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ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΕΙΑ

H ΙΛΥΔΑ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1992 ως αμιγής εταιρεία ανάπτυξης λογισμικού από τον κύριο Βασίλειο Ανυφαντάκη και την κυρία Μαρία Παπαδοκωστάκη. Αμέσως μετά την ίδρυσή της ξεκίνησε να δραστηριοποιείται στο χώρο παραγωγής λογισμικού με την ανάπτυξη ενός κορμού προγραμμάτων για την κάλυψη των συνηθισμένων μηχανογραφικών αναγκών εμπορικών επιχειρήσεων, καθώς και παραγωγικών μονάδων. Για τη λειτουργίας της αυτή μάλιστα διαθέτει πιστοποίηση συστήματος Διασφάλισης Ποιότητας ΕΝ ΙSO9001:2000.
Αξιοσημείωτο είναι ότι με βάση την απόφαση του Γενικού Επιτελείου Εθνικής Άμυνας (ΥΣΠ/ΤΜ. ΑΣΦ. ΑΝΤΙΠΛ/ΡΙΩΝ) έχει εξουσιοδοτηθεί για τον χειρισμό διαβαθμισμένου υλικού επιπέδου ΑΠΟΡΡΗΤΟ-ΝΑΤΟ SECRET. Με την εν λόγω διαβάθμιση η Εταιρεία μπορεί να αναλαμβάνει έργα ανάπτυξης και εγκατάστασης λογισμικού για τις ανάγκες του Ελληνικού Στρατού. Έχει επίσης καταχωρηθεί στο επίσημο Μητρώο Κατασκευαστών Αμυντικού Υλικού που έχει δομηθεί από την Γενική Διεύθυνση Αμυντικής Βιομηχανίας Έρευνας και Τεχνολογίας (ΓΔΑΒΕΤ) του Υπουργείου Εθνικής Άμυνας. 
Οι βασικοί τομείς της επιχειρηματικής δραστηριότητας της Εταιρείας χωρίζονται στις εξής κύριες κατηγορίες :

α) Ανάπτυξη και υποστήριξη ERP συστημάτων

β) Ανάπτυξη λογισμικού για κάθετες εξειδικευμένες αγορές

γ) Ανάπτυξη εξειδικευμένου λογισμικού κατά παραγγελία

δ) Διάθεση ολοκληρωμένων πληροφορικών συστημάτων

Οι ανάγκες της αγοράς εξετάζονται συνεχώς από τα έμπειρα στελέχη της εταιρίας με σκοπό την ανάπτυξη προσοδοφόρων projects. Σημαντικό ρόλο δε σε αυτό παίζει το feedback των ήδη εγκατεστημένων προϊόντων στους υπάρχοντες πελάτες.

Ο Κύκλος Ανάπτυξης Προϊόντος Λογισμικού διακρίνεται στο στάδιο της εκτίμησης και αξιολόγησης μέχρι την λήψη απόφασης για την υλοποίηση ή όχι κάποιου προϊόντος. Αφού ληφθεί η απόφαση για την υλοποίηση, ακολουθεί η ανάπτυξη του προϊόντος που τελειώνει με την προώθηση του έτοιμου προϊόντος στην αγορά. Βεβαίως μια σημαντική δραστηριότητα μετά την εγκατάσταση (τοποθέτηση) των προϊόντων λογισμικού της Εταιρείας στην αγορά είναι η υποστήριξη και εν γένει αναβάθμισή τους (after sales support).

Μέχρι σήμερα, το σύνολο των έργων ανάπτυξης λογισμικού της ΙΛΥΔΑ, που ξεκίνησαν από το στάδιο της Αρχικής Σύλληψης (conceptual) και επεξεργάστηκαν από το τμήμα R&D της εταιρίας, έφτασαν και στο τελικό στάδιο της Εμπορικής Διάθεσης (commercial). Αυτό δικαιολογείται από το γεγονός ότι τα τυποποιημένα προϊόντα λογισμικού που έχει αναπτύξει η Εταιρεία είναι περιορισμένα σε αριθμό και η χρησιμοποίηση τους από διαφορετικούς κλάδους επιχειρήσεων επιτυγχάνεται μέσω της κατά περίπτωση παραμετροποίησης τους. Τα δε εξειδικευμένα προγράμματα αναπτύσσονται μόνο όταν υπάρχει σχετική σύμβαση ανάθεσης οπότε και η ολοκλήρωση τους είναι κατά κάποιον τρόπο επιβεβλημένη.

Η προώθηση των πωλήσεων γίνεται χωριστά για κάθε ένα από τα παρακάτω υποτμήματα της Διεύθυνσης Πωλήσεων:
α) Μεγάλων Πελατών με Λογισμικό ERP Συστημάτων 

β) Τυποποιημένων προϊόντων (πακέτα) 

γ) Κάθετων Αγορών (Φαρμακεία, Access Control, Retail, κλπ)

δ) Εξειδικευμένων Εφαρμογών (Customised Application Software).
Η ΙΛΥΔΑ Α.Ε. παρουσιάζει μεγάλη διασπορά των πωλήσεων της σε επιχειρήσεις και οργανισμούς όλων των ειδών και μεγεθών. Το σύνολο των ενεργών πελατών της ξεπερνά σήμερα τους 2.940.
Η στρατηγική ανάπτυξης της εταιρείας έχει βασιστεί στην ικανότητά της να αναπτύσσει και να διαθέτει προγράμματα και εφαρμογές λογισμικού τα οποία αφορούν αφενός τυποποιημένα προϊόντα λογισμικού και εφ’ ετέρου εξειδικευμένες αγορές που απαιτούν συνδυασμό διαφορετικών τεχνολογιών πληροφορικής και τηλεπικοινωνιών.

Η ανάπτυξη της Εταιρείας υποστηρίχθηκε σημαντικά από κεφαλαιουχικές επενδύσεις οι οποίες χρηματοδοτήθηκαν τόσο με ίδια κεφάλαια όσο και στα πλαίσια επενδυτικών νόμων. Αποτέλεσμα αυτού είναι Εταιρεία να διαθέτει την ικανή υποδομή τόσο για τη διαχείριση των υψηλών ρυθμών ανάπτυξης της, όσο και για την περαιτέρω μεγέθυνση της. Η ικανότητα της να διατηρεί την υψηλή ανταγωνιστικότητα στα προσφερόμενα προϊόντα και υπηρεσίες της καθώς και να ενσωματώνει ικανοποιητικά και έγκαιρα σε αυτά τις νέες εξελίξεις της τεχνολογίας αλλά και των αναγκών των πελατών της αποτελούν τον καθοριστικό παράγοντα για τη εξασφάλιση των υψηλών ρυθμών ανάπτυξης της Εταιρείας με άμεσες συνέπειες στην ολοκληρωμένη υποστήριξη, σιγουριά και ικανοποίηση των αναγκών των πελατών της.
Τα προϊόντα λογισμικού και οι εφαρμογές της χρήζουν υψηλού βαθμού παραμετροποίησης και προσαρμογής στις εκάστοτε ανάγκες της αγοράς με δυνατότητες κάλυψης των μεταβαλλόμενων αναγκών των πελατών και της συνεχούς εξέλιξης που χαρακτηρίζει τον κλάδο της πληροφορικής.
Αυτές οι δυνατότητες σε συνδυασμό με την συνεχή και δυναμική υποστήριξη, αναβάθμιση και προσαρμογή του λογισμικού της, εξασφαλίζουν το σημαντικό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα που διαθέτει έναντι του ανταγωνισμού.
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΙΛΥΔΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΑΕ
Ι. ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΩΝ

	ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ:
	ΚΑΛΗ

	ΔΟΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ:
	ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ

	ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ:
	ΑΡΙΣΤΗ

	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ:
	ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ

	ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ:
	ΚΑΛΗ

	ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΠΡΟΤΑΣΗ:
	ΑΓΟΡΑ / ΔΙΑΚΡΑΤΗΣΗ*

	ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗ ΠΡΟΤΑΣΗ
	ΕΓΚΡΙΝΕΤΑΙ**

	ΠΟΙΟΤΙΚΗ ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΗ: ΚΑΚΗ, ΜΕΤΡΙΑ, ΚΑΛΗ, ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ, ΑΡΙΣΤΗ

*  Θα πρέπει να αναλυθούν και άλλοι θεμελιώδεις χρηματοοικονομικοί δείκτες για την εταιρία προκειμένου η πρόταση να είναι πιο εμπεριστατωμένη. Ενδεικτικά αναφέρονται οι δείκτες ALPHA, BETA, BVE/MVE, EPS, DPS, P/E, S/P κλπ. Σε κάθε περίπτωση πάντως θα πρέπει να γίνει σωστή διαφοροποίηση κινδύνου στα πλαίσια κατάλληλα δομημένου χαρτοφυλακίου.

** Αν και τα οφέλη της εταιρίας από αυτή κρίνονται μικρά σε σχέση με το κόστος της.


ΙΙ. ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΩΝ

Έπειτα από ενδελεχή ανάλυση των χρηματοοικονομικών αριθμοδεικτών της ΙΛΥΔΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΑΕ (εταιρία) για τις χρήσεις 2005 και 2006) και διαστρωματική σύγκριση αυτών με ανταγωνίστριες εταιρίες του κλάδου λογισμικού, οι μετοχές των οποίων διαπραγματεύονται στην δευτερογενή αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών προέκυψαν τα ακόλουθα:

Α. Η Βραχυχρόνια Ρευστότητα της εταιρείας χαρακτηρίζεται ως ΚΑΛΗ
Κατά τη διάρκεια των χρήσεων 2005-2006 η εταιρία χρησιμοποίησε το σύνολο σχεδόν των λειτουργικών ταμειακών εισροών της για την αγορά μεγάλης αξίας παγίων περιουσιακών στοιχείων. Ενδεικτικό ως προς αυτό είναι ότι η αξία των ενσώματων ακινητοποιήσεων της τριπλασιάστηκε από το 2004 (1,242,813.52€) έως το 2006 (4,609,087.69€).

Η έντονη αυτή επενδυτική δραστηριότητα επιδείνωσε τους δείκτες βραχυχρόνιας ρευστότητας της εταιρίας (ιδιαίτερα της ταμειακής ρευστότητας) σε επίπεδα πολύ χαμηλότερα του κλάδου της. Ωστόσο, είναι τέτοια η λειτουργική αποτελεσματικότητα της εταιρίας (όπως θα δούμε παρακάτω) που της επιτρέπει να λειτουργεί χωρίς προβλήματα με επίπεδα δεικτών βραχυχρόνιας ρευστότητας σημαντικά χαμηλότερα από τα αντίστοιχα του κλάδου.

Ενδεικτικός είναι ο δείκτης του Αμυντικού Διαστήματος για την εταιρία που δείχνει ότι παρόλο που μειώθηκε η ρευστότητά της, αντέχει με τα υπάρχοντα κυκλοφοριακά στοιχεία του ενεργητικού της (χωρίς να αναγκαστεί να δανειστεί)  να καλύψει τα λειτουργικά έξοδα περιόδου 402 ημερών ενώ ο κλάδος μπορεί να το πετύχει αυτό μόνο για 351 μέρες, παρόλο που κατά τα άλλα παρουσιάζει υψηλότερους δείκτες βραχυπρόθεσμης ρευστότητας.

Συμπερασματικά, αν και η εταιρία εμφανίζει χαμηλούς δείκτες βραχυχρόνιας ρευστότητας σε σχέση με τον κλάδο, δεν αντιμετωπίζει προβλήματα βραχυπρόθεσμης ρευστότητας και η ταμειακή της κατάσταση χαρακτηρίζεται ως ΚΑΛΗ.

Β. Η Δομή Κεφαλαίων της εταιρίας (Μακροχρόνια Ρευστότητα) χαρακτηρίζεται ως ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ

Όλοι οι δείκτες ανάλυσης της χρηματοοικονομικής μόχλευσης της εταιρίας εμφανίζονται σε πλεονεκτικά επίπεδα έναντι του κλάδου της. Η σύνθεση των κεφαλαίων της εταιρίας τόσο ως προς την πηγή (Ξένα και Ίδια) όσο και ως προς την διάρκεια (Μακροπρόθεσμα και Βραχυπρόθεσμα) δείχνουν ότι η εταιρία υπερτερεί του κλάδου της.

Η εταιρία δραστηριοποιείται σε έναν κλάδο που δεν είναι εντάσεως κεφαλαίου, όπως φαίνεται ξεκάθαρα από τον κατά γενική παρατήρηση πολύ χαμηλό δείκτη του πλεονεκτήματος της χρηματοοικονομικής μόχλευσης (μέσος κλαδικός: μόλις 1%). Συνεπώς, ορθά η εταιρία κρατάει σε πολύ χαμηλά επίπεδα (χαμηλότερα και από τον κλάδο) την χρηματοοικονομική της μόχλευση δανειζόμενη κατά βάση βραχυπρόθεσμα πολύ μικρά αναλογικά με το μέγεθός της κεφάλαια.

Αποτέλεσμα της συντηρητικής της αυτής πολιτικής σε σχέση με τον δανεισμό κεφαλαίων είναι η εταιρία να έχει πολύ μικρά χρηματοοικονομικά έξοδα, τόσο μικρά (μόλις 11,569€ το 2006) που ο δείκτης κάλυψης των τόκων μέσων κερδών και η εξέλιξή του καθίσταται αμελητέος.

Συμπερασματικά, δεν συντρέχουν λόγοι που θα μπορούσαμε να αποφανθούμε ότι η εταιρία αντιμετωπίζει κινδύνους Μακροπρόθεσμης Ρευστότητας. Η Δομή Κεφαλαίων της χαρακτηρίζεται ως ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ.

Γ. Η Αποτελεσματικότητα της εταιρίας χαρακτηρίζεται ως ΑΡΙΣΤΗ

Η εταιρία παρουσιάζει παραδειγματική σε σχέση με τον κλάδο που δραστηριοποιείται Λειτουργική και Εμπορική Αποτελεσματικότητα. Αξιοσημείωτο είναι ότι ο Εμπορικός Κύκλος της είναι αρνητικός (2006: -44 μέρες) και μάλιστα με τάσεις περαιτέρω βελτίωσης (μειώθηκε κι άλλο από το -21 μέρες το 2005), ενώ ο αντίστοιχος του κλάδου της φτάνει τις 186 μέρες.

Αυτό οφείλεται στην πολύ καλή λειτουργία των πωλήσεων της εταιρίας (Περίοδος Πώλησης Αποθεμάτων μόλις 36 μέρες για το 2006 ενώ ο αντίστοιχος του κλάδου 166 μέρες) και στην εκπληκτική Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Προμηθευτών της (2006: 1.1242 έναντι κλαδικής 2.4648). Αυτό σημαίνει ότι η Περίοδος Πληρωμής των Υποχρεώσεων της εταιρίας που σχετίζονται με τις Πωλήσεις το 2006 έφτασε τις 325 μέρες, ενώ για τον κλάδο ήταν μόλις 176 μέρες.

Με απλά λόγια, η εταιρία χρησιμοποιεί αποτελεσματικότατα τα κεφάλαια των Προμηθευτών της (για διπλό περίπου χρόνο από ότι οι ανταγωνιστές της) για την χρηματοδότηση των αποθεμάτων της, τα οποία στη συνέχεια τα πουλάει 4.5 φορές γρηγορότερα από τις ανταγωνίστριες εταιρίες (όπως προκύπτει από την Περίοδο Πώλησης των Αποθεμάτων της), ενώ εισπράττει της απαιτήσεις από τους πελάτες της σχεδόν εξίσου γρήγορα με τον κλάδο της (2006: Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων: εταιρία: 244 μέρες, κλάδος: 240 μέρες).

Συμπερασματικά, η Λειτουργική και Εμπορική Αποτελεσματικότητα τις εταιρίας κρίνεται παραδειγματική σε σχέση με τον κλάδο της και χαρακτηρίζεται ως ΑΡΙΣΤΗ.
Δ. Η Αποδοτικότητα της εταιρίας χαρακτηρίζεται ως ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ.

Η εταιρία παρουσιάζει συστηματικά της καλύτερες αποδόσεις στον κλάδο της. Πολύ επιγραμματικά αυτό το πετυχαίνει εξαιτίας των σημαντικών ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων της όσον αφορά το Περιθώριο Καθαρού Κέρδους της και την εξαίρετη Λειτουργική και Εμπορική Αποτελεσματικότητά της. Παρόλα αυτά κατά τη διάρκεια των χρήσεων 2005 και 2006 παρατηρήθηκε μια μικρή τάση μείωσης στους δείκτες αποδοτικότητάς της που αξίζει να αναλυθεί περαιτέρω.

Η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΙΚ) της εταιρίας μειώθηκε από 13.08% το 2005 (κλάδος: 7.16%) σε 11.99% το 2006 (κλάδος: 7.17%). Από την Πολλαπλή Ανάλυση της ΑΙΚ φαίνεται ότι αυτό είναι συνέπεια της ταυτόχρονης μείωσης των δεικτών Αποδοτικότητα Πωλήσεων (2005→2006: 19.20%→18.68%) και Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού (2005→2006: 0.5443→0.5142) (ο δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης έμεινε ουσιαστικά αμετάβλητος).

Η μείωση της Αποδοτικότητας των πωλήσεων είναι συνέπεια του ότι τα Καθαρά Κέρδη μειώνονται με πιο γρήγορο ρυθμό (-5.5% ετησίως) από ότι αυξάνονται οι Πωλήσεις της εταιρίας (+4.23% ετησίως). Το γεγονός αυτό είναι ίσως και το σημαντικότερο σημείο στο οποίο η εταιρία πρέπει να στρέψει την προσοχή της για να μη κινδυνέψει να χάσει τα ανταγωνιστικά της πλεονεκτήματα στον κλάδο.

Ενώ η μείωση των Καθαρών Κερδών της είναι πλεονεκτική έναντι των ανταγωνιστών της (-8% για την ίδια περίοδο) και οφείλεται κατά βάση στην εξαιρετική αποτελεσματικότητά της, θα πρέπει να την ανησυχήσει το γεγονός ότι οι άλλες εταιρίες του κλάδου κερδίζουν έδαφος όσον αφορά τις πωλήσεις (ρυθμός αύξησης πωλήσεων κλάδου την ίδια περίοδο: +13.31%). Για να μην υποστεί λοιπόν περαιτέρω μείωση της αποδοτικότητας των πωλήσεών της στο μέλλον θα πρέπει να κάνει άμεσα σωστές κινήσεις μάρκετινγκ ώστε να διευρύνει το πελατολόγιό της.

Ενδεχομένως η αγορά των νέων καλύτερων κτιριακών εγκαταστάσεων να είναι προς τη σωστή κατεύθυνση ως προς αυτό, ωστόσο θα πρέπει να κάνει και άλλες προωθητικές κινήσεις. Για παράδειγμα ίσως να ήταν στρατηγικό σφάλμα από μέρους της η ταυτόχρονη μείωση των λογαριασμών Έξοδα Λειτουργίας Διάθεσης (κατά 39%) και Έξοδα για Έρευνα και Ανάπτυξη (κατά 12%) το 2006. Στο μέλλον οφείλει να είναι ίσως προσεκτικότερη όσον αφορά τέτοιες ενέργειες προκείμενου να περιφρουρήσει τα στρατηγικά πλεονεκτήματα που φαίνεται να έχει στον κλάδο.

Όσον αφορά την μείωση του δείκτη Κυκλοφοριακή Ταχύτατα Ενεργητικού οφείλεται ξεκάθαρα στην μεγάλη και απότομη αύξηση των παγίων στοιχείων της εταιρίας. Η μεγάλη επένδυση σε Ασώματες Ακινητοποιήσεις, χρηματοδοτούμενη εξολοκλήρου με το σύνολο σχεδόν των λειτουργικών ταμειακών εισροών της εταιρίας για τα έτη 2005 και 2006, ήταν εύλογο να δημιουργήσουν βραχυπρόθεσμα μια επιδείνωση του εν λόγω δείκτη σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα. Ουσιαστικά, ο ρυθμός αύξησης του παρονομαστή (Μ.Ο. Συνόλου Ενεργητικού) υπερέβη σημαντικά τον ρυθμό αύξησης του αριθμητή (Πωλήσεις).

Καθώς όμως θα περνάει ο καιρός και τα οφέλη από την αύξηση των παγίων στοιχείων αρχίσουν να περνάνε στη δραστηριότητα της εταιρίας (μέσω της αύξησης των πωλήσεων, της μείωσης των φορολογητέων κερδών λόγο των αποσβέσεων, της δυνατότητας φθηνού δανεισμού κ.ο.κ.) ο δείκτης αυτός θα επανέλθει και με μεγάλη πιθανότητα θα βελτιωθεί σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα.

Άλλωστε από της επόμενη κιόλας χρονιά των επενδύσεων αυτών, οι υγιέστατες λειτουργικές εισροές της εταιρίας (βελτιωμένες μάλιστα χάρη και στην φορολογική εξοικονόμηση από της αποσβέσεις των παγίων) θα είναι στη διάθεσή της εταιρίας για να προβεί σε νέες στρατηγικές αποφάσεις που καλώς εχόντων των πραγμάτων θα βελτιώσουν τον ρυθμό ανάπτυξης των πωλήσεών της.

Εν κατακλείδι, η παρατηρούμενη μείωση του δείκτη Κυκλοφοριακή Ταχύτατα Ενεργητικού δεν είναι ανησυχητική για την εξέλιξη της ΑΙΚ αφού κατά πάσα πιθανότητα θα είναι μόνο βραχυπρόθεσμη (περισσότερα επιχειρήματα ως προς αυτό θα παρουσιαστούν παρακάτω).

Όσον αφορά τώρα την Αποδοτικότητα του Συνόλου των Κεφαλαίων (ΑΣΚ), τα πράγματα γίνονται ακόμα πιο ενδιαφέροντα.

Και η ΑΣΚ (όπως και η ΑΙΚ) της εταιρίας είναι συστηματικά υψηλότερες των αντίστοιχων κλαδικών δεικτών. Ενδεικτικά, η εταιρία πέτυχε για το 2006 να έχει ΑΣΚ 9.68% ενώ ο αντίστοιχος δείκτης για τον κλάδο ήταν μόλις 6.07% για την ίδια περίοδο. Ωστόσο και η ΑΣΚ (όπως και η ΑΙΚ) της εταιρίας επιδεινώθηκε σε σχέση με τα επίπεδα του 2005 (10.46%) και αυτό είναι άξιο περαιτέρω ανάλυσης.

Σύμφωνα με την κλασική Πολλαπλή Ανάλυση της ΑΣΚ, αυτή μπορεί να γίνει αντιληπτή ως το γινόμενο του δείκτη Αποδοτικότητα Πωλήσεων προ Τόκων και του δείκτη Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού (που αναλύσαμε παραπάνω στην Πολλαπλή Ανάλυση της ΑΙΚ).

Η Αποδοτικότητα Πωλήσεων προ Τόκων της εταιρίας μειώθηκε από 19.22% το 2005 σε 18.82% το 2006. Σε ποσοστιαίους όρους βλέπουμε ότι ενώ η Αποδοτικότητα Πωλήσεων (Καθαρά Κέρδη / Πωλήσεις) μειώθηκε κατά 3% από το 2005 στο 2006, η Αποδοτικότητα Πωλήσεων προ Τόκων {[Καθαρά Κέρδη + Χρηματοοικονομικά Έξοδα x (1 - Πραγματικό Φορολογικό Συντελεστή)] / Πωλήσεις ]} μειώθηκε κατά 2%. Είναι προφανές ότι η Αποδοτικότητα Πωλήσεων προ Τόκων είναι η Αποδοτικότητα Πωλήσεων (Καθαρά Κέρδη / Πωλήσεις) συν τον λόγο Χρηματοοικονομικά Έξοδα x (1 - Πραγματικό Φορολογικό Συντελεστή)] / Πωλήσεις. Δεν είναι λοιπόν δύσκολο να καταλάβει κανείς πως αυτή η διαφορά του 1% στη ποσοστιαία μείωση των δυο δεικτών οφείλεται στο ότι οι πωλήσεις αυξήθηκαν με ρυθμό μικρότερο από το γινόμενο του αριθμητή.

Συγκεκριμένα τα Χρηματοοικονομικά Έξοδα σχεδόν δεκαπλασιάστηκαν (2005→2006: 1,185€→11,569€) ως αποτέλεσμα της επιδείνωσης της Ταμειακής Ρευστότητας (2005→2006: 0.7815→0.3716€) της εταιρίας κατά την περίοδο αυτή λόγο της μεγάλης επένδυσής της σε πάγια και της χρηματοδότησης αυτών με το σύνολο των λειτουργικών εισροών των χρήσεων 2005 και 2006. Από την άλλη ο Πραγματικός Φορολογικός Συντελεστής (Φόροι / Κέρδη προ Φόρων) αυξήθηκε κατά 4.02% (2005→2006: 21.71%→25.73%) κατά βάση λόγο της γενικότερης αύξησης της φορολογίας ακίνητης περιουσίας στην Ελλάδα την περίοδο που εξετάζουμε.

Προκειμένου να γίνει περισσότερο αντιληπτό το πώς η δραστική επενδυτική πολιτική της εταιρίας επηρέασε δυναμικά το όλο σύστημα των δεικτών που εκφράζουν την χρηματοοικονομική της θέση και τις προοπτικές της έναντι του κλάδου, παρουσιάζουμε στο σημείο αυτό μια παραλλαγή της τυπικής Πολλαπλής Ανάλυσης ΑΣΚ.

Σύμφωνα με αυτή, η ΑΣΚ μπορεί να γίνει αντιληπτή ως το γινόμενο του δείκτη Αποδοτικότητα Πωλήσεων προ Τόκων (την μεταβολή του οποίου αναλύσαμε παραπάνω), με τους δείκτες Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων Ενεργητικού και Ποσοστό Παγίων στο Σύνολο του Ενεργητικού.

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων Ενεργητικού (Πωλήσεις / Μ.Ο. Παγίων Ενεργητικού) δείχνει κατά πόσο τα Πάγια περιουσιακά στοιχεία μιας εταιρίας χρησιμοποιούνται αποτελεσματικά για τη δημιουργία πωλήσεων. Το 2005 η εταιρία υπερτερούσε έναντι του κλάδου της ως προς τον δείκτη αυτόν (εταιρία: 1.2808, κλάδος: 1.1750). Ωστόσο, καθώς αναπτύχθηκε η επενδυτική πολιτική της με την αγορά μεγάλης αξίας Παγίων, ο δείκτης επιδεινώθηκε το 2005 και έφτασε στο 0.9524 (μείωση 26%) το 2006, έναντι του αντίστοιχου κλαδικού 1.3440.

Η φαινομενικά αυτή αρνητική εξέλιξη ως προς τον δείκτη Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων Ενεργητικού για την εταιρία είναι απόλυτα φυσιολογική. Είναι προφανές ότι τα νέα πάγια δεν είναι δυνατόν να λειτουργήσουν ακαριαία υπέρ των πωλήσεων. Θα πρέπει να περάσει κάποιος χρόνος για την προσαρμογή τους στην εμπορική δραστηριότητα της εταιρίας (βάψιμο κτηρίων, ταμπέλες, μετακόμιση γραφείων, εγκλιματισμός προσωπικού στη νέα κατάσταση, ενημέρωση και «πώληση» των καινούργιων εγκαταστάσεων στους υπάρχοντες και εν δυνάμει πελάτες / προμηθευτές κλπ).

Εκτός των άλλων η διοίκηση της εταιρίας είναι υποδειγματική ως προς την λειτουργική και εμπορική της αποτελεσματικότητα σε σύγκριση με τους ανταγωνιστές της. Κατά πάσα πιθανότητα λοιπόν σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα θα καταφέρει να φέρει τον δείκτη αυτόν στο επίπεδο του κλάδου ή ακόμα και να τον ξεπεράσει για άλλη μια φορά όπως έκανε και πριν το 2006. Κάτι τέτοιο θα ήταν πολύ καλό για την εξέλιξη της ΑΣΚ. Αν για παράδειγμα κατάφερνε η εταιρία να φτάσει τον δείκτη στο κλαδικό επίπεδο (ceteris paribus) η ΑΣΚ θα εκτοξευόταν σχεδόν στο 13% από το περίπου 9.7% που διαμορφώθηκε το 2006.

Τέλος, όσον αφορά τον δείκτη Ποσοστό Παγίων στο Σύνολο του Ενεργητικού (Μ.Ο. Παγίων Ενεργητικού / Μ.Ο. Συνόλου Ενεργητικού), είναι πασιφανές ότι με την αγορά τόσο μεγάλης αξίας παγίων την περίοδο 2005 - 2006 από την εταιρία, ο δείκτης ενισχύθηκε σημαντικά (ποσοστιαία αύξηση 27%) από το 42.50% το 2005 (κλάδος: 46.30%) στο 53.98% (κλάδος: 43.60%).

Αν η εταιρία συνεχίσει να επενδύει σε Πάγια ο δείκτης αυτός θα αυξηθεί και άλλο ωφελώντας εν μέρει την ΑΣΚ. Κάτι τέτοιο όμως ενδεχομένως να μην ήταν φρόνιμο την παρούσα στιγμή για την εταιρία. Πρόσθετη αύξηση των παγίων θα μεγάλωνε τις πιθανότητες η εταιρία να παρουσιάσει προβλήματα ρευστότητας, με κίνδυνο να αρχίσει τελικά να χάνει τα στρατηγικά πλεονεκτήματά της στον κλάδο λόγο υπερεπένδυσης σε πάγια στοιχεία.

Δεδομένου ότι έκανε ήδη μια πολύ απότομη αύξηση των παγίων της, κατά πάσα πιθανότητα η εταιρία δεν θα επενδύσει σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα σε νέα σημαντικά πάγια αλλά θα δώσει έμφαση στις ανάπτυξη των πωλήσεων της όπου και αντιμετωπίζει πρόβλημα. Έτσι ο δείκτης αναμένεται να βαίνει σταδιακά μειούμενος σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα καθώς το Σύνολο του Ενεργητικού, δηλαδή και το Σύνολο των Κεφαλαίων, θα αυξάνεται σταδιακά λόγω των (προς το παρόν πάντως μειούμενων) νέων κερδών των διαδοχικών χρήσεων, ενώ τα πάγια θα βαίνουν σχετικά σταθερά.

Συμπερασματικά, το μόνο πρόβλημα που θα πρέπει να αντιμετωπίσει η εταιρία σε σχέση με την Αποδοτικότητα των Κεφαλαίων της στο μέλλον έχει να κάνει με μια επιβεβλημένη προσπάθεια για αύξηση του ρυθμού ανάπτυξης των πωλήσεών της. Σε γενικές γραμμές πάντως η παρούσα Αποδοτικότητα της εταιρίας σε σχέση με τον κλάδο όπου δραστηριοποιείται κρίνεται ΠΟΛΥ ΚΑΛΗ.
Ε. ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΓΙΑ ΙΛΥΔΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε.: ΕΓΚΡΙΝΕΤΑΙ

Με βάσει τα παραπάνω εγκρίνεται η χρηματοδότηση της εν λόγω εταιρίας υπό κατά περίπτωση προϋποθέσεις (ποσό χρηματοδότησης, διακανονισμός επιτοκίου ανάλογα με τις εγγυήσεις, ρήτρες χρήσης κεφαλαίων κ.ο.κ). Η χρηματοδότηση αυτή μπορεί να λάβει χώρα με όποιο τρόπο η εταιρία επιθυμεί έπειτα από διαπραγμάτευση.

Από μέρους μας θεωρούμε ότι είναι προς όφελος της εταιρίας η ακόλουθη πρόταση:

Βραχυπρόθεσμος ενυπόθηκος δανεισμός μικρών (απόλυτα αναγκαίων) ποσών πάνω σε στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού με στόχο την χρήση τους για την ανάπτυξη των πωλήσεων μέσω διεύρυνσης του πελατολογίου (για να εκμεταλλευτεί καλύτερα τα υψηλά περιθώρια κέρδους της και τις καινούργιες διευρυμένες κτιριακές εγκαταστάσεις της).

Ωστόσο κρίνουμε σημαντικό να σημειώσουμε πως με δεδομένη την άριστη Λειτουργική και Εμπορική Αποτελεσματικότητα της εταιρίας και το γεγονός ότι δραστηριοποιείται σε έναν κλάδο που δεν είναι «εντάσεως κεφαλαίου» (αν λάβουμε υπόψη μας και τα χαμηλά συγκριτικά με άλλους κλάδους πλεονεκτήματα της μόχλευσης στον κλάδο του Λογισμικού) κατά πάσα πιθανότητα ο δανεισμός δεν είναι η καλύτερη πηγή κεφαλαίων για την εταιρία. Κρίνοντας με όρους κόστους - οφέλους άλλες δράσεις (π.χ. για την βελτίωση της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων) θα είχαν κατά πάσα πιθανότητα πιο ευνοϊκές επιπτώσεις για την εταιρία σε σχέση με την επιλογή τραπεζικού δανεισμού (υψηλό κόστος σε συνδυασμό με αύξηση πίεσης για μεγαλύτερα επίπεδα ρευστότητας στο μέλλον και άρα μακροπρόθεσμη μείωση της Αποδοτικότητας της εταιρίας).

Συμπερασματικά, η χρηματοδότηση με τραπεζικό δανεισμό ΕΓΚΡΙΝΕΤΑΙ αλλά ΔΕΝ ΠΡΟΤΕΙΝΕΤΑΙ.

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

Α. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ

Α1. ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

Η έννοια της ρευστότητας αναφέρεται στην ικανότητας μιας επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και υποδηλώνει τη δυνατότητα μετατροπής ενεργητικών στοιχείων σε διαθέσιμα. Ένας υψηλός βαθμός ρευστότητας ωφελεί τόσο τους μετόχους όσο και τους πιστωτές. Μία υψηλή ρευστότητα επιτρέπει επίσης στη διοίκηση μιας επιχείρησης να επωφελείται από τις διάφορες ευκαιρίες που εμφανίζονται , για να αυξήσει τα κέρδη. Ως παράδειγμα τέτοιων ευκαιριών αναφέρονται οι αγορές εμπορευμάτων , πρώτων υλών κλπ., σε προνομιακές τιμές ή η πληρωμή δανειακών κεφαλαίων και των τόκων αυτών.

Η βραχυχρόνια ρευστότητα μπορεί να γίνει αντιληπτή από τους ακόλουθους αριθμοδείκτες:
α. Έμμεση Ρευστότητα
Ο αριθμοδείκτης της έμμεσης ρευστότητας δείχνει εάν τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού αρκούν για να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας.
	Αριθμοδείκτης Έμμεσης Ρευστότητας
	=
	Κυκλοφορούν Ενεργητικό

	
	
	Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις


	ΕΜΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	3,2154
	2,4264

	ΚΛΑΔΟΣ
	3,6812
	3,9080
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β. Άμεση Ρευστότητα
Η αδυναμία του αριθμοδείκτη έμμεσης ρευστότητας να παρέχει μία ακριβή ένδειξη της ικανότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων με ορισμένα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού , όπως τα αποθέματα , καθώς και οι δυσκολίες ερμηνείας του οδηγούν στην επιλογή του αριθμοδείκτη άμεσης ρευστότητας μιας επιχείρησης.
	Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας
	=
	Πελάτες + Λ.Απαιτήσεις + Χρεώγραφα + Διαθέσιμα

	
	
	Βραχ.Υποχρεώσεις + Προμηθευτές + Φόροι Πληρωτ.


	ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	3,0173
	2,3193

	ΚΛΑΔΟΣ
	2,8447
	2,9080
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γ) Ταμειακή ρευστότητα

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας παρουσιάζει τον αυστηρότερο τρόπο μέτρησης της ικανότητας μιας επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Υπολογίζεται ως εξής :
	Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας
	=
	Χρεώγραφα + Διαθέσιμα

	
	
	Βρ.Υποχρεώσεις+Προμηθευτές+ΦόροιΠλ.


Ένας πολύ χαμηλός αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας δεν αποτελεί κατά ανάγκη ένδειξη προβλημάτων ρευστότητας αλλά μπορεί να σχετίζεται με κάποιο επενδυτικό πρόγραμμα εξαιρετικά επωφελές ή με την ύπαρξη μιας προεγκριθείσας δυνατότητας δανεισμού ανά πάσα στιγμή.
	ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,7815
	0,3716

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,8384
	1,0638
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δ) Αμυντικό διάστημα

Το αμυντικό διάστημα το οποίο είναι επίσης γνωστό και ως διάστημα ασφαλείας, δείχνει για πόσες ημέρες τα υπάρχοντα διαθέσιμα συν τα ποσά που θα προκύψουν από την ρευστότητα των χρεογράφων και την είσπραξη των απαιτήσεων μπορούν να καλύψουν τα αναμενόμενα έξοδα λειτουργίας της επιχείρησης.

	Αμυντικό Διάστημα
	=
	Πελάτες +Απαιτήσεις + Χρεώγρ. + Διαθέσιμα

	
	
	(ΚΠ+ΕΞ.ΔΙΑΘ.+ΕΞ.ΔΙΟΙΚ.+ΕΕΑ+ΑΛΕ)/365


	ΑΜΥΝΤΙΚΟ ΔΙΑΣΤΗΜΑ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	426
	402

	ΚΛΑΔΟΣ
	404
	351
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Α2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
(ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ)
Η κατηγορία αυτή μας παρέχει σημαντικές πληροφορίες σχετικά με το βαθμό της οικονομικής αυτάρκειας της οικονομικής μονάδας. Μας επιτρέπει την αξιολόγηση της μακροπρόθεσμης χρηματοοικονομικής λειτουργίας της και την δυνατότητά της να συνεχίσει να ικανοποιεί τις υποχρεώσεις της ώστε να επιβιώσει μακροπρόθεσμα.

Η σημασία της κατηγορίας αυτής έγκειται στην διαφορά που υφίσταται ανάμεσα στα ίδια και δανειακά κεφάλαια. Τα ίδια κεφάλαια θεωρούνται μόνιμα καθώς θα παραμείνουν μέσα στην επιχείρηση επομένως χρησιμοποιούνται για μακροπρόθεσμες επενδύσεις με μεγαλύτερο κίνδυνο. Αντίθετα τα ξένα κεφάλαια πρέπει να επιστραφούν μέσα σε συγκεκριμένο χρονικό διάστημα πλέον τον τόκο που επιβαρύνεται η επιχείρηση για την εκμετάλλευσή τους. Ως επί το πλείστον προορίζονται για επενδύσεις μικρότερου κινδύνου οι οποίες όμως θα αποφέρουν μεγαλύτερη απόδοση από το κόστος κεφαλαίου από το οποίο χρηματοδοτήθηκαν. Σημειώνεται βέβαια ότι οι δείκτες αυτοί ερμηνεύονται λαμβάνοντας υπόψη τις συνθήκες της αγοράς και το κόστος του χρήματος.

Παρακάτω αναλύονται οι βασικότεροι δείκτες της κατηγορίας αυτής:

α. Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης

Ο δείκτης αυτός χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί αν μια εταιρεία χρησιμοποιεί κυρίως ξένα κεφάλαια για την χρηματοδότηση των επενδύσεών της. Εκφράζει την σχέση που υπάρχει ανάμεσα στα ίδια και δανειακά κεφάλαια.

Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης =[image: image6.png]Zéva Kegddawa
18w Ke@adawa




Στην περίπτωση που ο δείκτης πλησιάζει ή ξεπερνάει την μονάδα η επιχείρηση βασίζεται σε πολύ μεγάλο βαθμό σε ξένα κεφάλαια με αποτέλεσμα να είναι παρουσιάζει μεγάλο πιστωτικό κίνδυνο. Αντίθετα όταν ο δείκτης είναι χαμηλός η επιχείρηση αντλεί το μεγαλύτερο μέρος των αναγκών της από τα κεφάλαια των μετόχων της.

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Ξένα Κεφάλαια
	2.183.127,17
	2.574.253,21

	Ίδια Κεφάλαια
	9.246.936,49
	9.874.623,52

	Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης
	23,61%
	26,07%


	Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	23,61%
	26,07%
	10,42%

	ΚΛΑΔΟΣ
	29,76%
	33,34%
	12,03%
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β. Αριθμοδείκτης βραχυπρόθεσμα ξένα προς ίδια κεφάλαια
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	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Βραχυπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια
	1.747.558,64
	2.212.673,58

	Ίδια Κεφάλαια
	9.246.936,49
	9.874.623,52

	Βραχυπρόθεσμα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια
	18,90%
	22,41%


	Βραχυπρόθεσμα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	18,90%
	22,41%
	18,57%

	ΚΛΑΔΟΣ
	20,96%
	23,96%
	14,31%
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γ. Αριθμοδείκτης μακροπρόθεσμα ξένα προς ίδια κεφάλαια
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	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια
	435.568,53
	361.579,63

	Ίδια Κεφάλαια
	9.246.936,49
	9.874.623,52

	Μακροπρόθεσμα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια
	4,71%
	3,66%


	Μακροπρόθεσμα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	4,71%
	3,66%
	-22,26%

	ΚΛΑΔΟΣ
	8,81%
	9,38%
	6,47%
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δ. Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης
Η χρηματοοικονομική μόχλευση αφορά τη σχέση ανάμεσα στην απόδοση που επιτυγχάνει η επιχείρηση από την εκμετάλλευση ξένων κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση της δραστηριότητάς της και στον κίνδυνο μη αποπληρωμής του χρέους που αυτό συνεπάγεται.
Αναλυτικότερα μια επιχείρηση έχει όφελος να δανειστεί όταν το κόστος δανεισμού είναι χαμηλότερο από την απόδοση των συνολικών απασχολούμενων κεφαλαίων. Έτσι αυξάνοντας τα κεφάλαιά της με δανεισμό κερδίζει απόδοση η οποία επαρκεί για να καλύψει πλήρως το κόστος του δανεισμό ενώ από την εκμετάλλευση των ξένων κεφαλαίων επωφελείται επιπλέον καθαρής απόδοσης.
Στην αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή η απόδοση μιας επένδυσης είναι μικρή, αν η επιχείρηση αποφασίσει να δανειστεί και το κόστος των ξένων κεφαλαίων ξεπερνά την απόδοση των συνολικών απασχολούμενων κεφαλαίων τότε η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων είναι αρνητική. Άρα ο δανεισμός δεν θα ήταν η σωστή απόφαση χρηματοδότησης.
ΔΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ =[image: image13.png]Zuovodo Evepynrucod
18w Ke@adawa
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 QUOTE  

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Ενεργητικό
	11.430.063,66
	12.448.876,73

	Ίδια Κεφάλαια
	9.246.936,49
	9.874.623,52

	Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης
	1,236
	1,261


	Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	1,236
	1,261
	1,99%

	ΚΛΑΔΟΣ
	1,298
	1,333
	2,76%
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ε. Αριθμοδείκτης Καλύψεως Τόκων με Κέρδη (κάλυψης χρημ/κων δαπανών)

Ο συγκριμένος δείκτης δίνει πληροφορίες σχετικά με την δυνατότητα της επιχείρησης  να ικανοποιεί τις τρέχουσες υποχρεώσεων της. Μετράει πόσες φορές τα κέρδη της επιχείρησης προ τόκων και φόρων καλύπτουν τους χρεωστικούς τόκους της χρήσης.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΤΟΚΩΝ ΜΕ ΚΕΡΔΗ=[image: image18.png]KaBapd Kepdn + Oopol + Tokoi Efoda
Toxot E€oda



[image: image20.png]KaBapa Kepdn + ®opor + Tokoi Eoda
Téwor Efosa



 QUOTE  

	IΛYΔΑ
	2005
	2006

	Καθαρά Κέρδη Μετά Φόρων
	1.104.692,62
	1.146.814,27

	Τόκοι Έξοδα
	1.184,52
	11.569,45

	Φόροι
	306.399,56
	397.335,01

	Αριθμοδείκτης Καλύψεως Τόκων με Κέρδη
	1192,28
	134,47


	Αριθμοδείκτης Καλύψεως Τόκων με Κέρδη

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	1192,28
	134,47
	-88,72%

	ΚΛΑΔΟΣ
	259,66
	196,44
	-24,35%
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Α3. Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας(Αποτελεσματικότητα)
Πέρα από τους ανώτερους αριθμοδείκτες ρευστότητας χρησιμοποιούνται και άλλοι, που έμμεσα βοηθούν στον προσδιορισμό της ρευστότητας.

Οι αριθμοδείκτες αυτοί εμφανίζουν την ταχύτητα ανανεώσεως ορισμένων βασικών στοιχείων του ενεργητικού και αναφέρονται ως αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας των στοιχείων αυτών. Ουσιαστικά μας δίνουν τη σχέση ανάμεσα στο Αποτέλεσμα και το Μέσο που χρησιμοποιούμε για το λόγο αυτό.

Η κατάρτιση τους θεωρείτε χρήσιμη, γιατί σε τελική ανάλυση δείχνουν και το βαθμό αποτελεσματικότητας της διοίκησης της μονάδας σχετικά με τον προγραμματισμό και τη χρησιμότητα των στοιχείων στα οποία αναφέρονται.

Πρέπει να γίνεται συντηρητική αποτίμηση των στοιχείων αυτών έτσι ώστε να παρέχονται πληροφορίες για το ελάχιστο ποσό το οποίο μπορεί να αποκτήσει η επιχείρηση από τη ρευστοποίηση τους. Τα στοιχεία ή οι λογαριασμοί σχετίζονται με τις πωλήσεις και το κόστος πωληθέντων για να δειχθεί καταυτό τον τρόπο σε ποιο βαθμό συμβάλλουν στα έσοδα της.

Γενικά λοιπόν η έννοια της κυκλοφοριακής ταχύτητας αναφέρεται στο χρόνο μετατροπής ενός στοιχείου του κυκλοφορούντος  ενεργητικού σε κάποιο άλλο το οποίο είναι ευκολότερα ρευστοποιήσιμο (π.χ. ο χρόνος μετατροπής των αποθεμάτων σε απαιτήσεις) είτε είναι ρευστό (π.χ. ο χρόνος μετατροπής απαιτήσεων σε διαθέσιμα)

Οι αριθμοδείκτες που συνήθως εξετάζονται και θα εξετάσουμε κι εδώ είναι οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, απαιτήσεων και προμηθευτών.

(Προσοχή στη χρήση των κεφαλαιοποιήσεων για τους υπολογισμούς του κλάδου)
α. Κυκλοφοριακή ταχύτητα Αποθεμάτων

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει τις φορές που τα αποθέματα ανανεώνονται κατά τη διάρκεια μιας συγκεκριμένης χρονικής περιόδου, συνήθως χρήσεως, δηλαδή την ταχύτητα ρευστοποίησης τους. Ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής:

Κόστος Πωληθέντων/Μ.Ο Αποθεμάτων

Ο αριθμητής του κλάσματος εμφανίζει το συνολικό κόστος των αποθεμάτων κατά την διάρκεια της χρήσεως. Ο παρονομαστής παρουσιάζει το μέσο όρο αποθεμάτων που διατηρούσε η ΙΛΥΔΑ ΑΕ κατά τη διάρκεια της χρήσεως. Ο μέσος όρος αυτός θα υπολογιστεί με βάση τα αποθέματα αρχής και τέλους χρήσεως από τα σχετικά στοιχεία που έχουμε στη διάθεση μας.

Ο δείκτης για την επιχείρηση ΙΛΥΔΑ ΑΕ και τον αντίστοιχο κλάδο Λογισμικού έχει ως εξής:

Κυκλοφοριακή ταχύτητα Αποθεμάτων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Κόστος Πωληθέντων
	2804739
	2918901

	Μ.Ο Αποθεμάτων
	353431,5
	291584

	Κ.Τ Αποθεμάτων
	7,9357
	10,01


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Αποθεμάτων κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	7,9357
	10,01

	ΚΛΑΔΟΣ
	3,5024
	3,9042


Το κύριο θέμα με τον αριθμοδείκτη αυτό είναι η αξιοπιστία του. Υπάρχει δυνατότητα επηρεασμού των μεγεθών που τον απαρτίζουν από τη διοίκηση της επιχειρηματικής μονάδας, ο επηρεασμός έχει να κάνει με την αποτίμηση των αποθεμάτων και τον υπολογισμό του κόστους των πωληθέντων.

Για παράδειγμα με τη χρήση της LIFO σε περιόδους πληθωρισμού οδηγεί σε μεγαλύτερο κόστος πωληθέντων και σε έναν ιδιαίτερα υψηλό αριθμοδείκτη ο οποίος δεν είναι αντιπροσωπευτικός της πραγματικότητας. Ομοίως πρέπει να υπάρχει μεγάλος έλεγχος στις εποχιακές διακυμάνσεις των αποθεμάτων το οποίο δεν επηρεάζει την εταιρία που μελετάμε.

Όσο ποιο μεγάλη είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων τόσο πιο ρευστοποιήσιμα είναι τα αποθέματα της και επομένως πιο ανεμπόδιστη η λειτουργία της.

Η διαχρονική εξέλιξη της κυκλοφοριακής ταχύτητας των Αποθεμάτων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ και του κλάδου φαίνεται στο σχήμα που ακολουθεί.
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β. Περιόδους πώλησης Αποθεμάτων

Ένας εναλλακτικός τρόπος μέτρησης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων είναι το χρονικό διάστημα από την ημερομηνία αγοράς έως την ημερομηνία πώλησης των αποθεμάτων, δηλαδή την περίοδο πώλησης των αποθεμάτων και υπολογίζεται ως εξής:

365/Κυκλοφοριακη Ταχύτητα Αποθεμάτων

Από τον τύπο του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη εύκολα παρατηρούμε ότι όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων, τόσο μικρότερη είναι η περίοδος πώληση των αποθεμάτων της εταιρίας.

Η διαχρονική τιμή της περιόδου πώλησης των Αποθεμάτων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ σε σύγκριση με τον κλάδο στον οποίο ανήκει παρουσιάζεται στη συνέχεια :

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ (ημέρες)
	46
	36

	ΚΛΑΔΟΣ (ημέρες)
	172
	160
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γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα Απαιτήσεων
Ο δείκτης αυτός προσδιορίζει τις φορές που κατά τη διάρκεια της χρήσεως οι απαιτήσεις της μονάδας έναντι των πελατών της ρευστοποιούνται η’ την ταχύτητα με την οποία η ΙΛΥΔΑ ΑΕ εισπράττει τις απαιτήσεις της. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής:
Πωλήσεις / Μ.Ο Απαιτήσεων

Για τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη αυτού δημιουργούνται προβλήματα επαρκούς καθορισμού του αριθμητή και του παρονομαστή. Όσο αφορά τον αριθμητή η ΚΑΧ δεν καθορίζει το ποσοστό των πωλήσεων επί πίστωση. Στην περίπτωση της ΙΛΥΔΑ ΑΕ επειδή το ποσοστό των πωλήσεων επί πίστωση είναι σχετικά σταθερό από έτος σε έτος υποθέτουμε ότι το σύνολο των πωλήσεων γίνεται επί πίστωση.
Ο παρονομαστής υπολογίζεται από τις απαιτήσεις αρχής και τέλους χρήσης αφαιρούμενες τις προβλέψεις για επισφαλείς πελάτες. Όσο ποιο μεγάλος είναι ο δείκτης αυτός  τόσο ποιο γρήγορα φαίνεται ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις έναντι των πελατών άρα τόσο αυξάνει και η ρευστότητα της επιχείρησης. Τα αποτελέσματα από τη μελέτη των στοιχείων για την εταιρία μας και τον κλάδο έχουν ως εξής:
Κυκλοφοριακή ταχύτητα Απαιτήσεων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Πωλήσεις επί πίστωση
	5753577
	6139004

	Μ.Ο Απαιτήσεων
	4006669,2
	4109105

	Κ.Τ Απαιτήσεων
	1,436
	1,494


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Απαιτήσεων κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	1,436
	1,494

	ΚΛΑΔΟΣ
	1,681
	2,375
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δ. Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων μπορεί να παρουσιασθεί και σε ημέρες με τον ακόλουθο τρόπο:

365 / Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων

Ο αριθμοδείκτης αυτός παρουσιάζει τον αριθμό των ημερών που κατά μέσο όρο απαιτούνται για να ανανεωθούν οι απαιτήσεις έναντι των πελατών δηλαδή οι μέρες από την πώληση επί πίστωση έως την είσπραξη αυτών. Μέσο του δείκτη αυτού μπορεί να εκτιμηθεί η αποτελεσματικότητα της πιστωτικής πολιτικής της μονάδας.

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ (ημέρες)
	254
	244

	ΚΛΑΔΟΣ (ημέρες)
	272
	208
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ε. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων (προμηθευτών)
Ο δείκτης αυτός προσδιορίζει τις φορές που εξοφλούνται οι υποχρεώσεις προς τους προμηθευτές της ΙΛΥΔΑΣ ΑΕ κατά τη διάρκεια μια συγκεκριμένης χρονικής περιόδου , δηλαδή την ταχύτητα με την οποία εξοφλεί η μονάδα τις υποχρεώσεις της αυτές κατά τη διάρκεια της χρήσης. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής:
Αγορές / Μ.Ο προμηθευτών

Για εμπορικές επιχειρήσεις όπως η ΙΛΥΔΑ ΑΕ, ο αριθμητής μπορεί να υπολογιστεί με σχετική ακρίβεια από τη σχέση:
Αγορές = Προσαρμοσθεν Κόστος Πωληθεντων + Τελικό Απόθεμα – Αρχικό Απόθεμα
Το Προσαρμοσθεν Κόστος Πωληθεντων  περιλαμβάνει το κόστος των πωλήσεων, όπως εμφανίζεται στην ΚΑΧ μειωμένο κατά το ποσό των αποσβέσεων.
Στον παρονομαστή του δείκτη περιλαμβάνονται τόσο υποχρεώσεις έναντι προμηθευτών με τη μορφή ανοιχτού λογαριασμού όσο και επιταγές πληρωτεες η’ γραμμάτια πληρωτεα που σχετίζονται μόνο με αγορές εμπορευμάτων και όχι άλλες συναλλαγές.
Κυκλοφοριακή ταχύτητα Προμηθευτών κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	1,1375
	1,1242

	ΚΛΑΔΟΣ
	2,2656
	2,6641
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Τα ποιο πάνω αποτελέσματα για τον αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας προμηθευτών θα τα μετατρέψουμε σε μέρες που απαιτούνται έως ότου πληρώσουμε τους προμηθευτές. Με την μετατροπή σε μέρες θα έχουμε μια καλύτερα συγκρίσιμη εικόνα διαχρονικά και διαστρωματικα.
στ. Περίοδος πληρωμής προμηθευτών

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το μέσο αριθμό των ημερών που απαιτούνται για την πληρωμή των υποχρεώσεων μας στους προμηθευτές και υπολογίζεται ως έξης:

365 / Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας προμηθευτών
	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ (ημέρες)
	321
	325

	ΚΛΑΔΟΣ (ημέρες)
	265
	176
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ζ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων δείχνει πόσο αποτελεσματικά χρησιμοποιούνται τα πάγια για τη δημιουργία πωλήσεων. Ο δείκτης υπολογίζεται ως έξης:

Πωλήσεις / Μ.Ο Παγίων

Θα πρέπει να τονιστεί ότι στον υπολογισμό του παρονομαστή δεν συμπεριλαμβάνονται αυτά που θα αποκτήσει μέσω χρηματοδοτικής μίσθωσης (Leasing) αλλά ούτε και οι Συμμετοχές και άλλες Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις. Τέλος θα πρέπει να προστεθούν τα έξοδα εγκατάστασης κατά τον υπολογισμό των παγίων.

Κυκλοφοριακή ταχύτητα Παγίων  της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Πωλήσεις
	5753557
	6139004

	Μ.Ο Παγίων
	4492158
	6448719

	Κ.Τ Παγίων
	1,2808
	0,9524


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Παγίων  κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	1,2808
	0,9524

	ΚΛΑΔΟΣ
	1,175
	1,344
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η. Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού είναι ο λόγος των καθαρών πωλήσεων προς το σύνολο του ενεργητικού

Πωλήσεις / Μ.Ο κυκλοφοριακού Ενεργητικού

κατά τον υπολογισμό του παρονομαστή πρέπει από το Κυκλοφορούν ενεργητικό να αφαιρέσουμε το οφειλόμενο κεφάλαιο, και τις προβλέψεις για επισφαλείς πελάτες. Ταυτόχρονα όμως θα πρέπει να προσθέσουμε τους μεταβατικούς λογαριασμούς του ενεργητικού.
Παρακολουθώντας τον δείκτη διαχρονικά μπορούμε να εξαγάγουμε συμπεράσματα σχετικά με τον τρόπο χρήσης των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας. Μια ανοδική πορεία του εν λόγω δείκτη μας πληροφορεί ότι το κυκλοφορούν ενεργητικό χρησιμοποιείτε αποδοτικά για την δημιουργία πωλήσεων.
Μια πτώση του δείκτη σημαίνει ολοένα και μικρότερο ποσοστό του ενεργητικού χρησιμοποιείτε, άρα υπάρχει κάποια υπερεπένδυση κεφαλαίων στα στοιχεία του ενεργητικού. Κάτι το οποίο εάν συνεχιστεί για αρκετό καιρό θα επιβαρύνει την επιχείρηση με αυξανόμενες υποχρεώσεις για πληρωμή τόκων, δαπανών συντήρηση και γενικά η κατάσταση της θα γίνει ποιο δυσμενής.
Μια τέτοια κατάσταση πρέπει να αντιμετωπισθεί με εντατικοποίηση της διοικήσεως της επιχείρησης στον τομέα των πωλήσεων αλλιώς θα οδηγηθεί η επιχείρηση σε αδυναμία εκπληρώσεως των υποχρεώσεων της.
Κάτι το οποίο επίσης πρέπει να επισημανθεί είναι ότι οι πωλήσεις γίνονται σε τρέχουσες τιμές ενώ τα περιουσιακά στοιχεία σε τιμές κτήσεως που λόγω πληθωρισμού είναι χαμηλότερες των πραγματικών, εκτός και εάν έχει γίνει αναπροσαρμογή των παγίων σε τρέχουσες τιμές.
Τέλος κατά την σύγκριση με άλλες επιχειρήσεις πρέπει να δοθεί βάση στον τρόπο υπολογισμού των αποσβέσεων που χρησιμοποιεί κάθε επιχείρηση. Το καλύτερο θα ήταν να ακολουθούν την ίδια πολιτική αποσβέσεων.
Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ενεργητικού της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Πωλήσεις
	5753557
	6139004

	Μ.Ο Κ Ενεργητικού
	10568038
	11938942

	Κ.Τ Ενεργητικού
	0,5443
	0,5142


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ενεργητικού  κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,5443
	0,5142

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,5413
	0,5753
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θ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το βαθμό χρησιμοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως, σε σχέση με τις πωλήσεις της. Ουσιαστικά μας δείχνει τις πωλήσεις που αντιστοιχούν σε κάθε μονάδα των ιδίων κεφαλαίων. Ο δείκτης υπολογίζεται ως έξης:
Καθαρές πωλήσεις / Σύνολο ιδίων Κεφαλαίων

Όσο μεγαλύτερος ο δείκτης, τόσο πιο αποδοτικά χρησιμοποιεί η επιχείρηση τα ίδια κεφάλαια της για τη δημιουργία εσόδων από τις πωλήσεις.
Από πλευράς ασφάλειας όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης , τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι η θέση της επιχείρησης, γιατί λειτουργεί βασιζόμενη κυρίως σε ξένα κεφάλαια. Ένας χαμηλός δείκτης ενδεχομένως να παρέχει ενδείξεις υπερεπενδυσης σε πάγια, σε σχέση με τις πωλήσεις.
Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Καθαρές Πωλήσεις
	5753557
	6139004

	Σύνολο Ιδ.Κεφαλ
	8446208
	9560822

	Κ.Τ Ιδ.Κεφαλαιων
	0,6812
	0,6421


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων  κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,6812
	0,6421

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,6782
	0,7174
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ι. Κυκλοφοριακή ταχύτητα Διαθεσίμων

Ο αριθμοδείκτης αυτός προσδιορίζει τις φορές που ανανεώνονται τα διαθέσιμα κατά τη διάρκεια της χρήσεως, την ταχύτητα κυκλοφορίας δηλαδή των διαθεσίμων. Ο δείκτης δίνεται ως έξης;
Κύκλος εργασιών / Μ.Ο Διαθεσίμων

Στοv αριθμητή ο κύκλος εργασιών καλύπτει όλο το φάσμα τις επιχείρησης, αλλά για την ΙΛΥΔΑ ΑΕ και τον κλάδο του Λογισμικού στον οποίων ανήκει , οι πωλήσεις δίνουν τα ίδια σχεδόν αποτελέσματα.
Λόγω της σημασίας των διαθεσίμων, ο δείκτης αυτός έχει πολύ μεγάλη σημασία. Πολύ μεγάλη κυκλοφοριακή ταχύτητα διαθεσίμων μπορεί να σημαίνει έλλειψη διαθεσίμων, ενώ πολύ μικρή ταχύτητα μπορεί να σημαίνει πολύ περισσότερα διαθέσιμα από όσα χρειάζεται η επιχείρηση, με όλες τις σχετικές συνέπειες για αυτή.
Κυκλοφοριακή ταχύτητα Διαθεσίμων της ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Κύκλος εργασιών
	5753557
	6139004

	Μ.Ο Διαθεσίμων
	1718505
	1094101

	Κ.Τ Διαθεσίμων
	3,348
	5,611


Κυκλοφοριακή ταχύτητα Διαθεσίμων κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	3,348
	5,611

	ΚΛΑΔΟΣ
	7,573
	7,131
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κ. Εμπορικός κύκλος

Η περίοδος πώλησης των αποθεμάτων συν την περίοδο είσπραξης των απαιτήσεων παρέχουν την περίοδο μετατροπής των αποθεμάτων σε διαθέσιμα, η οποία είναι γνωστή ως λειτουργικός κύκλος.

Ο λειτουργικός κύκλος μείων την περίοδο πληρωμής

των προμηθευτών δίνει τον εμπορικό κύκλο

Εμπορικός Κύκλος = Περίοδος Πώλησης Αποθεμάτων (ημέρες)  + Περίοδος είσπραξης Απαιτήσεων (ημέρες) – Περίοδος Πληρωμής των Προμηθευτών (Ημέρες)

Εμπορικός Κύκλος ΙΛΥΔΑ ΑΕ

	Έτος
	2005
	2006

	Περίοδος πώλησης Αποθεμάτων
	46
	36

	Περίοδος είσπραξης Απαιτήσεων
	254
	244

	Λειτουργικός Κύκλος
	300
	281

	Περίοδος εξόφλησης προμηθευτών
	321
	325

	Εμπορικός κύκλος
	-21
	-44


Εμπορικός Κύκλος κλάδου

	Έτος
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	-21
	-44

	ΚΛΑΔΟΣ
	180
	191


Όσο μεγαλύτερος είναι ο εμπορικός κύκλος τόσο μεγαλύτερες επενδύσεις σε κεφάλαια κίνηση απαιτούνται. μια μείωση της περιόδους πώληση των αποθεμάτων η’ της περιόδου είσπραξης των απαιτήσεων η’ μια αύξηση της περιόδου πληρωμής των προμηθευτών μειώνουν των εμπορικό κύκλο και τα ποσά που είναι δεσμευμένα σε κεφάλαια κίνησης.

Βέβαια δεν θα πρέπει να γίνει μεγάλη μείωση του εμπορικού κύκλου σε σχέση με τον ανταγωνισμό διότι τότε οι πελάτες θα προτιμήσουν τους ανταγωνιστές που παρέχουν καλύτερες πιστώσεις.
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Α4.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

Οι δείκτες αποδοτικότητας αξιολογούν την ικανότητα της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη. Απεικονίζουν τα αποτελέσματα των επιχειρηματικών και χρηματοδοτικών γεγονότων που έλαβαν χώρα κατά τη διάρκεια της χρήσης και ουσιαστικά προσδιορίζουν το βαθμό κερδοφορίας της επιχείρησης, πολύτιμη πληροφορία για όσους ενδιαφέρονται για τις συνθήκες και τις προοπτικές της όπως οι μέτοχοί της, οι πιστωτές της, η διοίκησή της.

α. Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

Ο δείκτης αυτός αξιολογεί τον τρόπο με τον οποίο αξιοποιούνται τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης προκειμένου να επιτευχθούν κέρδη. Όταν υπολογίζεται  για μια χρήση τότε το ύψος του δείκτη αυτό εξαρτάται από την παραγωγικότητά και από την αποτελεσματική επένδυση των ιδίων κεφαλαίων δηλαδή από στοιχεία της εταιρείας αλλά επηρεάζεται εν μέρει από τη φάση του οικονομικού κύκλου.
Η συγκεκριμένη εταιρεία δεν έχει προνομιούχες μετοχές επομένως η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται ως ακολούθως:

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΑΙΚ) =[image: image34.png]KaBapd Kepbn (uerd @opwv)
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 QUOTE  

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Καθαρά Κέρδη Μετά Φόρων
	1.104.692,62
	1.146.814,27

	Μ.Ο. Ιδίων Κεφαλαίων
	8.445.919,75
	9.560.780,01

	Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
	13,08%
	11,99%


	Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	0,1308
	0,1199
	-8,29%

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,0716
	0,0717
	0,14%
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β. Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων ή Συνολικού Ενεργητικού
Ο δείκτης αυτός αξιολογεί την ικανότητα της επιχείρησης να αξιοποιεί τα  συνολικά (ίδια και ξένα)κεφάλαιά της προκειμένου να παράγει κέρδη.
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ΑΣΚ) Η ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ =
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Παρακάτω υπολογίζεται η Αποδοτικότητα των Συνολικών Κεφαλαίων της εταιρείας:

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Καθαρά Κέρδη Μετά Φόρων
	1.104.692,62
	1.146.814,27

	Τόκοι και Έξοδα
	1.185,00
	11.569,00

	Φόρος Εισοδήματος
	306.399,56
	397.335,01

	Φορολογικός Συντελεστής
	27,74%
	34,65%

	Μ.Ο. Συνολικών Κεφαλαίων
	10.570.067,33
	11.939.470,19

	Αποδοτικότητα Συνολικών  Κεφαλαίων
	10,46%
	9,67%


	Αποδοτικότητα Συνολικών  Κεφαλαίων

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	10,46%
	9,67%
	-7,56%

	ΚΛΑΔΟΣ
	6,28%
	6,07%
	-3,34%
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γ. Περιθώριο Μικτού Κέρδους

Ο συγκεκριμένος δείκτης παρέχει πληροφόρηση σχετικά με την λειτουργική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης, καθώς εκτιμά ποιο ποσοστό εσόδων μπορεί να διατεθεί για να καλύψει όλα τα μη κοστολογηθέντα, γενικά, διοικητικά και χρηματοοικονομικά έξοδα. Το περιθώριο μικτού κέρδους μπορεί να εφαρμοστεί και σε επιμέρους τμήματα της εταιρείας.

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ =[image: image40.png]Mukra Képdn
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Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι το περιθώριο μικτού κέρδους εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από τη μέθοδο αποτίμησης των εμπορευμάτων. Η μέθοδος που χρησιμοποιεί η «ΙΛΥΔΑ ΑΕ» είναι η μέθοδος του μέσου σταθμικού όρου.

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Πωλήσεις
	5.753.556,92
	6.139.004,31

	Κόστος Πωληθέντων
	2.804.739,19
	2.918.900,53

	Μικτά Κέρδη
	2.948.817,73
	3.220.103,78

	Περιθώριο Μικτού Κέρδους
	51,25%
	52,45%


	Περιθώριο Μικτού Κέρδους

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	51,25%
	52,45%
	2,34%

	ΚΛΑΔΟΣ
	38,40%
	38,16%
	-0,63%
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δ. Περιθώριο Καθαρού Κέρδους (Αποδοτικότητα Πωλήσεων)

Η αποδοτικότητα των πωλήσεων αποτιμά τελικά το κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες της επιχείρησης. Δείχνει τελικά το ποσοστό κέρδους που μένει μετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων αλλά και των λοιπών εξόδων.

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ =[image: image45.png]KaBapa Kipdn
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Ο δείκτης αυτός προσφέρει πολύτιμες πληροφορίες για τη λειτουργία της εταιρείας. Σε περίπτωση που το περιθώριο μικτού κέρδους βελτιωθεί ενώ το περιθώριο καθαρού κέρδους δεν παρουσιάζει την ίδια εικόνα τότε συμπεραίνουμε αυτό οφείλεται στα έξοδα λειτουργίας.

	ΙΛΥΔΑ
	2005
	2006

	Καθαρά Κέρδη
	1.104.692,62
	1.146.814,27

	Πωλήσεις
	5.753.556,92
	6.139.004,31

	Περιθώριο Καθαρού Κέρδους
	19,20%
	18,68%


	Περιθώριο Καθαρού Κέρδους

	
	2005
	2006
	% ΜΕΤΑΒΟΛΗ

	ΙΛΥΔΑ
	19,20%
	18,68%
	-2,71%

	ΚΛΑΔΟΣ
	10,60%
	10,36%
	-2,29%
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ε. Πλεονέκτημα Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης

Ο δείκτης αυτός  παρουσιάζει το όφελος της εταιρείας από τη χρήση ξένων κεφαλαίων. Ουσιαστικά εξετάζει πιο κομμάτι της αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων δεν οφείλεται στα ίδια και υπολογίζεται ως ακολούθως:
Πλεονέκτημα Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης =
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων – Αποδοτικότητα Συνόλου Κεφαλαίων

	ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,0262
	0,0232

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,0089
	0,011
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Α5. ΠΟΛΛΑΠΛΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ
Οι αριθμοδείκτες για την πολλαπλή ανάλυση αποδοτικότητας είναι οι εξής :

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων= Αποδοτικότητα Πωλήσεων × Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού × Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης

	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΙΚ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,1308
	0,1199

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,0716
	0,0717
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	Αποδοτικότητα Πωλήσεων
	=
	Καθαρά Κέρδη

	
	
	Πωλήσεις



	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,192
	0,1868

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,106
	0,1036
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	Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού
	=
	Πωλήσεις

	
	
	ΜΟ Ενεργητικού




	ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,5443
	0,5142

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,5413
	0,5753
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	Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης
	=
	ΜΟ Συνόλου Κεφαλαίων

	
	
	ΜΟ Ιδίων Κεφαλαίων




	ΔΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	1,2515
	1,2488

	ΚΛΑΔΟΣ
	1,287
	1,3142
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Αποδοτικότητα Συνόλου Κεφαλαίων =

Αποδοτικότητα Πωλήσεων Προ Τόκων × Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού

	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΚ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,1046
	0,0968

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,0628
	0,0607
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	Αποδοτικότητα Πωλήσεων Προ Τόκων
	=
	Κ.Κέρδη+ΤΕ×[1-(Φ/ΚΠΦ)]

	
	
	Πωλήσεις



	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,1922
	0,1882

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,109
	0,106
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Αποδοτικότητα Συνόλου Κεφαλαίων (παραλλαγή για την συγκεκριμένη εταιρεία) = Αποδοτικότητα Πωλήσεων Προ Τόκων × Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Πάγιων Ενεργητικού × Ποσοστό Παγίων στο Σύνολο του Ενεργητικού

	ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΚ(ΠΑΡΑΛΛΑΓΗ)
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,1046
	0,0968

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,0628
	0,0607
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	Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων Ενεργητικού
	=
	Πωλήσεις

	
	
	ΜΟ Παγίων Ενεργητικού




	ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΑΓΙΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	1,2808
	0,9524

	ΚΛΑΔΟΣ
	1,175
	1,344
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	Ποσοστό Παγίων Στο Σύνολο Του Ενεργητικού
	=
	ΜΟ Παγίων Ενεργητικού

	
	
	ΜΟ Συνόλου Ενεργητικού




	ΠΟΣΟΣΤΟ ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟ ΣΕ
	2005
	2006

	ΙΛΥΔΑ
	0,425
	0,5398

	ΚΛΑΔΟΣ
	0,463
	0,463
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Β. SWOT ANAΛΥΣΗ ΤΗΣ ΙΛΥΔΑ Α.Ε.
ΔΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 
· Προσαρμογή του λογισμικού σε εξειδικευμένες ανάγκες των πελατών

· Παροχή ολοκληρωμένων και ευέλικτων λύσεων

· Παροχή υψηλού επιπέδου υπηρεσιών υποστήριξης

· Διαρκής αναβάθμιση των παρεχομένων προϊόντων και υπηρεσιών

· Ηλεκτρονική επικοινωνία ετερογενών, απομακρυσμένων πληροφοριακών συστημάτων (τύπου EDI) 
· Εξειδικευμένα προϊόντα για κάθετες αγορές 

· Πελατοκεντρικές και διαχρονικές σχέσεις με την πλειοψηφία των πελατών

· Συμβάσεις ( οριστικοποιημένες ) «Επιχειρείτε ηλεκτρονικά» συνολικού ύψους περ.8.000.000€

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ
· Μετάπτωση των συστημάτων λογισμικού από DOS σε περιβάλλον Windows

· Αξιοποίηση των προγραμμάτων του Γ΄ΚΠΣ από τους πελάτες και τους υποψήφιους πελάτες 

· Μεγαλύτερη ευελιξία έναντι των μεγάλων σχημάτων ( ανταγωνιστών)

· Διάθεση και υποστήριξη των διεθνών πακέτων λογισμικού SAP και MS-Navision

ΑΔΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ
· Περιορισμός της δραστηριότητας κυρίως στην ευρύτερη περιοχή Αθήνας , Θεσσαλονίκης 

· Περιορισμένο δίκτυο μεταπωλητών

· Προβλήματα στο Marketing 
ΑΠΕΙΛΕΣ
· Τα διεθνή πακέτα λογισμικού SAP και MS-Navision
Γ. ΠΗΓΕΣ-ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ

Γκίκας Χ.Δ., Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Μπένος 2002

Ευθυμόγλου, Π.Γ., Λαζαρίδης ,Ι.Τ., Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων

Νιάρχος Ν., Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων

Αρτίκη Γεώργιου Π., Χρηματοοικονομική Διοίκηση: Ανάλυση  και Προγραμματισμός, Εκδ. Οίκος INTERBOOKS, Αθήνα 2003 

Ναούμ Χρήστου Β., Εισαγωγή στη Χρηματοοικονομική Λογιστική, Αθήνα 1994

Ναούμ Χρήστου Β., Μαθήματα Χρηματοοικονομικής Λογιστικής, Αθήνα 1998
Παπά Αντώνιου Α., Χρηματοοικονομική Λογιστική: Θεωρητικά και Πρακτικά Θέματα, Α’ Έκδοση, Τόμος Α’ & Β’, Εκδόσεις Ευγ. Μπένου, Αθήνα 1998 

Brigham Eugene F. & Weston Fred J., Μετάφραση: Λειβαδίτης Ιωάννης, Βασικές Αρχές της Χρηματοοικονομικής Διαχείρισης και Πολιτικής, Εκδόσεις Παπαζήση, Αθήνα 1986

ΔΙΑΔΙΚΤΥΑΚΕΣ ΠΗΓΕΣ
www.icap.gr
www.naftemporiki.gr
www.ase.gr
www.ilyda.com
Δ. ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΤΑΙΡΙΩΝ[image: image57.png]
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