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1 Inleiding 

Financiële analyse, als één van de belangrijkste deel van de ondernemings- en financiële 

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 financiële beslissingen door middel van de basis financiële staten: de balans, de 

resultatenrekening en het kasstroomoverzicht. De financiële 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 financiële situatie. 

Voor financiële besturing is een goede kennis van de financiële situatie (vermogen en 

financiële positie) van een onderneming belangrijk, d.w.z. de rentabiliteit, liquiditeit, 

financiële draagkracht en financiële 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 financiële gezondheid en situatie van Cirex, s.r.o. 

onderneming te beoordelen en advies te geven voor een voorziening, die tot verbetering 

verbeteren van de financiële situatie van de onderneming zou kunnen leiden. De Cirex, s.r.o. 

werd gekozen, omdat het is een grote Nederlandse bedrijf in de Noord Moraviën en het is 

mogelijk van de managers van deze onderneming verschillende financiële informatie te 

krijgen. Voor de beoordeling van de financiële situatie worden instrumenten van de financiële 

analyse met richten op rentabiliteit en piramidaal decompositie van een geselecteerde 

rentabiliteit index gebruikt. Financiële 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 financiële analyse uitgewerkt. Er worden fundamentele begrippen van 

de werkwijze en principes van de financiële analyse uitgelegd d.w.z. dit hoofdstuk zal een 

zekere beknopte instructie voor financiële 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. 
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In het praktische deel worden concreet fundamentele begrippen en werkwijzen van de 

financiële analyse op Cirex, s.r.o. toegepast. In de conclusie zal de financiële situatie van de 

onderneming voor de periode 2003-2013 op grond van het resultaat van de analyse worden 

gewaardeerd.  
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2 Beschrijving en kenmerken van de financiële analyse methode 

Dit hoofdstuk zal zich met de theorie van de financiële analyse bezighouden. Hier worden 

voorwerp en doel van de financiële analyse, zijn gebruiker en informatiebronnen beschreven. 

Dit hoofdstuk gaat uit van de publicaties van Ooghe (2006), Valach (1999), Grünwald, 

Holečková (2007), Kislingerová, Hnilica (2008), Brealey, Meyers (2007) en Dluhošová 

(2008). 

2.1. Onderwerp en doel van de financiële analyse 

De financiële 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 

financiële 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 financiële politiek nodig is. 

Het doel van de analyse is het, zo mogelijk, complex opwaarderen van de financiële en 

vermogenssituatie van de onderneming. Dat betekent het opvangen van alle elementen, die 

invloed kunnen hebben op de financiële gang van zaken in de onderneming. De grondsteen 

van de financiële 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 financiële situatie van de onderneming te waarderen. Met deze taak 

moet de directeur, of analist goed behandelen.  

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

redenen in informatie over de financiële situatie van de onderneming er geïnteresseerd, Deze 

subjecten kunnen in de twee groepen worden verdeeld. Deze groepen zijn volgens die uit 

komen verdelen, namelijk: 

 externe gebruikers, 
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 interne gebruikers. 

Externe gebruikers zijn afnemers van een zogenaamde externe financiële analyse, die 

op de waardering en de interpretatie van de publieke financiële staten is gebaseerd. Met 

behulp van de externe analyse beoordelen die gebruikers de geloofwaardigheid (of 

betrouwbaarheid van de financiële kant). Een analyse van de financiële staten behoort tot de 

basis voor financiële analyse. Tot externe gebruikers behoren: 

 De Investeerders (ook eigenaars en aandeelhouders van de onderneming) zijn de 

bronnen van het vermogen van de onderneming. Zij zijn in de financiële informatie 

geïnteresseerd, want zij beslissen over de toekomstige geldbelegging en vooral volgt 

zij risicograad en rentabiliteit van hun vermogen. Zij gebruiken ook de financiële 

informatie als een controle van de managers van de onderneming. 

 De Banken en andere schuldeisers vragen om zo veel mogelijk informatie over de 

financiële situatie van de potentiële schuldenaar om goed te beslissen of krediet te 

geven, op welke hoogte en onder welke voorwaarden. 

 De Afnemers zijn bij een langdurige handelsrelatie vooral in de financiële situatie 

van hun leverancier geïnteresseerd, 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. 

 De Leveranciers zijn in de vraag of bekwaamheid van de onderneming zijn 

verplichtingen na te komen geïnteresseerd. In een langdurige handelsrelatie gaat over 

de langdurige stabiliteit van de afnemers, om afzet van de productie van de 

leveranciers te verzekeren 

 De Staat volgt de financiële informatie van verschillende redenen. Bijvoorbeeld 

statistische redenen, voor controle van de belastingplicht en voor controle van de 

onderneming met de staatdeelneming, etc. 

 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 financiële analyse wordt door de ondernemingsafdelingen en ook door 

aangewezen of competente personen gedaan als controlerend accountant, ratingbureaus, e.d. 
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Het ondernemingsmanagement heeft een breder spectrum van financiële informatie. 

Tot de interne gebruikers van de analyse behoren: 

 Managers gebruiken informatie vooral voor de langdurige operatieve en strategische 

financiële besturing. Deze informatie biedt terugkoppeling over gevolgen die 

beslissing van de manager hebben gehad.  

 Werknemers zijn in prosperiteit van de onderneming geïnteresseerd omdat zij hun 

baan willen behouden, en daarmee ook regelmatige inkomsten. 

 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 financiële analyse 

Bronnen voor de financiële analyse zijn vooral: 

 Financiële staten waaronder staten van de financiële en bedrijfsinterne boekhouding 

worden gerangschikt. De staten van de financiële 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. 

 Financiële informatie is inclusief de boekhoudingstaten, jaarberichten, 

bedrijfsinterne informatie en berichten over de ontwikkeling van de koers. 

 Kwantificeerbaar niet financieel informatie is inclusief de bedrijfsstatistiek van de 

productie, afzet, werkgelegenheid, interne richtlijnen etc. 

 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 financiële analyse 

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

vergelijking. Vergelijking kan worden uitgevoerd: 

 volgens de norm, 

 in de ruimte, 

 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 financiële 

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 financiële 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 financiële analyse 

De methodes van de financiële 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 financiële 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 financiële analyse methodes 

 
Bron: Dluhošová (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 financiële overzichten in 

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

   
  

   
, (2.1) 

Methodes van de financiële 
analysen 

Deterministische methodes 

Horizontale analyse 

Verticale analyse 

Ratio-analyse 

Analyse van het ratio stelsel 

Gevoeligheid analyse 

Mathematisch-statistiek 
methodes 

Regressie-analyse 

Discriminantanalyse 

Variantanalyse 

Statistische toets 
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waarin Ai het aandeel aan het geheel is in tijd i, Xi is de waarde van de deelindex en ΣXi 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: 

             , (2.2) 

waarin       de absolute verandering van de index is,    is de waarde van de deelindex in het 

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

      
       

    
, (2.3) 

waarin       de relatieve verandering van de index is,    is de waarde van de deelindex in het 

jaar i,      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 financiële analyse. Deze 

analyse gaat uit van de financiële overzichten zoals de balans, de resultatenrekening en het 

kasstroomoverzicht. Deze financiële 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 financiële 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 financiële 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 
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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 afhangen, 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: 

    
    

 
    , (2.4) 

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

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

    
               

 
    , (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: 

    
   

  
    , (2.6) 

waarin EV het eigen vermogen is. 

Return on capital employed waardeert rentabiliteit van het langdurige investeren 

ongeacht van welke bronnen geïnvesteerde kapitaal komt. Het is gewenst dat deze index in de 

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

betekent. Deze index kan worden uitgerekend als: 

http://nl.wikipedia.org/wiki/Onderscheidingscriterium
http://nl.wikipedia.org/wiki/Bedrijf
http://nl.wikipedia.org/wiki/Rente
http://nl.wikipedia.org/wiki/Belasting_(fiscaal)
http://nl.wikipedia.org/wiki/Onderscheidingscriterium
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    , (2.7) 

waarin CE 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: 

    
    

 
    , (2.8) 

of 

    
   

 
    , (2.9) 

waarin O de omzet is. 

2.5.3.2. Indexen van de activiteit 

Indexen van de activiteit of efficiëntie 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: 

                         
 

 
    . (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: 

                           
        

 
    . (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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    . (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: 

                          
          

 
    . (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: 

          
 

 
    , (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 één munteenheid van het vermogen vallen. Deze wordt met de volgende 

formule berekend: 

              
                 

                    
, (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: 

            
                           

                    
, (2.16) 

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: 

           
                          

                    
, (2.17) 

De groei van de index van het quotiënt 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: 

                                                 
          

               
, (2.18) 

Quotiënt 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: 

                                               
         

                
, (2.19) 

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: 

    vlottende activa – vlottende passiva. (2.20) 

2.5.3.4. Indexen van de stabiliteit 

Deze indexen zijn geïnteresseerd in de wijze van financiering van de onderneming en 

de financiële 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 financiële stabiliteit 

waarderen, behoort de index van het quotiënt van het eigen vermogen tot activa. Deze 

index karakteriseert de langdurige financiële 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 financiële stabiliteit. Maar een te hoge waarde van de 

http://nl.wikipedia.org/wiki/Vlottende_activa
http://nl.wikipedia.org/wiki/Debiteur
http://nl.wikipedia.org/wiki/Liquide_middelen
http://nl.wikipedia.org/wiki/Passiva
http://nl.wikipedia.org/wiki/Crediteur
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index kan verlaging van de rentabiliteit van de ingevoegde middelen betekenen. Deze index 

kan uitgerekend worden als: 

                                
  

      
, (2.21) 

waarin EV het eigen vermogen is. 

Een andere index van de financiële 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: 

                                  
  

  
, (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 financiële besturing 

is het bereik van de optimale quotiënt 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: 

        
 

  
. (2.23) 

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: 

              
               

 
. (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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. (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: 

                          
           

    
. (2.26) 
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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 IJzergieterij 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 Kopřivnice de nevenvestiging Cirex, s.r.o. 

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.o. 

Rechtsvorm: besloten vennootschap 

Doel van de onderneming: 

 het produceren van grote en kleinere series wasmodelgietwerk in staal 

 het afwerken van de gietwerken 

 ondersteuning aan klanten 

Zetel: Kopřivnice – Vlčovice, Průmyslový 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: 

 motor, 

 versnellingsbak, 

 chassis, 

 cabrioletdaken. 

Bedrijfswagen: 

 motor, 

 versnellingsbak, 
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 automatische deursystemen. 

Truck & Bus: 

 motor, 

 versnellingsbak, 

 versnellingsbak mechanisme. 

Vliegtuigbouw: 

 vrachtbelading, 

 cabine en motor, 

 diverse anderen toepassingen. 

Pharma &Food: 

 klephuizen, 

 afsluiters, 

 pompen. 

Petrochemie: 

 aandrijving, 

 boorsystemen, 

 gasbranders. 

Hydrauliek: 

 aandrijving, 

 filtersystemen, 

 sensoren. 

Machinebouw: 

 transporttechniek, 

 revalidatietechniek, 

 landbouwmachines. 

Getal van de werknemers: 142 

Structuur van de weknemers:  

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

productie werkers 

 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 

 

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

In deze deel van de scriptie zal de financiële situatie van de onderneming Cirex, s.r.o. 

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 

financiële staten van jaar 2002 tot en met 2012, namelijk de balans en de resultatenrekening, 

opgedaan. Financiële staten voor jaar 2013 en 2014 worden nog niet gepubliceerd. Voor de 

berekening de financiële 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 financiële 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 
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De vaste activa is in het geval van deze onderneming samengesteld alleen uit materiële 

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 productiehal veroorzaakt. Deze nieuwe hal heeft een 

grote productie 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 Kopřivnice 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 

 

Bron: eigen verwerking 
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De onderneming Cirex, s.r.o. houdt een stabiele 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 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 

 

Bron: eigen verwerking 

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, financiële schulden en handelsschulden. 

Grafiek 4.6: De ontwikkeling van de schulden 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 financiële schulden en handelsschulden veroorzaakt. De financiële schulden zijn 

gegroeid, want de onderneming heeft een lening van de moederonderneming voor de nieuwe 

machines en nieuwe productiehal 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 financiële 

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 financiële leasing voor 

vernieuwing van de inrichting van de onderneming en financiële 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 financiële 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 

 

Bron: eigen verwerking 
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Grafiek 4.8: Structuur van de vaste activa 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 financiële schulden en handelsschulden veroorzaakt. De financiële schulden zijn 

gegroeid, want de onderneming heeft een lening van de moederonderneming voor nieuwe 

machines en de nieuwe productiehal gekregen. 
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Grafiek 4.12: Structuur van de schulden 

 

Bron: eigen verwerking 

4.3. Ratio analyse 

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

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

ratio geïndexeerd. 

4.3.1. Analyse van de rentabiliteit 

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

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 

 

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 productiehal 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 productiehal 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 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 financiële leasing voor ver-

nieuwing van de inrichting van de onderneming en financiële 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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

4.3.1.4. Return on sales (ROS) 

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 

ontwikkeling van EBIT beïnvloed. 

Grafiek 4.16: Operational Return on Sales 

 

Bron: eigen verwerking 
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Grafiek 4.17: Netto Return on Sales 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

-20,00% 

-10,00% 

0,00% 

10,00% 

20,00% 

30,00% 

40,00% 

50,00% 

2
0

0
2

 

2
0

0
3

 

2
0

0
4

 

2
0

0
5

 

2
0

0
6

 

2
0

0
7

 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

 

Netto Return on Sales (ROS) 

netto ROS 

omlooptijd 

van de 

activa

rotatie van 

de activa

omlooptijd 

van de 

voorraad

rotatie van 

de voorraad

omlooptijd 

van de 

crediteuren

rotatie van 

de 

crediteuren

omlooptijd 

van de 

debiteuren

rotatie van 

de 

debiteuren

(2.10) (2.14) (2.11) (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



39 

 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

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. 
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Grafiek 4.19: Rotatie van de activa 

 

Bron: eigen verwerking 

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.o. werkt in de zware industrie, daarom zal het niveau nooit echt laag zijn. 

Grafiek 4.20: Omlooptijd van de voorraad 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 

 

Bron: eigen verwerking 

4.3.2.5. Omlooptijd van de crediteuren 

Grafiek 4.22: Omlooptijd van de crediteuren 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 financiële leasing en loonkosten. 
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Grafiek 4.24: Omlooptijd van de debiteuren 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 
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De liquiditeit is de waardering van de solvabiliteit van de onderneming. De index zegt 
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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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 

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 

 

Bron: eigen verwerking 
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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 geïnvesteerd. 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 financiële 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 financiële 

gezondheid niet bedreigd. De onderneming is een onderdeel van de internationale sterke 

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

De financiële analyse behoort tot de ondeelbare onderdelen van de financiële besturing 

van de onderneming. Het stelt een complexe analyse van de financiële analyse van de 

onderneming voor. Dankzij zijn werktuigen kan de financiële analyse de sterke en zwakke 

kanten van de onderneming ontdekken. Het is ook een geschikt werktuig voor managers, die 

met behulp van de financiële analyse juiste beslissingen kunnen doen. Juiste beslissingen 

leiden tot een succesvolle ontwikkeling van de onderneming. 

Het doel van deze scriptie was om de financiële gezondheid en situatie van de 

onderneming Cirex, s.r.o. te beoordelen en advies te geven voor een voorziening, die tot 

verbetering van de financiële situatie van de onderneming zou kunnen leiden. Voor de 

beoordeling van de financiële situatie worden instrumenten van de financiële analyse gericht 

op rentabiliteit gebruikt. Financiële 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 financiële analyse uitgewerkt. Hier zijn fundamentele begrippen van de 

werkwijze en principes van de financiële analyse uitgelegd d.w.z. dit hoofdstuk zal een zekere 

beknopte instructie voor financiële 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 

financiële analyse op Cirex, B.V. toegepast. In de conclusie is financiële 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 financiële analyse in bijna alle gebieden 

van de financiële 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 

Finanční analýza tvoří jednu z nejdůležitějších částí řízení podniku a jeho finančního 

zdraví. Finanční analýza by také měla patřit mezi základní dovednosti finančního manažera. 

Úzce spolupracuje s podnikovým účetnictvím, které poskytuje informace a data pro finanční 

rozhodování skrze základní finanční výkazy, kterými jsou rozvaha, výkaz zisku a ztráty a 

přehled o finančních tocích, tzv. cash-flow. Účelem finanční analýzy je analýza trendů a 

vývoje různých oblastí finanční analýzy, odhadu vývoje v budoucnosti, řízení a hodnocení 

finanční situace. 

Pro současnost je důležitá pro finanční rozhodování potřebná znalost finanční situace 

podniku, tzn. finanční stability, likvidity a rentability. Tato znalost finanční situace podniku 

poskytuje cílené informace pro rozhodnutí manažerů. Tato práce shrnuje základní poznatky 

z oblasti finanční analýzy. Dále jsou některé poznatky aplikovány pro zhodnocení finanční 

situace a zdraví podniku Cirex, s.r.o. Dále se doporučují opatření, která by mohla případně 

vést ke zlepšení finanční situace a zdraví podniku. K tomuto je využito nástrojů finanční 

analýzy, se zaměřením 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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Cirex, s.r.o. a doporučení opatření, která by mohla případně vést 

ke zlepšení finanční situace a zdraví podniku. K tomuto je 

využito nástrojů finanční analýzy, se zaměřením na rentabilitu 

podniku. Finanční výkazy jsou analyzovány pomocí vertikální a 

horizontální analýzy a poměrovými ukazateli za období 2002-

2012. 

 Práce se skládá ze tří na sebe navazujících kapitol. V první 

kapitole je zpracována finanční analýza v teoretické rovině. Tato 

kapitola je věnována základním pojmům, postupům a 

principům, které finanční analýza využívá a tvoří jakýsi stručný 

návod na finanční posouzení firmy. 

 Druhá kapitola se zabývá popisem společnosti nejen z pohledu 

organizačního, ale také z pohledu vývoje a předmětu podnikání. 

 Ve třetí kapitole jsou konkrétně aplikovány základní metody a 

postupy finanční analýzy na společnost Cirex, s.r.o. na jejichž 

základě je zhodnocena finanční situace podniku za sledované 

období, tj. 2002-2012. V závěru kapitoly je provedeno krátké 

zhodnocení situace podniku na základě zjištěných skutečností. 
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