De schulden op ten hoogste één jaar bestaan vooral uit

bezoldigingen en sociale lasten, financiéle schulden en handelsschulden.

Grafiek 4.6: De ontwikkeling van de schulden
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Het blijkt uit grafiek 4.6 dat de ontwikkeling van de schulden op ten hoogste één jaar
stabiel is van 2002 tot 2006. Dan zijn deze schulden gegroeid. Het wordt in 2007 door de
groei van de financi€le schulden en handelsschulden veroorzaakt. De financiéle schulden zijn
gegroeid, want de onderneming heeft een lening van de moederonderneming voor de nieuwe
machines en nieuwe productichal gekregen. De handelsschulden zijn gegroeid, omdat de
onderneming de leveranciers van de machines moest betalen. De schulden op ten hoogste één
jaar zijn in de volgende jaren gegroeid omdat de onderneming in het jaar 2007 de productie is
begonnen uit te breiden. Om deze reden zijn de handelsschulden gegroeid. De financiéle
schulden zijn gegroeid, want de onderneming kreeg elke jaar een lening van de moeder-

onderneming voor modernisering van de productie.

De schulden op meer dan één jaar bestaan vooral uit financiéle leasing voor
vernieuwing van de inrichting van de onderneming en financiéle schulden voor de moeder-
onderneming. Het blijkt uit grafiek 4.6 dat de schulden op meer dan één jaar verlagen. Het
hoogste niveau van deze schulden was in 2003, want de onderneming heeft met een grote
renovatie van de machines en de productiehal begonnen. Dus de onderneming heeft in dit jaar
de financiéle leasing en lening van de moederonderneming gekregen en vanaf deze tijd wordt

de leasing en lening betaald.

4.2. Verticale analyse

De verticale analyse werd van jaar 2002 tot en met 2012 gedaan. De vermelde
resultaten worden in percentages uitgedrukt. De verticale analyse wordt volgens formule
(2.1.) berekend. Met behulp van de verticale wordt het procentuele aandeel van een bepaalde
post tot een gekozen basis uitgedrukt. De activa (of de passiva) is de gekozen basis van de

balans.

4.2.1. Verticale analyse van de balans

De verticale analyse vangt de structuur van de activa en de passiva op.

4.2.1.1. Verticale analyse van de activa

In dit hoofdstuk wordt hele activa van de onderneming met behulp van de verticale
analyse geanalyseerd. Verder zijn de activa gedetailleerd vanuit het punt van de vaste en

vlottende activa onderzocht.
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Grafiek 4.7: Structuur van de totale activa
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Uit grafiek 4.7 blijkt dat het aandeel op de structuur van de totale activa bijna
hetzelfde is voor de vlottende en vaste activa. In de 2002 hebben de vlottende activa het
grootste aandeel in de totale activa. Het was voor de verhuizing van de onderneming naar
grotere productiehal en voor de modernisering van de machines. Dat betekent dat het meest
geld in 2002 in voorraden was gebonden. In 2003 is de onderneming naar de nieuwe
productiehal verhuisd en de onderneming ook nieuwe machines heeft gekocht. De grootste
modernisering heeft tot aan 2005 geduurd. In het jaar 2006 daalde het niveau van de vaste
activa een beetje, want sommige oude machines werden verkocht. Die daling is ook door de
afschrijving veroorzaakt. Na het jaar 2006 werden er ook van 2007 tot en met 2010 nieuwe
machines gekocht. Na 2011 is het aandeel van de vaste activa op de structuur van de totale

activa rond 50%.

Uit grafiek 4.8 blijkt dat de structuur van de vaste activa alleen uit materi€le vaste
activa bestaat. Alleen in 2002 en 2003 bestaat de structuur van de vaste activa uit immateriéle
activa. Bij de immateriéle activa gaat het om software. Maar het niveau van de software is om
de veroudering gedaald. Vanaf 2004 bestaat de structuur van de vaste activa alleen uit
materi€le vaste activa. Tot deze vaste activa behoren alleen terreinen en gebouwen, instal-

laties, machines en uitrusting, meubilair en rollend materieel.
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Grafiek 4.8: Structuur van de vaste activa
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Meer interessant is de structuur van de vlottende activa. Het blijkt uit de grafiek dat de
vlottende activa vooral uit voorraden, dan uit vorderingen op ten hoogste één jaar bestaat. Het
kleinste aandeel op de structuur van de vlottende activa hebben geldbeleggingen. Die geld-
beleggingen zijn kasgeld en geld op bankrekeningen. De onderneming heeft zo veel kasgeld
en geld op bankrekeningen nodig, omdat de onderneming de voorraden van het materieel niet

zo vaak koopt en de andere kosten zijn niet zo frequent en zo hoog om veel geld te hebben.

Vorderingen op ten hoogste één jaar hebben een veranderlijke ontwikkeling in de
structuur. Deze vorderingen bestaan vooral uit de handelsvorderingen en overige vorderingen.
De hoogte van de vorderingen is van 30% tot 45%. Het is zo hoog omdat de onderneming
veel dure producten produceert. Deze producten moeten door de afnemers worden betaald.

Het laagste niveau is in 2005.

Het hoogste niveau in de structuur van de vlottende activa hebben de voorraden. De
onderneming Cirex, s.r.o, produceert veel producten per jaar. Deze producten hebben veel
materialen nodig, als ijzer, staal, keramiekvormen etc. De kosten voor deze materialen zijn

hoog. Daarom is het niveau van de voorraden zo hoog.
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Grafiek 4.9: Structuur van de vlottende activa
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4.2.1.2.

Verticale analyse van de passiva

In dit hoofdstuk worden de hele passiva van de onderneming met behulp van de

verticale analyse geanalyseerd. Verder zijn de passiva gedetailleerd vanuit het punt van de

eigen vermogen en de schulden onderzocht.

Grafiek 4.10: Structuur van de totale passiva
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Het blijkt uit de grafiek dat de totale passiva bestaan vooral uit schulden en eigen
vermogen. In 2002 waren er in de structuur voorzieningen en uitgestelde belastingen, die

bestaan uit overige risico’s en kosten, namelijk koersverlies.

Grafiek 4.11: Structuur van de kapitaal
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De structuur van het eigen vermogen is interessant. De onderneming heeft van 2002
tot en met 2006 en in 2011 en 2012 een kleine winst gehad. Het niveau was van 1% tot 10%.

Van 2007 tot en met 2010 heeft de onderneming alleen verlies gemaakt.

In alle jaren van deze periode heeft de onderneming negatief overgedragen winst. Het
is veroorzaakt door een groot verlies dat de onderneming had in het jaar 2002. Het niveau is
rond -40%. Het is erg hoog, maar het maakt niet uit, omdat de moederonderneming Cirex

Holding B.V. genoeg geld heeft, dus het is daarvoor geen probleem.

Uit grafiek 4.12 blijkt dat de structuur van de schulden bestaat uit schulden op ten
hoogste één jaar en schulden op meer dan één jaar. Van 2002 tot en met 2004 is het niveau
stabiel. Vanaf 2005 stijgt het niveau van de schulden op ten hoogste één jaar. Het was door de
groei van de financiéle schulden en handelsschulden veroorzaakt. De financiéle schulden zijn
gegroeid, want de onderneming heeft een lening van de moederonderneming voor nieuwe

machines en de nieuwe productiehal gekregen.

33



100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Bron: eigen verwerking

Grafiek 4.12: Structuur van de schulden
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4.3. Ratio analyse

In dit hoofdstuk wordt analyse van de rentabiliteit, activiteit, liquiditeit en financiéle

stabiliteit gedaan. Deze ratio-analyse wordt van 2002 tot en met 2012 met behulp van gekozen

ratio geindexeerd.
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4.3.1. Analyse van de rentabiliteit

Dit hoofdstuk houdt zich met analyse van de rentabiliteit met behulp van de gekozen

2011
2012

Leningen

Schulden op ten hoogste

één jaar

Schulden op meer dan

één jaar

Reserves

indexen bezig. De waarden van de indexen zijn in tabel 4.1 vermeld.

Tabel 4.1: De waarden van de indexen van de rentabiliteit van 2002 t/m 2012

RTV ROCE REV RO,S ROS netto
operational

(2.4) (2.7) (2.6) (2.8) (2.9)
2002 85,88% 131,33% 909,87% 45,89% 45,89%
2003 5,89% 8,28% 60,08% 4,61% 4,61%
2004 11,44% 15,47% 62,67% 9,49% 9,49%
2005 6,71% 8,36% 27,57% 5,74% 5,09%
2006 9,52% 13,28% 33,97% 7,79% 6,77%
2007 -10,97% -22,32% -95,47% -9,94% -8,65%
2008 -10,41% -19,52% -123,72% -8,53% -8,53%
2009 -7,78% -12,98% -45,89% -8,39% -8,39%
2010 -7,52% -16,03% -88,43% -5,44% -5,44%
2011 3,84% 9,91% 39,25% 2,45% 2,45%
2012 1,95% 7,72% 13,31% 1,34% 1,16%

Bron: eigen verwerking
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4.3.1.1. De rentabiliteit van het totale vermogen (RTV)

De rentabiliteit van de activa had plotselinge schommelingen van de ontwikkeling. De
meest plotselinge schommeling had de rentabiliteit tussen jaren 2002 en 2003. Het was door
een grote groei van de activa en een daling van de EBIT. De groei was rond 50 miljoen CZK
en de daling was rond 45 miljoen CZK. De groei van de activa is veroorzaakt door de
verhuizing van de onderneming naar een nieuwe productiechal en de aankoop van nieuwe
machines. De daling van EBIT was door een groei van operationele kosten en door een daling
van de operationele winst. De operationele kosten zijn gegroeid, want de onderneming heeft
veel meer machines, een grotere nieuwe productichal en meer werknemers. Van 2003 tot
2006 is de rentabiliteit stabiel rond 10%. De rentabiliteit daalde weer in 2007. Dat is door de
daling van EBIT veroorzaakt. Van 2007 tot 2010 is EBIT negatief, daarom is in deze jaren
ook de rentabiliteit negatief. Dat was door een groei van de operationele kosten, want de
onderneming heeft nog meer machines, en nog meer werknemers. In 2011 is EBIT weer
positief want de EBIT gegroeid. De reden voor de groei is een groter operationele winst. Het

is gewenst, dat deze index in de tijd stijgt, maar het gebeurt hier niet.

Grafiek 4.13: De rentabiliteit van het totale vermogen

De rentabiliteit van het totale
vermogen
100,00%
80,00% —
> 60,00% +——
(=]
2 40,00% RTV
20,00%
0,00% —
o o < n (Vo) o~ 0 (o)} (o] — (@]
-20,00%

Bron: eigen verwerking

4.3.1.2. Return on capital employed (ROCE)

De Return on capital employed heeft een gelijke ontwikkeling als de rentabiliteit van
het totale vermogen. De daling van de return on capital employed was nog groter dan van de
rentabiliteit van het totale vermogen. De daling was groter dan 100%. Het was door de daling

van EBIT en door de groei van het eigen vermogen en schulden op meer dan één jaar
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veroorzaakt. De reden voor de daling van de EBIT is hetzelfde als bij de rentabiliteit van het
totale vermogen. De groei van het eigen vermogen is door een groei van het kapitaal en de
winst veroorzaakt. De schulden op meer dan één jaar bestaan uit financi€le leasing voor ver-
nieuwing van de inrichting van de onderneming en financi€le schulden voor moeder-
onderneming. Deze twee onderdelen zijn tussen 2002 en 2003 gegroeid, daarom zijn de
schulden op meer dan één jaar ook gegroeid. Van 2003 tot en met 2006 was ROCE stabiel.
Tussen 2006 en 2007 daalde weer de ROCE, want de EBIT was negatief. Daarom is de
ROCE ook negatief. In 2011 is EBIT weer positief want de EBIT gegroeid. De reden voor de

groei is groter operationele winst.

Grafiek 4.14: Return on capital employed
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4.3.1.3. De rentabiliteit op het eigen vermogen (REV)

De ontwikkeling van de rentabiliteit op het eigen vermogen is gelijk aan de ont-
wikkeling van de rentabiliteit van het totale vermogen en return on capital employed. De val
van de rentabiliteit op het eigen vermogen wordt door een daling van de winst na belasting.
De winst na maatstaf is gedaald, want de afschrijving van de activa is gegroeid. De reden was
dat de onderneming nieuwe machines heeft gekocht en ook naar een nieuwe productiehal is
verhuisd en ook loonkosten zijn gegroeid. Tussen 2006 en 2007 daalt weer de rentabiliteit op
het eigen vermogen, want de EAT is negatief. Daarom is de REV ook negatief. In 2011 is

REV weer positief, want de EAT is gegroeid.
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Grafiek 4.15: De rentabiliteit op het eigen vermogen
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4.3.1.4.

De Return on sales betekent een aandeel op de winst van de onderneming op één
geldeenheid van de opbrengsten, dat wil zeggen hoe grote winst de onderneming bekwaam is
te bereiken bij bepaalde opbrengsten. Het blijkt vanaf het grafiek 4.16 dat de ontwikkeling
van de ROS niet stabiel is. Het is gewenst, dat deze index in de tijd het hoogste is. De daling
tussen van 2002 en 2003 werd weer door de daling van de EBIT veroorzaakt. De reden is

dezelfde als bij de rentabiliteit van het totale vermogen. Deze index is het meest door de

Return on sales (ROS)

ontwikkeling van EBIT beinvloed.

Grafiek 4.16: Operational Return on Sales

Operational Return on Sales (ROS)
50,00%
40,00% ‘\
30,00% \
20,00%

\ —&— operational ROS

10,00% V\'/\
0,00% T T T T T T T T 1
ooy S5 5 588888¢T Z g
-20,00%

Bron: eigen verwerking

37




50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

-20,00%

Grafiek 4.17: Netto Return on Sales
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De grafieken van de Operational Return on Sales en Netto Return on Sales zijn bijna

dezelfde, want de onderneming heeft bijna geen winst, dus de winst voor de lasten en kosten

en de winst na de lasten is bijna dezelfde.

4.3.2. Analyse van de activiteit

In dit hoofdstuk wordt een analyse van de activiteiten van 2002 t/m 2012 gedaan. De

indexen van de activiteit zeggen hoe effectief en snel de onderneming hun eigenschap kan

gebruiken. De indexen die voor de analyse gekozen zijn, zijn in tabel 4.2 vermelden.

Tabel 4.1: De waarden van de indexen van de activiteit van 2002 t/m 2012

omlooptijd : omlooptijd . omlooptijd | rotatie van | omlooptijd | rotatie van
van de rotatle.van van de rotatie van van de de van de de
. de activa de voorraad i . . .
activa voorraad crediteuren |crediteuren | debiteuren | debiteuren
(2.10) (2.14) (2.12) (2.14) (2.12) (2.14) (2.13) (2.14)
2002 192,34 1,87 82,44 4,37 37,27 9,66 153,18 2,35
2003 281,86 1,28 71,16 5,06 64,33 5,60 253,31 1,42
2004 298,62 1,21 89,81 4,01 16,34 22,04 241,18 1,49
2005 308,05 1,17 102,56 3,51 5,80 62,09 241,53 1,49
2006 294,81 1,22 79,63 4,52 44,11 8,16 220,83 1,63
2007 326,14 1,10 101,94 3,53 28,59 12,59 290,25 1,24
2008 294,91 1,22 90,38 3,98 34,85 10,33 268,98 1,34
2009 388,13 0,93 114,10 3,16 41,61 8,65 319,65 1,13
2010 260,49 1,38 64,15 5,61 37,31 9,65 233,97 1,54
2011 229,48 1,57 62,52 5,76 53,65 6,71 203,78 1,77
2012 246,89 1,46 68,25 5,27 59,60 6,04 211,29 1,70

Bron: eigen verwerking
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4.3.2.1. Omlooptijd van de activa

De omlooptijd van de activa drukt uit hoelang de transformatie van alle activa naar de
omzet duurt. Hoe kleiner deze index is, des te beter gebruikt de onderneming zijn activa. De
index moet in de tijd dalen. Vanaf de grafiek 4.18 blijkt dat de index niet daalt van 2002 tot en
met 2007. Het werd door de hoge tempo van de groei van de activa veroorzaakt. De reden was
de vernieuwing van de machines en de verhuizing naar nieuwe grotere productiehal. De

daling van de index vanaf 2009 wordt door de groei van de verkoopopbrengsten veroorzaakt.

Grafiek 4.18: Omlooptijd van de activa
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4.3.2.2. Rotatie van de activa

De rotatie van de activa zegt, hoeveel keer in het jaar activa in geld wordt veranderd.
Het niveau van deze index moet tenminste rond 1 zijn. De index moet in de tijd groeien. Het
blijkt uit de grafiek 4.19, dat het niveau van de rotatie van de activa is rond 1 en dat vanaf
2009 deze index groeit. Dat betekend dat de activa één of twee keer in het jaar in geld wordt

veranderd.

39



Grafiek 4.19: Rotatie van de activa
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4.3.2.3. Omlooptijd van de voorraad

Omlooptijd van de voorraad geeft hoe lang (in dagen) de activa in de vorm van de
voorraad gebonden worden, dat wil zeggen voor hoe lang voorraad in geld wordt veranderd.
Hoe kleiner deze index is, des te beter gebruikt de onderneming zijn voorraad. De onder-
neming gebruikte de beste zijn voorraad vanaf 2010 tot en met 2012. De onderneming Cirex,

s.r.o0. werkt in de zware industrie, daarom zal het niveau nooit echt laag zijn.

Grafiek 4.20: Omlooptijd van de voorraad
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4.3.2.4. Rotatie van de voorraad

De rotatie van de voorraad zegt, hoeveel keer per jaar de voorraad in geld wordt
veranderd. De index moet in de tijd groeien. Het blijkt vanaf de grafiek 4.21 dat de ontwik-
keling van de index niet stabiel is. Wij kunnen ook zien dat de index wel hoog is voor een
onderneming die in de zware industrie werkt. Het geld wordt heel lang in de voorraad

vastgezet.

Grafiek 4.21: Rotatie van de voorraad
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4.3.2.5. Omlooptijd van de crediteuren

Grafiek 4.22: Omlooptijd van de crediteuren
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De omlooptijd van de crediteuren geeft hoe lang (in dagen) de activa in de vorm van
vorderingen gebonden worden, dus hoe lang de betaling van de vorderingen door de afnemers
duurt. De omlooptijd van de crediteuren moet lager zijn dan de omlooptijd van de debiteuren.
Dat is voor deze onderneming in elk jaar waar. De crediteuren bestaan.vooral uit

handelsvorderingen op ten hoogste één jaar en handelsvorderingen meer dan één jaar

4.3.2.6. Rotatie van de crediteuren

Grafiek 4.23: Rotatie van de crediteuren
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De rotatie van de crediteuren zegt, hoeveel keer per jaar vorderingen in geld worden
veranderd. De index moet in de tijd groeien, maar dat is niet zo. De index is alleen tussen

2003 en 2005, en tussen 2006 en 2007 gegroeid.

4.3.2.7. Omlooptijd van de debiteuren

De omlooptijd van de debiteuren geeft aan hoe lang de dekking van de verplichtingen
door de onderneming duurt. Deze index moet hoger dan de omlooptijd van de crediteuren
zijn. Het blijkt uit tabel 4.1 dat de omlooptijd van de debiteuren hoger is dan de omlooptijd

van de crediteuren. De debiteuren bestaan uit financiéle leasing en loonkosten.
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Grafiek 4.24: Omlooptijd van de debiteuren
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4.3.2.8. Rotatie van de debiteuren

Deze index zegt, hoeveel keer per jaar de debiteuren in geld worden veranderd. Hoe
groter deze index is, des te beter. Deze index is niet hoog, maar dat is normaal bij een

onderneming die in de zware industrie werkt.

Grafiek 4.25: Rotatie van de debiteuren
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4.3.3. Analyse van de liquiditeit

De liquiditeit is de waardering van de solvabiliteit van de onderneming. De index zegt

hoe geschikt de onderneming met het dekken van haar schulden is.
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4.3.3.1. Current ratio

Deze index zegt hoe de onderneming wordt gefinancierd. De kortlopende schulden
moeten door vlottende activa worden gefinancierd. De geschikte waarde voor dit kengetal ligt
tussen 1,5 en 2,5. Dat betekent dat van 1,5 tot 2,5 geldeenheden van de vlottende activa op
één geldeenheid van het vermogen vallen. Vanaf de grafiek 4.26 blijkt, dat de ontwikkeling
van deze index alleen tussen de jaren 2003 en 2006 gunstig was. Het lage niveau van de index
van 2007 is door een groei van de schulden op ten hoogste één jaar veroorzaakt. Het betekent
dat de kortlopende schulden niet alleen door vlottende activa werden gefinancierd, maar ook

door de vaste activa.

Grafiek 4.26: Current Ratio
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4.3.3.2. Quick Ratio

De quick ratio kan uit parate middelen gemeten worden, dus het kasgeld, het geld op
de bankrekening en de vordering. Het zegt hoeveel geldeenheden van de parate middelen één
geldeenheid van het kort vermogen dekken. De aanbevolen waarde van deze index is tussen
1,0 tot 1,5. Een goed niveau van deze index was er van 2003 tot en met 2006. Na 2006 is het

niveau laag. Het is door een groei van de kortlopende schulden veroorzaakt.
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Grafiek 4.27: Quick Ratio
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4.3.3.3. Cash Ratio

De cash ratio wordt door de meest liquide middelen gemeten. Deze liquide middelen
bestaan uit contant geld, geld op de bankrekening en cheques. Deze index is heel instabiel,
dus het wordt als aanvullende ratio gebruikt. De aanbevolen waarde van deze index is rond
0,2. Het niveau van deze index is rond 0,2 van 2010 tot en met 2012. Het niveau van deze

index is zo hoog omdat de onderneming veel voorraden heeft.

Grafiek 4.28: Cash Ratio
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4.4. Waardering van de analyse

Omdat er niet zo veel informatie is over subjecten die gelijk groot zijn of gelijke

producten produceren, werden de resultaten alleen in de tijd vergeleken.

De resultaten voor de onderneming Cirex, s.r.o. zijn positief. Het slechtste is de

rentabiliteit. Maar dat is normaal voor ondernemingen die in de zware industrie werken.

De rentabiliteit van het ingelegde kapitaal is de zekere mate van winstgevendheid en
die wordt ook voor het beslissen over de onderneming gebruiktn. Het blijkt uit de analyse van
de rentabiliteit, dat de rentabiliteit van de onderneming daalt. Het werd door de renovatie en
modernisatie van de machines veroorzaakt. Dat is een positieve informatie voor de
investeerders. Dus de winst en andere bronnen van de geld zijn tot de machines en nieuwe

productiehal geinvesteerd. Het lijkt erop dat de ontwikkeling na 2011 begint te verbeteren.

Door een analyse van de activiteit is vastgesteld, dat de omloopindexen hoog zijn. Dat
betekent dat het geld in de vorm van de verschillende activa lang gebonden is. Maar dat is
normaal voor de onderneming die in de zware industrie werkt, omdat de productie specifiek
is. Het blijkt uit de analyse van de activiteit, dat de onderneming met activa goed economisch

probeert te werken.

Verrassend is de analyse van de liquiditeit, omdat het blijkt dat de onderneming vrij
effectief is om bronnen van het geld te vinden. Het is verrassend, want de ondernemingen die
in de zware industrie werken, hebben na de economische crisis in 2008 veel problemen met
het geld. Het is een voordeel voor Cirex, s.r.o., dat het onderdeel van een internationale
onderneming is. Maar voor verbetering van zijn situatie kan de onderneming zijn kortlopende
schulden proberen te verlagen. Dat wil zeggen terugbetaling van de kredieten en geen nieuwe

kredieten nemen.

De financiéle analyse kan als gunstig gewaardeerd worden. De schommelingen van
sommige indexen waren markant, maar het was door de ontwikkeling van de onderneming
veroorzaakt. Dat is positief nieuws. De onderneming is van de kant van de financiéle
gezondheid niet bedreigd. De onderneming is een onderdeel van de internationale sterke

onderneming, wat heel positief is voor de onderneming en zijn financiéle gezondheid.
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5 Conclusie

De financiéle analyse behoort tot de ondeelbare onderdelen van de financiéle besturing
van de onderneming. Het stelt een complexe analyse van de financi€le analyse van de
onderneming voor. Dankzij zijn werktuigen kan de financi€le analyse de sterke en zwakke
kanten van de onderneming ontdekken. Het is ook een geschikt werktuig voor managers, die
met behulp van de financi€le analyse juiste beslissingen kunnen doen. Juiste beslissingen

leiden tot een succesvolle ontwikkeling van de onderneming.

Het doel van deze scriptie was om de financiéle gezondheid en situatie van de
onderneming Cirex, s.r.o. te beoordelen en advies te geven voor een voorziening, die tot
verbetering van de financi€le situatie van de onderneming zou kunnen leiden. Voor de
beoordeling van de financiéle situatie worden instrumenten van de financi€le analyse gericht
op rentabiliteit gebruikt. Financi€le staten worden met behulp van verticale en horizontale

analyse en ratio-analyse voor periode 2003 - 2013 geanalyseerd.

Deze scriptie bestaat uit drie opeenvolgende hoofdstukken. In het eerste hoofdstuk
wordt een theoretisch financiéle analyse uitgewerkt. Hier zijn fundamentele begrippen van de
werkwijze en principes van de financiéle analyse uitgelegd d.w.z. dit hoofdstuk zal een zekere

beknopte instructie voor financi€le waardering van de onderneming vormen.

Het volgende hoofdstuk is op de beschrijving van de onderneming gericht. Hier wordt
niet alleen de organisatiestructuur beschreven, maar ook de ontwikkeling en reikwijdte van de
onderneming.

In het praktische deel worden concreet fundamentele begrippen en werkwijzen van de
financiéle analyse op Cirex, B.V. toegepast. In de conclusie is financiéle situatie van de
onderneming voor de periode 2003—2013 op grond van het resultaat van de analyse worden

gewaardeerd.

Er wordt vastgesteld dat de indexen van de financi€le analyse in bijna alle gebieden
van de financi€le analyse een instabiele ontwikkeling hebben. Het is door de ontwikkeling
van de onderneming en door de negatieve overgedragen winst veroorzaakt. In laatste 3 jaren
beginnen de indexen zich te stabiliseren. Dat is goed nieuws voor subjecten die in contact met

deze onderneming komen.
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Resumé

vvvvvv

zdravi. Finan¢ni analyza by také méla patiit mezi zédkladni dovednosti finanéniho manazera.
Uzce spolupracuje s podnikovym téetnictvim, které poskytuje informace a data pro finanéni
rozhodovéni skrze zakladni finan¢ni vykazy, kterymi jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a
piehled o finan¢nich tocich, tzv. cash-flow. Ucelem finanéni analyzy je analyza trendd a
vyvoje riiznych oblasti finan¢ni analyzy, odhadu vyvoje v budoucnosti, fizeni a hodnoceni

finanéni situace.

Pro soucasnost je dilezita pro finan¢ni rozhodovani potfebna znalost finan¢ni situace
podniku, tzn. finanéni stability, likvidity a rentability. Tato znalost finan¢ni situace podniku
poskytuje cilené informace pro rozhodnuti manazert. Tato prace shrnuje zékladni poznatky
z oblasti finan¢ni analyzy. Dale jsou nékteré poznatky aplikovany pro zhodnoceni financni
situace a zdravi podniku Cirex, s.r.o. Déle se doporucuji opatieni, kterd by mohla piipadné
vést ke zlepSeni finan¢ni situace a zdravi podniku. K tomuto je vyuzito néstroji finan¢ni

analyzy, se zaméfenim na rentabilitu podniku.
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Resume

Financial analysis forms one of the most important parts of managing the business and
its financial health. Financial analysis should also belong to the basic skills of financial
manager. It closely cooperates with the corporate accounting which provides information and
financial data for decision-making through the basic financial statements, which are balance
sheet, income statement and statement of cash. The purpose of financial analysis is the
analysis of trends and developments in various areas of financial analysis, estimation of future

development, management and evaluation of the financial situation.

Currently is for financial decision making necessary knowledge of the financial
situation of the company , i.e. financial stability , liquidity and profitability. This knowledge
of the financial situation provides targeted information for decision of the managers. This
paper summarizes the basic knowledge of financial analysis. Some of the knowledge is
applied to evaluate the financial situation and health of the company Cirex , s.r.o. It was used

the tools of financial analysis, focusing on the profitability of the company.
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Cilem této prace je zhodnoceni finan¢ni situace a zdravi podniku
Cirex, s.r.o. a doporuceni opatteni, ktera by mohla ptipadné vést
ke zlepSeni finan¢ni situace a zdravi podniku. K tomuto je
vyuzito nastroji finan¢ni analyzy, se zamétenim na rentabilitu
podniku. Finanéni vykazy jsou analyzovany pomoci vertikalni a
horizontélni analyzy a pomérovymi ukazateli za obdobi 2002-
2012.

Prace se sklada ze tfi na sebe navazujicich kapitol. V prvni
kapitole je zpracovana finan¢ni analyza v teoretické roviné. Tato
kapitola je vénovana zakladnim pojmtim, postupiim a
principiim, které finan¢ni analyza vyuziva a tvoii jakysi strucny
navod na finan¢ni posouzeni firmy.

Druha kapitola se zabyva popisem spolecnosti nejen z pohledu
organiza¢niho, ale také z pohledu vyvoje a pfedmétu podnikéni.

Ve treti kapitole jsou konkrétné aplikovany zakladni metody a
postupy finan¢ni analyzy na spolecnost Cirex, s.r.o. na jejichz
zaklad¢ je zhodnocena finanéni situace podniku za sledované
obdobi, tj. 2002-2012. V zavéru kapitoly je provedeno kratké
zhodnoceni situace podniku na zéklad¢ zjisSténych skutecnosti.
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De balans van de onderneming 2002 - 2005

Priloha €. 11

Cirex, 5.r.o. 2 00? pa |1 %] 00 2005
AKTIVA CELKEM 132394 248947 060 356
B. DLOUHODOBY MAJETEK 40 -ﬂ-'H'HI 41 350 49%3 M6 G3h)
Bl |Dlouhodoby nehmotny majetek 102 54| 241 485
1]  Softwars 47 &5, 241 425
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 26 207 27 30 21 862 189 461
Pozemiy 0 0 0 B0
2] Stavby 223 gLt SZ2E 24 545
1]  Samostainé movie veci a soubory mov. wao 19 T8 2R 37 205D 33 B2
6] Jimydiouhodobey hmotny majetek i 15 s 2 T
7| MNedokonfenydiouh. hmotny majetek F BRF o i) FE 117
3] Ooefovac rozdil k nabyvEmu majetou o 0 1]
Bl | Dlouhedoby financn majeek G| 14 200 37 860 6 TAN
1] Podity vovadanych a fizenjch csobdch 0 14200 2T 880 15 B&D)
4] Pujcky podnilim v skupine 0 0 1] T 08
£l Jiny diouhodoby inancn majetek ) o 1] 0
C. | OBEFNA AKTNA 72433 107 558 176127 123 0M
C.l |Zasoby 2 139 1 G0E] 1679 1 561
Watzrizl 2125 0 0 1 E&1
2] Nedokonfend wroba a polotosary 0 0 i o
2| irobky 0 0 [1] O
£l Fbod 0 0 1] O
C.l. | Dlouhodobé pohledawy 14313 23 T2 32 M3 2
1] FPohledivkyz obehodniho styky 45 BT 14 ZTH 0 255
2] Pohledawky ke spolecnikum 3 sdruzen 0 0 4 05 2 D
5] Jing pohlzddviy d  114ed 2828 119
C.I. | Kratkodobe pohledavhy 47 140 TT 027 &8 589 74 24§
1] Pohledavkyz obchodnich vetahd 4T BT 0 68 252 73 024
G| 5Stat-danove pohledaviy 0 [ 0 0
7| st poskptnue zakohy 0 0 1] 0
3] Jiné pohledavigy 454 TE5 337 1213
C.I.| Kratkodoby financni majetek 8 841 31188 73514 44 TRE
1] Penizz 411 14 177 41
2] Uty wbankach & 430 318 43 337 44 BZE
D Prechodne ucty aktiv 39 519 i) 74319 16 618
DI |Casové mozligeni 33238 87799 62B10 449
Nakady pi Stich obdobi 13728  8T7E B2EWD 145}
3| Phijrmy phiStich obdobd 0 0 0 10
Dl | Dohadne Gety aktivni & 275 12 M) 11 709 16 1
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Priloha €. 1/2

Cirex, s.ro. mgm‘ 03 04 2005
PASIVA CELKEM 152 248 347 0060 356 29
A. | VLA ST KAPTAL bl 46 341 BE56T 149 11
A1. | Zzkladni kapital 17 17 zﬂnl 7280 M
1| Zikadnl kapitl 17 2500 17 250N 1T 280 34 00
AL | Kapitalowe fondy 665| 1 056 121 4 574
1] Emisni aZio Y [y ] 0
2|  Ostatni kapitdowe bndy FAY 1 05A 201 1211
3| Ocencwac rozdityz precenént majethu 3 zavazkl 0 0 0 3 769
BN | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 70| 713 2038 2 119
1| Zakonnyrezerind fond ol 712 2038 2 HEI'|
A V.| Hospoda rsky vysledek minulych ket £ 554 847 3567 4379
1] Nerozdelemy zick minuych let 147 547 2EET  -1379
2] Meuhrazena zfrata minubch ket i 5Eg 0 0 1
AN, | Vhsledek hospodaen bézneho utetmiho obdobd (+54) 12847 27 04 R 421 0
B. |CidZDROJE 127 My N 1539 H2¥4 M2 4
Bl |Rezery 0 i 0 4447
3| Rezers na dafiz phjmi 0 0 0 0
4| Ostatnd mzery Y 0 i 4 447
B.ll. | Dlouhodobe zavazky 3 46 3 46 38 46 37 461
6] Jine diouhodobe zawazky 18 481 18 461 18 451 ET 451
10| Odlozenydanow zavazek 0 ol 0 0
B.IL | Krathodobé zavazhy 3551 162688 159053 135 543
1] Z3wazkyz obchodnich wBhi T2osE  47a7d 107 107 99
4 Zawazkyke spokt., Clen. dnizstva a k ulasini kim
sdruzen 121 130 1] 0
5|  Z3wazkykzamestnancim 2 ga7l 4 04| 4 975 5 52
6] Zawazkyze sodaln hozabezpecen azdrawotniho
peojisten 1 461 2 543 2 B 3 153
7| SEt-danoveziazkys dotoe 1 477 3 15T 4332 2387
10]  Dohadne ucty pasiw 37 247) 1528 E44
11 Jinzzavazky 0 0 1] i
B.I¥. | Bankowni Uvery a vypomoci [l [i 15 000 5 00|
2] Bezne bankowni ueEry 0 0 15 000 5 00
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De balans van de onderneming 2006 - 2009

Priloha ¢. 1/3

Cirex, s.r.o. m&aﬁJ 2007 2008 2009
ARKTIVA CELKEM 405 626 381 T30 26N 6D
B. DLOUHODOBY MAJETEK 232 453 444 lE-l!JI]ll T8 742 69X
B.l | Dlouhodoby nehmotny majetek 749 ga4) 244 77 704|
1| Softwars 747 24 a0 477
4] Ooenieing prava 0 g 31 £
&]  Jiny dibuh. nehmonymajetek 0l [ 2271 7o
7] HNedokonfenydlouh. nehmotmy majsek 0 [ 6 917 28 5271
B.Il. | Dlcuhodoby hmotny majetek 26 207] 231329 216073 212 564
1| Pozemky £5 55 515 55
2| Sy 182752 120345 178337 181 134
1| Samostainé mowits vBE a3 soubony mow. o 45 o83 48 041 36 381 27 e
6] Jinydbuhodoby motmiy majeek 2 700 Z 434 Z EEH 2 54
7| Medokondenyd louh. hmotnymajetek 135 1531 1 354
4] Ocenowac rozdil k nabytemu majethu o o ol o
Bl | Diouhodoby financni maje ek 19 660  M2447 340 22Y 02 424
1] Podily v odadanich a fizemch csobdch 15 B8 208 317] 335108 458 173
4| Pusitky podnikiim ve skuping - 4 10 4 006 4 153
5] Jiny dbuhodoby inancn majeik i i 100 100
C. [oBEFMA AKTIVA 152 198] 180 148 164472 M7 374
C.l. |Zasoby 3 405 7153 10824 103
Materidl 3 757] 7058 10734 10254
2] MNedokonfend wiroba 3 polotovany o ol o ol
3{  Virobloy 0 &7 0 o
5| Fbod 108 e S 37|
C.lI. | Diouhodobé pohledaviy T3 3o 22 226
1] Pohledsvoyz obchodniho sty _ 823 0 0 -
2|  Pohledavoy ke spoleSnikim 3 sdruden 0 0 [t ;
4| Dlouhodobs poshytnute za kohy | 309 222 228
5] Jiné pohledisioy 15 T ol uj
C.IIL. | Kratkodobe pohledavky 105 3 162 164 11077 133
1] Pohledavkyz obchodnich vzishi TEEsY 131529 106387 S0 1TH
2| Pohledivky - odadajici a fdici osoba 0 0 0 2 000
&) Stt-danove pohledavky 0 251 = 3 o
T| Ostatnd poskyinui zakohy 0 1 703 L) 415
3] Jing pohleda vy 2127 2 GBS 15123 17 T2E
C.N.| Kratkodoby financri majetek 42 477 10 485 42823 73 242
1] Penize i 20 125 it
2] Uttywbanksch 42 371 10 iﬁa 425‘5‘% 73 212
D. |PFrechodné Uty aktiv 576 1 1 534
D | Casoveé rozliseni 576| 1803 1 680 937
Maklady piistich obdobi 443| 1 735 1619 B75
3] Phjry pistich obdob i &7 &1 7]
0.l | Dohadne GEty aktivni 17 41 26 23 2 28N 23 177
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Priloha €. 1/4

Cirex, s.r.o. 06 I il ] 21}{}393‘
PASIVA CELKEM 4035 626 39 T 262 960
A. | VLA STNIKAPTAL 186 m MBI 296788 475 m
Al | Zakladm kapital M 34 34 (e M
Zzkadni kapil T4 i T4 DD 34 DD 34 (60N
AlL | Kapitalowe fondy 3039 185 THY TeaM 173 B3
1] Emisni aZio 0 0 0 0
2| Ostatni kapitdow bndy 278 1 300 1215 131§
1] Ooenowven rozdilyz preceném majethy 3 zawez ks 1763 154 420 TE20E 174 521
ANl | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3 400/ 3 400( & 800 & 00|
1] Zakonnyrezerwi fond 3 4008 3 400} GB00 6 B00
A V.| Hospoda rsky vysledek minulych let 78 740 78 480 24 T8 50 147
1] Nerozdelenyzisk minuych ket T8 T40) T SR 4TI 59 0
2| Meuhrazena zrrata minuheh et ) 0 1] 0
AV. | Visledek hospodaren bezneho Gietni ho obdobs (+4) &7 040 48 913 144742 200 178
B. | CiZ ZDROJE Ha 680 273 470 428661 481 583
B.l [Rezervy [l of 0 0
1] PRezera na danz phjmd 0 0 0 0
4| Ostatn’ mzervy 0 0 0 N
B.Il. | Dlouhodobe Evazky 11 115 4703 7937 4365
B] Jing diouhodobe z3wzky 7 00 | 26 100 1 300
10] Odkozenydanovyzavazek 4 115} 4 1271 2 454
B.IIl. | Kratkodobe zavazky 146 363 209 661 284450 360 423
1] Zawazkyz cbochodnich wihi 136 817] 191 G45 168 144 185 &R
4| Zzwazkyke spok., Clen. druZstya 3 kUlssindkim
sdruZeni . . o 0
5]  £awazkyk zamestnancum 5 B9 B 28 B BAE 3 142
8] Ziwerkyze socisinhozabezpecen azdrawotniho
pojidténd 3381 411§ 4838 5694
T| 5SEt-dsnovezawszhy s dolEoe 1 426 B T11 EO1D o TEH
10| Dohadné GSty pasiwi 58 25 352 ek
11| Jingzavs 0 g B2E00 117 &
B.N.| Bankowni Uvery a vypomoci 38 20 39 114840 116 209
2| Bazne bankow Uwery & (N 13 55 33 054 91 1%
3] Diouhodobe bankowi uvery B3 202 26 01D 16 (D4 25 474
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Priloha €. 1/5

De balans van de onderneming 2010 - 20012

Cirex, s.r.o. 10 M1 M2
AKTIVA CELKEM 430 339 Bs 76| 624 B33
B. DLOUHODOBY MAJETEK 268 D04 284707 X33 4N
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 54 057 B0 954 1464
1] Softwars ki 152 1447
Gl Jinydiowh. nehmotny majetek 47 15 24
T]  Nedokonceny diouh. nehmotny majetek B4 B89 B0 TG4 1]
B.l. | louhodoby hmotny majetek 213 049 213 736 232 X2
Pozemky B{5 R 505
2| Stavby 184 280 181734 172 488
1| Samostané moviE veci a soubony mov. weo 24 532 24 622 11 841
8] Jiny diouhodoby hmotny majetek 2 998 7153 2290
7| Nedokontemy diouh. hmotny majetek 1424 45 21 189
2] Ocefowc rozdil k nabyvEmu majetku 0 4047 1768
Bl | louhodoby financni majetek 0 0 0
1] Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0
4| Pujcky podnikum v skhupine 1] i 1]
B Jinydlouhodoby inancni majetek 4] ] a
C. |OBEZNA AKTIVA 1818653 310291 390 671
C.lL |Zasocby 13819 17 43 21 142
Materizl 13728 T 451 21010
2| Nedokontena wwioba a pokotovany 0 1] 0
3] Vyrobky ] ] ]
5] Zboa o3 42 132
C.l. | Dlouhodobe pohledavky 110 ohd Ll
1| Pohledivieyz obchodnibo stk 0 124 0
2| Pohledaviy ke spolecm kum 3 sdruzen i i i
5| Jine pohledaviy 110 154 13
8] OdleZens dafova pohledivia ] 170 F 51
C.II. | Kratkodobé pohledavky 100 455 281425 Jo8 280
1] Pohledivikyz obchodnich vztahi 71658 TEETDl 102 312
2| Pohledavky— ovadsilic a ndic osoba 0 179581 238 574
8| Stat-danove pohledavky 4 3166 0
7| Osttn poskytnue zalohy T8 BT 274
9| Jine pohledsvky 3 GBF TEE RS
C.I. | Krathodoby fina ncni majetek 87 708 759 = B3
1] Penize 125 313 304
2] Uty v bankdch 87 582 445 278
. Prechodne ucty aktiv 23 13 T8 456
Dl | Casové rodiseni 672 708 496
1] Nakiady pnstch obdob ER 47E 152
3| Piijmy ph Stich obdobi 22 232 144
D1l | Doha dne ucty aktivni 19273 28 862 28 611
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Priloha ¢. 1/6

Cirex, s.ro. D 11 pa |3 s
FA 5IVA CELKEM 450539 605 TE6 624 Bod
A. | VLA STHI KAPTAL 141277 166828 267 297
Al. |Zaklzdni kapital 24000 14000 24000
Zakzdn kapitzl 14000 34000 24000
All. | Kapitalove fondy T 315 7540 B
1] Emism azio 0 0 i
2] Cstn kapitilow bndy 4 154 4157 4 775
1] Ocenowed rozdilyz precenénl majetu a z3vazki 1 EF 1763 1 7R3
A Il | Rezerwmi fondy a ostatni fondy ze zisku 7 000 7300 7 G0
1] Zakonnyrezerwi fond 7000 7300 7 600
A V.| Hospodarsky vysledek minubych ket 167] 17618 109 444
1 Har{-r-:élarj,rz isk minutych let 167] 17618 105 444
2| WNeuhrazena ztrats minuhech ket 0 0 [
AN. | Visledek hospodarent bezneho Gietniho obdobi (+/-) a2 191 oo 190 {08 315
B. CI7 ZDROJE 308 476 439 639 a7 181
Bl |Rezervy ol 0 il
1] Rezera na danz phjmi 0 0 0
4] Cstatn rezervy 0 0 i
B, | Diouhodobe Zazky 164 o 20 566
&{ Jinediouhodobs zavazky i 0 patfiici
10 Odlozenydanowzawzek 454 i] 0
B.lIL | Kratkodobe mvazky 259 149 390 33 34 3
1]  Zawazkyz obchodnich vztahis 1258500 285201 721 038
4] Zawzkykespolel, den. dnZstv a k uCastnikim
sdruzend 0 ] 0
5] Zawzkykzamésmanclim % 527 ooy 13 200
8] Zawzkyze sooslnhozabezpecen azdrawtrsho
pojEEN 549 5708 @615
7| 5tst-danovezswszrkys doscs 15308 1585 17 ETH
10 Dohadne Gty pasivi 17 325 15708 27 005
11] Jingzawzhy 24 T35 25846 24 TG
B.I¥.| Bankowni uvé ry a vypomaoci 48 863 89328 15 2
2] Dlouhodobe bankows uveny 45 2R 39 328 15 72
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De resultatenrekening van de onderneming 2002 - 2004

Priloha €. 2/1

Polotka er.| 2002 2003 2004

l. | Ty za prodej zhodi 01 (1] 255 1045
A | Nakady wnalofens na prodans zhod 02 (1] 127 452
+ | 0BCHODNI MARSE (.01 - 02) 03 0 172 593

0. |vykony (7. 05 + 06 + 07) 041 201654 389 541 467 W5
1. | Trébyza prodej Masmich wrobki a sdeb 03| 201854 385541 45725

2 | Zména staw zisob dasni wroby il 0 0 0

3. | Akfivace o7 0 0 ]

B. [ vkonowd spotieba (7. 09 + 10} 08 | 426 208] 252653 256 580
1. | Spotieba matkridiy 3 energie D grEzl 1smTEil tesens

2 | Shdby 1w 48 778]  szats| 111 ms

+ | PRIDA NA HODNOTA [f. 03 + 04 - 08) 1 75358 137 060) M1 18

C. | Osobni naklady (.13 aZ 16) 12 53074 82063 113716
1.| Mzdowé naklady 13 3za408] eEom| B4 08

3. | Nakiady na socisind zsberpadenl 3 zdrawo il pojisténd 15 1283 2370 ZEE

4. | Socidini nakady 16 34 348 345

D. | Dané 2 poplatoy 17 23| 153 138
E | Odpisydl. nehmot. 3 hmotneho majetou 13 3 024 1 444 153
ll. | Triby z prode e dl. majetku 2 materalu (. 20+ 2} 13 253 M 152
1. | TRy z prodeje dicuhodobeho maithy 20 0 (1] 0

2 | Trzbyz prodeie materish 1 0 4] 0

F. | Zistathova cena prod. dlm ajetku a materialu 2z 33 0 0
1. | Zlstathowd cena prodang ho dicuhodobeho majetu 22 22 (1] 0

2 | Prodanmy materis] 24 (1] (1] 4 278

Z. | Zména staw rezerv a opm wiych polodek v provoznd oblasti 23 X 1617 0
.| Dstatnd provozn weo sy il 1 463 1628 2621
H. | Ostatni provozni ndlady 7 1] 1] 2381
* | PROVOZHNI V¥ 5LEDEK HOSPODA RENI 30 73883 3361 721348

| Winosows drokoy 43 214 908 220
M. | Hakizdove oroky 44 108 158 283
.| Dt fnantnd wnosy 45 0 0 1]
0. | Ostatni finanéni ndkady 45 G 121 153
* | FINANENI V¥ 5LEDEK HO 5PODA RENI 49 A5 550 1043
Q. | Daf z pfijm za béZnou &innost (7. 50 + 51) 0| 11018 7537 30688
1.| splamd 5 1018 7527 30688

2 | odloZena 5z 0 (1] 1]

= | V¥ SLEDEK HOSPODARENI ZA BEFNOU CINNOST 53 12744 26699 42704
= | Wysledek hospodateni 73 (éeini obdobi 61 12847 27046 63 481
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 12865 34583 94189
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De resultatenrekening van de onderneming 2005 - 2007

Priloha €. 2/2

Polotha Er.| 2005 2006 2007

l. | TrEbwyza prodej zbodi 01 1 524 4 352 k]
A | Hakadvy wnalofené na prodang zhod oz FRS 2018 ZE16
+ | GBCHODNI MARZE [f. 01 - 02) 03 05 2374 3375
0. | Vijkony (7. 05 + 0§ + 07} 04| s535467) 692389 81238
1.| Tribyza prodsj vasmich wrobkl 2 sideb B2 | 535 487| esoesd mioam:
2 | Zména staww z3sob dasmi wroby O (1] (1] (1]
2. | Akfivace o7 a 1718 18685
B. | Vjkonowa spotie ba [F. 09 + 10} 0B | ps3531] 48687 523889
1.| Spotiebs makridiy 3 energic D3| qssam| mmawre a12m2
2 | Sdby 0 ogyig 1oz 11147
+ | PRIDA NA HODNOTA [F. 03 + 04 - 0B) 11| 282 904 228 146 291224
C. | Osobni naklady (. 13 a 16) 12 | 438 258 166 2507 195 M6
1.| Mzdow naklady 13| 1wozos1| 122148 143 %S
3. | Makadvna socidlni zabezpalent 3 zdravotnd pojiEtént 15 15 474 42 EE 5D 022
4.| Socidini nakady 16 534 1585 1534
D. | Dané a poplaticy 17 47E 262 443
E | Odpisydl. nehmot. 3 hmotneho majetu 18 12388 X2 567 31 045
lll. | Trzby z prode je dl. majetku a materalu [r. 20+ ) 13 481 13140 183
1.| TrEbyz prodeje diouhodo bého majEth 20 108 Bl 1211
2 | Tzbyz prodeie makrisls 21 18 1684 5] 620
F. | Flistathovi cena prod. dim ajethu a materiilu iz 0 428 173
1.| Zistatood cena prodane ho dicuhodobeho majetu 22 (1] 425 172
2| Prodany materidl 4 1] 1] 7
G. | Zména staw rezery 3 op@ wiych polofek v provozni oblasti 25 £ B4E 0  -3000
V.| QsEtni prosoznd Woo Sy 25 3 5RA 43 560 7E32
H. | C=tatni prowvoznd naklady = (1] 4348 6071
* | PROVOZNI V¥ SLEDEK HOSPODA RENI 30 152425 79168 T10%
¥ | Vinosowe inokoy 43 1 044 278 130
M. | Nakizdows droky 44 458 3158 2874
#1.| C=ttnd fnanini wWnooy 45 1 550 244 (1]
. | Ostatni finantni nikdady 48 1310 612 454
* | FINANENI V¥ 5LEDEK HOSPODA RENI 43 8 3248 -2958
Q. | Dan z prijmi za béZnou & innost (7. 50+ 51} 50| 440820 8718 13185
1.| splamd 5 42 17 2043 130%
2 | odloZens 52 1 475 331 &7
= | V¥ SLEDEK HOSPODARENI Z& BEZNOU CINNOST 33 | 109161 67203 48512
== | Vysledek hospodareni za Uéeini obdobi &1 109 400] &7 040 48 313
Vyskedek hospodateni pred zdanénim 62 | 453 48] 58 038
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De resultatenrekening van de onderneming 2008 - 2010

Priloha ¢. 2/3

Polotka &r.| 2008 2009 210

. | Trébyza prodej zhodi 01 Z 340 1420 1304
A | Makady whaloZené na prodang zbod 02 2B 2TEZ 2541
+ | 0BCHODNI MARZE (r.01-02) [i%) 2738 658 563
I, | Vykony [t. 05 + 06 + 07) 04| 553 404 944 288] 1032383
1.| Trébyzs prodej asmich wirobki 2 Sufeb 05| sromie| sas 493 1021389
2 | Zména staws zasob Washi wroby 05 (1] (1] (1]
3. | Akfivace or 1 E2g E72E 102m
B. | Whonowa spotieba (.08 + 10) 08| 3gg 539l s25 0800 618739
1.| Epotieba materizlu 3 energie 92| sana4mn| =004 sazeRo
2 | Shdby 10 y2g085] 124841 100079
+ | PRID& NA HODNOTA [f. 03 + 04 - 08) 11| 297 601 319887 384 M7
C. | Osobni naklady . 13 aZ 16) 12| 201 414) 211 965 264 553
1. | Mzdowe nékdady 13| 148 420] 155 108 171 488
3. | Makady na socidind zabezpelend 3 zdrawo il pojistEn 15 £1021 53555 £S 1%
4. | Socidini nakdady 15 15371 2104 1859
D. | Dané 5 poplatoy 17 203 187 305
E | Odpisydl. nehmot. 3 hmotneho majetu 18 31458 Z I Zi4m
. | Triby z prode je dl. majethu a materalu (F. 20+ M) 19 & 959 1982 3 404
1. | T byz prodeje diouhodo bého maEth 20 B 8ot 1584 1185
2 | Trebyz prodeie materish &1 Pl g 14
F. | Zistathova cena prod. dlm ajethu a materialu 2 3 835 211 1513
1.| Zhstathowd cena prodane ho diouhodobeho majethy 23 2514 508 1512
2 | Prodamy materisl 24 i 3 0
G. | Zména staws rererv 3 opm wijch polodek v provozni oblasti 25 -2 0] 45028
.| Ostatni provozni woosy il 8 500 5818 7 485
H. | Tetatnd provoznd naklady 27 0 25 G602 45 232
* | PROVOZMI V¥ SLEDEK HOSPODA RENI 30| 102367 82508 129081
X | Vynosove troboy 43 g1 118 726
M. | Nikadowe troloy 44 2 753 1680 2580
#1.| Tetatnl inandni woooy 45 (1] 1550
O | Detatnd inandnd naklady 45 122 &1 1210
* | FINANC NI V¥ SLEDEK HOSPODA RENI 49 99 185 140 857 -2 595
G | Dan z prijmi za bEZnou & innost (f. 50 + 51) 0 1972 23 287 34755
1.| splaina 51 20668 24 287 35 28
2 | edloZend ¥ -B4E B8 -1585
= | V¥ 5LEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53| 144743 200 17H[ s2E
== | Vysledek hospodateni 23 Oéeini obdobi 61| 144747 92419| 48913
Vysledek hospodateni pred zdanénim 62 | 164 463 124486 6B 038
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Priloha €. 2/4

De resultatenrekening van de onderneming 2011 - 2012

Polotka FAET 2012

l. | Trzbyza prodej zboi 01 3 B4 1514
A | Nakady wnaloZens na prodané zbod 0z 3123 3 145
+ | OBCHODNI MARZE (r. 01 -02) 03 718 1302 634
0. |vykony [F. 05 + 0 + 07) 041 4436 044] 1299 549
.| Tribyza prodei Wasmich wrobki a slufsb 05 | 1125 292 [
2 | Zména stzw z3sob visstni wroby il 0 0
3, | Akfivace or 5752 1230 549
B. | vkonow spotfeba (t. 09+ 10) 08 | 7433800 896 00y
1.| Spotreba materislu a ensngie e B
2 | Shdby W 11815z 407 208
+ | PRIDA NA HODNOTA (F. 03+ 04 - 08) 11| 383382 407 294
C. | Osobni naklady (. 13 aZ 16) 12 | 246 196 257 117
1. | Mzdowe naklady 12 ] 182124 192 85
3. | MiKsdy na socidini zsber pedeni 3 adravomi pojiSEn 15 £ 155 B T3
4. | Socidini nakiady 15 1 Bag £ 574
D. | Dané a poplatioy 17 z74| 283
E | Odpisydl. nehmot. 3 hmomeho majethy 18 23 0585 21 551
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu (r. 20+ 21) 13 2 396 717]
1. | TRbyz prodeje diouhodobeho majetas 20 23 085 71t
2 | TrE by z prodeje materidly Z1 59 i
F. | Zistatkova cena prod. dl.majethu a materialu 2 53 7
1. | Zistateows cena prodaneho diouhodobeho majethu 23 53] 22
2 | Prodany matrisl 24 0 0
G. | Zména staw rezerv a opravnych polozek v provozm oblast 25 -19 0
W.| Ostatni provozni wWoosy 25 9 062 5 187
H. | Ostatni provozni nakiady 27 5 06 534
* | PROVOZNI VY SLEDEK HOSPODA RENI 30| 125273 135 581
¥ | Vynosove drokoy 43 1 766 BES
M. | Nakiadowe uroky 44 4 325 652
#.| Ostatni inantni wnosy 45 17] 101
C. | Ostatni finantni nakiady 45 188 121
= | FINANCHI VY SLEDEK HO SPODARENI 49 4 833 387
@. | Dan z prijmu za béZnou cinnost (r. 30+ 31) 0 24 250 27 663
1.| splamna 51 25088 27 734
2 | adloZens 5z -EaF B
= | V¥ SLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 33 99 190 108 345
== | Vysledek hospodateni za Uéetni obdobi 61 99130 108 345
Vysledek hospodateni pred zdanénim 62 | 423440 135 964
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