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ΕΙ∆ΙΚΗ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ 
 

από τη “VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” (“VRS”) 
 
 

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στην παρούσα ανάλυση δύνανται να 
αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια 

µελλοντικών εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά 
υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για την εξαγωγή τους. Επίσης 

δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των αναλυτών και 
όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν τη 

“VRS” σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται 
σε προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε 

σηµαντικούς κινδύνους και αβεβαιότητες ως προς την τελική 
υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται εξαιρετική προσοχή στη 

χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 
συµπεριφοράς. 

 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις της “VRS” δεν αποτελούν προτροπή για 
την αγορά, πώληση ή διακράτηση αξιών και εκπονούνται µε κύριο 
αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των επενδυτών. Οι 
εκπρόσωποι της “VRS” δεν καθίστανται σε καµία περίπτωση 

υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή διαφυγόντα κέρδη, που 
προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 

συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που 
δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται ρητώς η αναπαραγωγή, 

χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την έγγραφη 
άδεια της “VRS”, καθώς και των εκπροσώπων της. 
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Σηµεία Επενδυτικής Αξιολόγησης 
 

� Η αναβάθµιση του δικτύου των πρατηρίων καυσίµων, 
µε στόχο την αύξησή τους, σε συνδυασµό µε την 
ενίσχυση της µέσης απόδοσής τους, αναµένεται να 
ενισχύσει σηµαντικά τον όγκο πωλήσεων βενζίνης 
(ΜΕΡΑ2004-2009 10,7%) και ντίζελ κίνησης και θέρµανσης 
(ΜΕΡΑ2004-2009 7,8%) µε ρυθµούς υψηλότερους από το 
µέσο όρο της Ελληνικής αγοράς τα επόµενα έτη. 

 

� Ιδιαίτερα θετικά αποτελέσµατα αναµένεται να αποφέρει 
η είσοδος του Οµίλου στην αγορά του βιοντήζελ, η 
οποία εκτιµάται ότι παρουσιάζει σηµαντικά περιθώρια 
ανάπτυξης. Η αγορά του βιοντήζελ εκτιµάται ότι θα 
αντιπροσωπεύει το 5% του κύκλου εργασιών και το 
35% των κερδών προ φόρων του Οµίλου. 

 

� Η Εταιρία κατέχει ηγετικό µερίδιο στην αγορά στερεών 
καυσίµων στην Ελλάδα, ενώ οι πωλήσεις των 
συγκεκριµένων προϊόντων συνεισφέρουν στα 
αποτελέσµατα µε υψηλά περιθώρια µικτού κέρδους. Για 
τα επόµενα έτη, ο ΜΕΡΑ2004-2009 των στερεών 
καυσίµων εκτιµάται στο 5,9%, αντιπροσωπεύοντας το 
1,7% του συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου 
στο τέλος του 2009. 

Εταιρική Ταυτότητα: 
 

Με βάση το εύρος των δραστηριοτήτων 
της, η Ελινόιλ αποτελεί την πιο 
ολοκληρωµένη ιδιωτική ελληνική εταιρία 
στον χώρο της εµπορίας πετρελαιοειδών, 
που δεν ανήκει σε όµιλο µε διυλιστήριο. Η 
Ελινόιλ βρίσκεται υψηλά στις πωλήσεις 
υγρών και στερεών βιοµηχανικών 
καυσίµων, µε ένα διαρκώς 
αναπτυσσόµενο δίκτυο περίπου 440 
πρατηρίων «ελίν», µε σηµαντική 
συµµετοχή στον εφοδιασµό καυσίµων και 
λιπαντικών σκαφών αναψυχής, µε 
σηµαντικές πωλήσεις για τη θέρµανση 
οικιών, και µε πωλήσεις λιπαντικών 
marine στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. 
 
 
 

(σε εκατ. ευρώ) 2004 2005 Ε 2006 E 

Κύκλος Εργασιών 351,31 406,72 452,08 

EBITDA 8,52 8,99 10,96 

Περιθ. % 2,43% 2,21% 2,42% 

Κέρδη (µ.φ.&δ.µ.) 3,63 3,79 3,63 

Margin % 1,03% 0,93% 0,80% 
    

Τιµή (31/01/2006)  € 9,30 
Μετοχές (,000)  9.400 
Κεφαλαιοποίηση (σε εκ. €)  87,42 

Beta (1 έτος)  0,85 

Μέρισµα ‘04  € 0,14 

Μερ. Απόδ.   1,51% 

P/E 24,07x 23,08x 24,08x 

P/BV 2,61x 2,43x 2,29x 

∆άνεια/Ι.Κ. 0,85 1,11 1,70 

ROE 10,85% 10,91% 9,79% 
    

Πηγή: Εταιρία & Εκτιµήσεις VRS 

Πορεία Τιµής Μετοχής   (01/02/05 - 31/01/06) 
Μέγ.: € 9,36  -  Ελάχ.: €  7,30 
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ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  
 

Η ανάπτυξη των οικονοµικών αποτελεσµάτων της Ελινόιλ τα επόµενα έτη 
βασίζεται κυρίως: 

1. στην αναβάθµιση του δικτύου των πρατηρίων καυσίµων, µε στόχο την 
αύξησή τους, σε συνδυασµό µε την ενίσχυση της µέσης απόδοσής τους και µε 
αιχµή του δόρατος την παροχή υψηλής ποιότητας καυσίµων. 

2. στην παραγωγή και προώθηση βιοντήζελ, µια αγορά µε σηµαντικά 
περιθώρια ανάπτυξης, που εκτιµάται ότι θα αντιπροσωπεύει το 6% του 
κύκλου εργασιών και το 35% κερδών προ φόρων του Οµίλου στο τέλος του 
2009. 

 

Αύξηση Εσόδων µέσω του ∆ικτύου Πρατηρίων 
 

Έχοντας διασφαλίσει την υψηλή ποιότητα στα υπάρχοντα πρατήρια υγρών καυσίµων 
µέσω των αυστηρών ελέγχων, η Εταιρία στοχεύει στην επιλεκτική επέκταση του 
δικτύου πρατηρίων της. Για το 2006, η Ελινόιλ στοχεύει στην αύξηση των πρατηρίων 
κατά περίπου 50 µε σκοπό να αξιοποιήσει: 

1. Τον υπερδιπλασιασµό της αποθηκευτικής δυναµικότητας υγρών 
καυσίµων µετά την εξαγορά των εγκαταστάσεων στον Βόλο (7 δεξαµενές 
συνολικής χωρητικότητας περίπου 25.000 κ.µ.). Η θέση της νέας 
εγκατάστασης στην κεντρική Ελλάδα, θα επιτρέψει την αύξηση των 
πωλήσεων στην ευρύτερη περιοχή, ενώ παράλληλα, ενισχύεται η 
διαπραγµατευτική δύναµη της Εταιρίας όσον αφορά στις προµήθειες 
πετρελαιοειδών από τα διυλιστήρια. Η συγκεκριµένη µονάδα, σε συνδυασµό 
µε τη θέση των υφισταµένων εγκαταστάσεων στην Αττική και τη Θράκη, 
δηµιουργεί ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα για την αυτονοµία και ορθολογική 
οργάνωση εφοδιασµού των πελατών της Ελινόιλ. 

 

2. Τη θυγατρική Ελίν Ναυτική, η οποία θα διαχειρίζεται δύο χρονοναυλωµένα 
νεότευκτα δεξαµενόπλοια. Η άφιξη των νέων ∆/Ξ (το πρώτο τον Φεβρουάριο 
και το δεύτερο τον Ιούνιο του 2006) θα επιτρέψει στην Ελινόιλ να ενισχύσει 
την παρουσία της στη νησιωτική Ελλάδα και θα έχει ως επακόλουθο την 
αύξηση των πωλήσεών της στα νησιά. 

 

3. Τη θυγατρική Ελίν Σταθµοί, η οποία θα έχει την ευθύνη εκµετάλλευσης 
ιδιόκτητων ή ελεγχόµενων πρατηρίων και σταθµών εξυπηρέτησης σκαφών. Η 
σταδιακή απόκτηση και εκµετάλλευση ιδιόκτητων σταθµών θα συµβάλλει 
στη διασφάλιση αποδοτικότερων όρων συνεργασίας σε µακροχρόνια βάση. 

 

Για επόµενα έτη (2007-2009), ο στόχος καθαρών νέων πρατηρίων υποχωρεί στα 20 
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ανά έτος (νέα πρατήρια « - » παύση συµβάσεων µε πρατήρια χαµηλής απόδοσης). 
Στόχος της Εταιρίας είναι η αύξηση του όγκου πωλήσεων µέσα από πρατήρια µε 
µεγάλη κατανάλωση. Η επιλεκτική δε ενίσχυση της παρουσίας της στην Αθήνα 
εκτιµούµε ότι θα συµβάλει προς αυτή την κατεύθυνση. 
 

Βενζίνη 
Η βενζίνη αποτελεί το µεγαλύτερο ποσοστό πωλήσεων των πρατηρίων (56%) και το 
µεγαλύτερο ποσοστό πωλήσεων του ενοποιηµένου κύκλου εργασιών της Ελινόιλ 
(39% του συνόλου). Κατά το 2004, ο όγκος πωλήσεων βενζίνης των πρατηρίων της 
Ελινόιλ αυξήθηκε κατά 12,81% σε σχέση µε το 2003, παρά τις πτωτικές τάσεις που 
επικράτησαν στο σύνολο του όγκου πωλήσεων βενζίνης στην Ελλάδα. Κατά τα 
επόµενα έτη ο όγκος πωλήσεων βενζίνης της Ελινόιλ εκτιµούµε ότι θα αυξηθεί 
µε ένα ΜΕΡΑ2004-2009 της τάξεως του 10,73% περίπου. 
 

Ντίζελ Κίνησης & Θέρµανσης 
Οι πωλήσεις ντίζελ κίνησης και θέρµανσης µέσω πρατηρίων αντιπροσωπεύουν το 
30% περίπου του συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου και το 43% των 
πωλήσεων των πρατηρίων. Το ποσοστό αυτό αναµένεται να µειωθεί ελαφρώς τα 
επόµενα έτη, µε το ΜΕΡΑ2004-2009 να κινείται στα 9,4% (αντίστοιχη αύξηση του 
όγκου πωλήσεων µε ΜΕΡΑ2004-2009 7,83%). Η ενίσχυση του όγκου πωλήσεων ντίζελ 
θα είναι µικρότερη σε σχέση µε την αύξηση του όγκου σε βενζίνες λόγω: 

1. της σταδιακής αντικατάστασης του ντίζελ θέρµανσης µε φυσικό αέριο, και 
2. της συγκράτησης της κατανάλωσης ντίζελ από τις βιοµηχανίες. 

 

Σε αντίθεση, θετικά επέδρασε η έναρξη κατά το 2004 της λειτουργίας του πρατηρίου 
στα σύνορα µε την Τουρκία (πωλεί µόνο ντίζελ κίνησης σε επαγγελµατικά οχήµατα), 
ύστερα από τη σύµβαση συνεργασίας µε τα ΚΑΕ. 
 

Λιπαντικά 
Τα λιπαντικά αντιπροσωπεύουν µικρό µέρος των πωλήσεων των πρατηρίων (0,78% το 
2004), αποτελούν όµως ένα νέο πεδίο ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της Ελίν, το 
οποίο εκτιµάται ότι θα ενισχυθεί µε µέσο ετήσιο ρυθµό της τάξεως του 5% τα επόµενα 
5 έτη. Η αύξηση αυτή θα οφείλεται κυρίως στην ισχυρότερη παρουσία και προώθηση 
των λιπαντικών στα πρατήρια, και στην ενίσχυση του αριθµού των πρατηρίων. 
 

Προβλέψεις 
Κατά το 2005, η µέση ετήσια απόδοση των πρατηρίων υπολογίζεται σε € 660 χιλ. 
έναντι € 576 χιλ. το 2004 και € 500 χιλ. περίπου το 2003. Για το 2005, αναµένουµε τα 
έσοδα από τις πωλήσεις καυσίµων και λιπαντικών µέσω πρατηρίων να φτάσουν τα € 
290,13 εκατ. (+18,29% σε ετήσια βάση), µε τις πωλήσεις βενζίνης να 
αντιπροσωπεύουν το 55%, το ντίζελ κίνησης το 23,44%, και το ντίζελ θέρµανσης το 
19,14%. Κατά τα επόµενα έτη, η αξία των πωλήσεων καυσίµων και λιπαντικών µέσω 
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πρατηρίων αναµένεται να αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο µέρος του κύκλου εργασιών 
(από 70% του συνόλου το 2004 στο 71% το 2009), µε ΜΕΡΑ2004-2009 της τάξεως 
του 11% (εκτιµάται υψηλότερος ρυθµός αύξησης για τον όγκο πωλήσεων), λόγω: 

1. της αύξησης των πρατηρίων κατά περίπου 50 το 2006, 
2. της µέσης ετήσιας καθαρής αύξησης των πρατηρίων κατά 20 τα επόµενα 

έτη, 
3. της ενίσχυση της µέσης απόδοσης των πρατηρίων λόγω περαιτέρω 

επέκτασης των πρατηρίων σε πυκνοκατοικηµένες περιοχές, 
4. των προωθητικών ενεργειών, στοχεύοντας στην αύξηση της 

αναγνωρισιµότητας και στην καθιέρωση της προσφοράς ποιοτικών 
καυσίµων στη συνείδηση των καταναλωτών. 

 

Τα περιθώρια µικτού κέρδους των πωλήσεων καυσίµων και λιπαντικών µέσω 
πρατηρίων αναµένεται να ενισχυθούν µε χαµηλούς ρυθµούς, λόγω της στρατηγικής 
της Εταιρίας για επέκταση του αριθµού των πρατηρίων σε αστικές περιοχές και κυρίως 
στην Αθήνα, όπου ο ανταγωνισµός πιέζει σηµαντικά τα περιθώρια. Επισηµαίνεται ότι 
τα περιθώρια κέρδους της Εταιρίας στα πρατήρια είναι απόλυτα ποσά και όχι ποσοστά 
επί των πωλήσεων, συνεπώς σε απόλυτους νοµισµατικούς όρους δεν επηρεάζονται από 
την πορεία της τιµής του πετρελαίου. 
 

∆υναµική Ανάπτυξη στην Αγορά του Βιοντήζελ 
 

Τι είναι το βιοντήζελ - Οδηγία της Ε.Ε. 
Το βιοντήζελ είναι ένα καύσιµο εξαιρετικά φιλικό προς το περιβάλλον και ανανεώσιµο 
αφού, προέρχεται από φυτικά έλαια ή και ζωικά λίπη ενώ είναι αρκετά διαδεδοµένο σε 
πολλές Ευρωπαϊκές χώρες. Το βιοντήζελ αναµειγνύεται σε ποσοστό 5% µε το ντίζελ 
στα διυλιστήρια, και συµβάλει στη σηµαντική µείωση του διοξειδίου του άνθρακα 
(CO2).  
 

Τα βιοκαύσιµα βρίσκονται στο επίκεντρο της ενεργειακής πολιτικής της Ε.Ε. και 
στόχος είναι η χρήση βιοκαυσίµων ή άλλων ανανεώσιµων καυσίµων προς 
αντικατάσταση του πετρελαίου ντίζελ ή της βενζίνης στις µεταφορές σε κάθε κράτος 
µέλος. Με σχετική οδηγία, η Ε.Ε. καθορίζει τιµή αναφοράς για το στόχο αυτό, έως τις 
31/12/2010 το 5,75% βάσει του ενεργειακού περιεχοµένου επί του συνόλου της 
βενζίνης και του πετρελαίου ντίζελ που διατίθεται προς χρήση στις µεταφορές. 
Αναφορικά µε την Ελλάδα, ο στόχος του 5,75% υπολογίζεται σε 540.000 τόνους 
βιοκαυσίµων (27 εκατ. για το σύνολο της Ε.Ε.). Σήµερα, το ποσοστό διείσδυσης των 
βιοκαυσίµων στην Ε.Ε. (των 25 χωρών) δεν ξεπερνά το 0,6% του ενεργειακού 
περιεχοµένου των καυσίµων κίνησης (σύµφωνα µε το European Biodiesel Board), 
υποδηλώνοντας σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης για τις εταιρίες που θα 
δραστηριοποιηθούν τα επόµενα 4 χρόνια. 
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Τιµολόγηση 
Η τιµή πώλησης του βιοντήζελ παγκοσµίως είναι άµεσα συνδεδεµένη µε την τιµή του 
ντίζελ, αν και το κόστος παραγωγής του είναι υψηλότερο. Για να επιτευχθεί ο εθνικός 
στόχος του 5,75%, σηµαντική προϋπόθεση αποτελεί η πλήρης αποφορολόγηση των 
βιοκαυσίµων προκειµένου να καταστούν ανταγωνιστικά. Στην Ελλάδα ισχύει η 
αποφορολόγηση βιοντήζελ µέχρι το 2007 (οι εκτιµώµενες ποσότητες αφορούν 51.000 
τόνους το 2005, 91.000 τόνους το 2006 και 114.000 τόνους το 2007, ενώ για τα 
επόµενα έτη οι ποσότητες θα αναθεωρηθούν). Επιπλέον, οι κάτοχοι άδειας διύλισης 
και εµπορίας Α  ́(αφορά µόνο τις εταιρίες εµπορίας Α  ́που πραγµατοποιούν 
εισαγωγές), υποχρεούνται να απορροφήσουν όλες τις αποφορολογηµένες ποσότητες. 
 

Εγχώριος Ανταγωνισµός - Ελίν Βιοκαύσιµα 
Στην Ελλάδα σήµερα δεν έχει διαρθρωθεί ο συγκεκριµένος κλάδος, καθώς δεν 
υπάρχει ούτε εγχώρια παραγωγή ούτε εισαγωγές. Η Ελινόιλ τα τελευταία 2 χρόνια 
έχει εκτελέσει µε επιτυχία δυο προγράµµατα χρηµατοδοτούµενα από την Ε.Ε., που 
αφορούν στη µελέτη για την διάθεση του Biodiesel στην Ελλάδα και στη µελέτη 
σκοπιµότητας για την κατασκευή µονάδας παραγωγής Biodiesel. Στην Ελλάδα 
σήµερα, έχει εκδηλωθεί ενδιαφέρον για κατασκευή µονάδων παραγωγής από την 
εταιρία Ελβύ (σύµφωνα µε το Υπουργείο Ανάπτυξης έχει ξεκινήσει τις απαραίτητες 
διεργασίες για την κατασκευή µονάδας ετήσιας δυναµικότητας 40.000 τόνων) και 
ορισµένους παραγωγούς ελαιουργικών προϊόντων. 
 

Η Ελινόιλ σήµερα, έχοντας ιδρύσει τη θυγατρική Ελίν Βιοκαύσιµα, βρίσκεται στο 
στάδιο ανέγερσης µονάδας παραγωγής βιοντήζελ, η οποία αναµένεται να 
ολοκληρωθεί το φθινόπωρο του 2006. Σύµφωνα µε το πλάνο της Εταιρίας, το πρώτο 
παραγωγικό έτος της µονάδας θα είναι το 2007, µε συνολική δυναµικότητα 40.000 
τόνους, καλύπτοντας το 40% της εγχώριας αγοράς (υπολογίζεται σε 114.000 τόνους). 
Η Εταιρία, δεν αποκλείει το γεγονός να επεκτείνει την µονάδα παραγωγής σε 
περίπτωση που διαπιστώσει περαιτέρω ευκαιρία ανάπτυξης τόσο στην εγχώρια όσο 
και στη διεθνή αγορά, καθώς εφόσον κριθεί συµφέρον, ενδέχεται να εξάγει βιοντήζελ 
και σε άλλες χώρες της Ε.Ε.. Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις µας, η Ελίν Βιοκαύσιµα κατά 
το 2007 (τη χρονιά που θα βρίσκεται σε πλήρη παραγωγική δυναµικότητα), θα 
πωλήσει περίπου 44.000 τόνους (40.000 τόνους βιοντήζελ, 4.000 γλυκερίνη) µε µέση 
τιµή του βιοντήζελ στα € 0,65 / λίτρο, και µικτό περιθώριο κέρδους της τάξεως του 
25% περίπου. Σύµφωνα µε αυτή την εκτίµηση, οι πωλήσεις βιοντήζελ θα 
αντιπροσωπεύουν το 5% του κύκλου εργασιών και το 12% των µικτών κερδών 
του Οµίλου κατά την προαναφερόµενη περίοδο. 
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∆ιεκδίκηση Υψηλότερων Μεριδίων στην Αγορά του Εφοδιασµού Σκαφών 
 

Η Ελινόιλ κατέχει σηµαντικό µερίδιο στην αγορά του ντίζελ κίνησης σε µαρίνες 
(περίπου 50%) το οποίο αναµένεται να ενισχυθεί περαιτέρω τα επόµενα έτη. 
Εκτός από τις µαρίνες της Αττικής, η Εταιρία έχει παρουσία σε πολλές παράκτιες 
περιοχές (101 σηµεία), ενώ έχει εγκαταστήσει σηµεία εφοδιασµού µέσα σε 6 µαρίνες 
(2 στη Χαλκιδική, 1 στη Λευκάδα, 1 Σάµο, 1 Βόλο και πρόσφατα την Olympic Marin 
στο Λαύριο). Η συγκεκριµένη κατηγορία αντιπροσωπεύει περίπου το 4% του 
συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου, ποσοστό που αναµένεται να διατηρηθεί 
σταθερό τα επόµενα έτη. Επισηµαίνουµε ότι η δραστηριότητα αυτή είναι εποχιακή, 
ενώ συνέργιες προκύπτουν σε λειτουργικό επίπεδο (βυτιοφόρο, ανθρώπινο δυναµικό), 
καθώς λειτουργεί συµπληρωµατικά µε τη διανοµή ντίζελ θέρµανσης η οποία 
πραγµατοποιείται τη χειµερινή περίοδο. 
 

Επέκταση ∆ραστηριοτήτων στο Εξωτερικό 
 

Η επέκταση του Οµίλου στο εξωτερικό αφορά στην πώληση λιπαντικών πλοίων, µε 
το σήµα Ελίν εκτός από την Ελλάδα, στη Σιγκαπούρη, καθώς και σε λιµάνια κατά 
µήκος της ακτογραµµής στην Κίνα. Η συγκεκριµένη δραστηριότητα αντιπροσώπευε 
περίπου το 1,8% του συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου για το 2004, µε το 70% 
των πωλήσεων να προέρχεται από σηµεία µε την παρουσία του σήµατος Ελιν (η 
Εταιρία παρέχει προϊόντα και υπηρεσίες και σε άλλα λιµάνια παγκοσµίως, µέσω 
συνεργασιών µε τοπικές εταιρίες). Κατά τα επόµενα έτη, το ποσοστό επί του 
συνόλου του κύκλου εργασιών αναµένεται να φτάσει στο 1,3%, µε τις πωλήσεις 
να ενισχύονται µε ΜΕΡΑ2004-2009 2,3% τουλάχιστον. Η Ελινόιλ εξετάζει την 
επέκταση της παρουσίας του σήµατος Ελίν και στη Βραζιλία µε στόχο τη 
δραστηριοποίησή της κατά τη διάρκεια της επόµενης 2ετίας. Στόχος του Οµίλου είναι 
η παρουσία του σήµατος σε τουλάχιστον 10 λιµάνια εκτός Ελλάδας. Κατά τα 
επόµενα έτη, η αύξηση του όγκου πωλήσεων προϊόντων λιπαντικών πλοίων 
αναµένεται να κινηθεί µε ΜΕΡΑ2004-2009 της τάξεως του 2,3%. 
 

∆ιατήρηση Ισχυρής Παρουσίας στη Βιοµηχανία 
 

Αν και αρκετά παλαιότερα, οι πωλήσεις (µαζούτ) προς τις βιοµηχανίες αποτελούσαν 
τον κορµό των δραστηριοτήτων της Ελινόιλ, σήµερα αντιπροσωπεύουν το 17,5% 
(µαζούτ και ντίζελ) του συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου. Καθώς οι 
ενεργοβόρες βιοµηχανίες αναζητούν συνεχώς φθηνότερες λύσεις (κυρίως σε στερεά 
καύσιµα και φυσικό αέριο), η ζήτηση για µαζούτ µειώνεται γεγονός που 
αποτυπώνεται και στα αποτελέσµατα τις Εταιρίας. Κατά τα επόµενα έτη, ο όγκος 
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πωλήσεων µαζούτ αναµένεται να µειωθεί κινούµενος µε ρυθµό ΜΕΡΑ2004-2009 -8% 
περίπου, ενώ και οι πωλήσεις ντίζελ σε βιοµηχανίες κινούνται µε χαµηλούς ρυθµούς 
ανάπτυξης, ως αποτέλεσµα της πολιτικής των βιοµηχανιών για συγκράτηση του 
κόστους τους. Κατά την επόµενη 5ετία, οι πωλήσεις µαζούτ και ντίζελ σε 
βιοµηχανίες αναµένεται να κινηθούν ελαφρώς ανοδικά µε ΜΕΡΑ2004-2009 2%, 
αντιπροσωπεύοντας στο τέλος του 2009 το 11,7% του συνολικού κύκλου 
εργασιών του Οµίλου. 
 

Η Εταιρία έχει επεκτείνει τις δραστηριότητές της στις πωλήσεις στερεών καυσίµων οι 
οποίες ακολουθούν µια σταθερή πορεία τα τελευταία χρόνια και περιλαµβάνουν το 
πετρελαϊκό κοκ, γαιάνθρακα και ανθρακίτη. Η Εταιρία κατέχει ηγετικό µερίδιο 
αγοράς, ενώ οι πωλήσεις των συγκεκριµένων προϊόντων συνεισφέρουν στα 
αποτελέσµατα µε υψηλά περιθώρια µικτού κέρδους. Κατά την επόµενη 5ετία, οι 
πωλήσεις στερεών καυσίµων αναµένεται να κινηθούν ανοδικά µε ΜΕΡΑ2004-2009 
5,9%, αντιπροσωπεύοντας στο τέλος του 2009 το 1,7% του συνολικού κύκλου 
εργασιών του Οµίλου, από περίπου 2,1% στο τέλος του 2005. 
 
 
 
 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
 

 

9 



 

 
 VRS:   ΑΝΑΛΥΣΗ & ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΤΑΙΡΙΑΣ                                                                                        ΕΛΙΝΟΪΛ 

 

 
 

 

 

Ιστορική & Προβλεπόµενη Ανάλυση Πωλήσεων 
 
 

 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 

Καύσιµα Εσωτερικής Αγοράς       
       

Πρατήρια υγρών καυσίµων 245.230 287.991 322.591 354.897 381.957 409.511 
% συνόλου 69,80% 70,81% 71,23% 68,66% 69,57% 70,47% 

Ετήσια Μεταβολή 17,75% 17,44% 12,01% 10,01% 7,62% 7,21% 
       

Βιοµηχανία 60.982 66.125 68.119 69.296 68.267 69.198 
% συνόλου 17,36% 16,26% 15,04% 13,41% 12,43% 11,91% 

Ετήσια Μεταβολή 8,79% 8,43% 3,02% 1,73% -1,48% 1,36% 
       

Ιδιώτες (θέρµανση) 3.741 4.123 4.169 4.229 4.232 4.266 
% συνόλου 1,06% 1,01% 0,92% 0,82% 0,77% 0,73% 

Ετήσια Μεταβολή -0,12% 10,19% 1,13% 1,43% 0,08% 0,82% 
       

Λοιποί πελάτες 19.402 26.831 29.071 32.936 37.198 39.285 
% συνόλου 5,52% 6,60% 6,42% 6,37% 6,78% 6,76% 

Ετήσια Μεταβολή 65,08% 38,29% 8,35% 13,29% 12,94% 5,61% 
       

Σύνολο πωλήσεων καυσίµων εσωτερικής αγοράς 329.355 385.069 423.950 461.358 491.654 522.260 
% συνόλου 93,75% 94,68% 93,61% 89,25% 89,55% 89,88% 

Ετήσια Μεταβολή 17,70% 16,92% 10,10% 8,82% 6,57% 6,23% 

Λοιπές Πωλήσεις       
Σύνολο πωλήσεων λιπαντικών εσωτερικής αγοράς 2.795 2.968 3.325 3.703 4.101 4.519 

% συνόλου 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 
Ετήσια Μεταβολή 19,1% 6,2% 12,1% 11,4% 10,7% 10,2% 

       

Πωλήσεις λιπ/κών πλοίων 6.751 7.128 7.235 7.343 7.454 7.565 
% συνόλου 1,9% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4% 1,3% 

Ετήσια Μεταβολή 64,0% 5,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 
       

Στερεά καύσιµα - Βιοµηχανία 8.443 8.374 9.011 9.238 9.867 10.064 
% συνόλου 2,4% 2,1% 2,0% 1,8% 1,8% 1,7% 

Ετήσια Μεταβολή 14,1% -0,8% 7,6% 2,5% 6,8% 2,0% 
       

Βιοντήζελ 0 0 5.325 28.000 28.560 29.131 
% συνόλου 0,0% 0,0% 1,18% 5,46% 5,24% 5,05% 

Ετήσια Μεταβολή    425,82% 2,00% 2,00% 
       

∆ιάφορες Πωλήσεις 42 43 44 45 46 47 
% συνόλου 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 

Ετήσια Μεταβολή 36,56% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 
       

Κύκλος Εργασιών Ελίν Τεχνική 3.928 3.142 3.189 3.237 3.286 3.335 
% συνόλου 1,12% 0,77% 0,71% 0,63% 0,60% 0,58% 

Ετήσια Μεταβολή 154,03% -20,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 
       

ΣΥΝΟΛΟ ΠΩΛΗΣΕΩΝ ΟΜΙΛΟΥ 351.314 406.724 452.079 512.925 544.967 576.922 
Ετήσια Μεταβολή 19,0% 15,8% 11,2% 13,5% 6,2% 5,9% 

 
Πηγή: Οικονοµικά Στοιχεία & Εκτιµήσεις VRS 
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Επενδυτικοί Κίνδυνοι 

 
      

  Επενδυτικός Κίνδυνος Τρόπος Αντιµετώπισης / Επισήµανση 

      

1  

Οποιαδήποτε µεταβολή του υφιστάµενου 
θεσµικού πλαισίου (Ν. 3054/2002) που ορίζει την 
παραγωγή και διακίνηση προϊόντων πετρελαίου 
στην Ελλάδα ενδέχεται να επηρεάσει την 
κερδοφορία της Εταιρίας. 

  

Το παρόν υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο κρίνεται ως 
ικανοποιητικό από το κράτος και τους συµµετέχοντες 
φορείς και δεν αναµένεται ουσιώδης µεταβολή αυτού 
στο άµεσο ή απώτερο µέλλον. 

      

2  

Η ύπαρξη αθέµιτου ανταγωνισµού, καθώς και µία 
πιθανή προσπάθεια χειραγώγησης των τιµών από 
τις µεγάλες εταιρίες του κλάδου, ενδέχεται να έχει 
αρνητικές επιπτώσεις στα αποτελέσµατα και τις 
προοπτικές της Εταιρίας, η οποία 
δραστηριοποιείται ως ανεξάρτητος 
επιχειρηµατικός φορέας στην αγορά (δεν 
συνδέεται µετοχικά µε τους βασικούς 
προµηθευτές του κλάδου). 

  

Η οργάνωση της δοµής της αγοράς, οι διαχρονικές 
ισορροπίες και σχέσεις µεταξύ των σηµαντικότερων 
παικτών στον κλάδο των πετρελαιοειδών, καθώς και 
η δυνατότητα της Εταιρίας να ακολουθεί µία ευέλικτη 
τιµολογιακή πολιτική, περιορίζουν τις επιπτώσεις από 
την ενδεχόµενη ύπαρξη αθέµιτου ανταγωνισµού. 

      

3  

Η Εταιρία διατηρεί προφορικές συµβάσεις 
συνεργασίας µε 69 πρατήρια. Παράλληλα, δεν 
υπάρχουν ποινικές ρήτρες σε περίπτωση 
ενδεχόµενης διακοπής της Εταιρίας µε τα εν λόγω 
πρατήρια. 

  

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Εταιρίας, η ενδεχόµενη 
διακοπή της συνεργασίας της µε τα εν λόγω 
πρατήρια, και η µη αντικατάστασή τους µε νέα 
πρατήρια, θα επηρεάσει τον κύκλο εργασιών της κατά 
36,3 εκατ. ευρώ. 

      

4  

Η ζήτηση των προϊόντων της Εταιρίας 
παρουσιάζει εποχικότητα βάσει τόσο των 
κλιµατολογικών συνθηκών όσο και των 
καταναλωτικών αναγκών των καταναλωτών. 

  

Η διεύρυνση της γκάµας των προϊόντων της Εταιρίας 
αποτελεί έναν τρόπο άµυνας απέναντι σε φαινόµενα 
εποχικότητας. 

      

5  

Υπάρχει µία σειρά εκκρεµών δικαστικών 
υποθέσεων σε βάρος της Εταιρίας, η αρνητική 
έκβαση των οποίων ενδέχεται να επηρεάσει 
αρνητικά τα αποτελέσµατά της. 

  

Σε ιστορική βάση, η Εταιρία δεν έχει δεχθεί 
ουσιαστική επίδραση από τέτοιου είδους υποθέσεις 
στα χρηµατοοικονοµικά της µεγέθη. Επίσης, οι τρεις 
βασικοί της µέτοχοι έχουν δεσµευθεί να καλύψουν ως 
φυσικά πρόσωπα σηµαντικό µέρος των ενδεχόµενων 
οικονοµικών αποζηµιώσεων. 

      

6  

Η είσοδος του φυσικού αερίου και η διεύρυνση 
της κατανάλωσής του στην αγορά, ενδέχεται να 
επηρεάσει τις πωλήσεις diesel θέρµανσης της 
Εταιρίας. 

  
Η Εταιρία διαθέτει ένα πολύ µικρό µερίδιο εσόδων 
στον τοµέα του diesel θέρµανσης. 

      
      

 

Πηγή: VRS. 
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Πορεία Τιµής Μετοχής σε σχέση µε το Γενικό ∆είκτη (βάση = 100)  
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ELINOIL GENERAL INDEX FTSE/ASE 80

 

  Σύµβολα 
 

ASE:   ΕΛΙΝ 
Bloomberg: ELIN GA 
Reuters:  ELIr.AT 
 
 
Οι µετοχές της Εταιρίας 
συµπεριλαµβάνονται στους 
ακόλουθους δείκτες 
 

y FTSE/Χ.Α. 80 
y FTSE/X.A. ΠΕΤΡΕΛΑΙΟ / 

ΑΕΡΙΟ 

 
 
 
 
 
 
 

 31 Ιανουαρίου 2006 2004 2005 Ε 2006 Ε 2007 Ε 
      
      

Τιµή (σε €) € 9,30     

Αριθµός Μετοχών 9.400.000     

Κεφαλαιοποίηση (σε €) 87.420.000     

      

Κέρδη / Μετοχή (σε €)  0,39 0,40 0,39 0,75 

BV / Μετοχή (x)  3,6 3,8 4,1 4,7 

EV (σε εκατ. €)  106.811 122.217 150.328 150.592 

P / E (µ.φ.)  24,07x 23,08x 24,08x 12,35x 

P / BV  2,61x 2,43x 2,29x 1,98x 

P / Cash Flow  19,44x 12,19x 9,23x 6,07x 

EV / EBITDA  12,53x 13,59x 13,72x 8,98x 

EV / Πωλήσεις  0,30x 0,30x 0,33x 0,29x 

Μέρισµα / Μετοχή (σε €)  0,14 0,14 0,14 0,23 

Μερισµατική Απόδοση  1,51% 1,52% 1,45% 2,43% 
 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
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ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ  
 

Μέθοδος DCF  
 

Βάσει των προβλέψεών µας για την επόµενη 5ετία, και µε την εφαρµογή της 
µεθόδου προεξόφλησης των µελλοντικών “ελεύθερων ταµειακών ροών”, η 
δίκαιη τιµή για τη µετοχή της Ελινόιλ διαµορφώνεται σε € 10,33. 
 

(σε χιλ. €) 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E Μακροπρόθεσµες 
Υποθέσεις 

       

ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ       
Ρυθµός Αύξησης Κύκλου Εργασιών 15,8% 11,2% 13,5% 6,2% 5,9% 2,4% 
Περιθώριο ΕΒΙΤ 1,7% 1,7% 2,4% 2,5% 2,6% 2,8% 
Φορολογικός Συντελεστής 32,5% 29,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 
Κεφάλαιο Κίνησης (% κύκλου εργασ.) 3,0% 1,8% 0,8% 0,5% 0,5% 0,5% 
Επενδύσεις (% κύκλου εργασ.) 2,0% 6,4% 1,2% 1,1% 1,0% 1,2% 
Κόστος Κεφαλαίου 6,8% 6,1% 6,5% 6,8% 7,0% 7,0% 
Αποσβέσεις 0,6% 0,7% 0,9% 0,9% 0,9% 1,2% 
Cash Flow to the Firm (FCFF)       
Λειτουργικό Κέρδος 6.725 7.616 12.158 13.547 15.078 16.326 
Μείον: Φόροι 1.824 1.483 2.359 2.701 3.082 3.337 
Προσαρµοσµένο Λειτουργικό Κέρδος 4.901 6.133 9.799 10.846 11.996 12.989 
Πλέον: Αποσβέσεις 2.268 3.342 4.603 4.978 5.352 7.089 
Λειτουργική Ταµειακή Ροή 7.169 9.475 14.403 15.825 17.348 20.078 
Μείον: Μεταβολές Κεφαλαίου Κίνησης 12.047 8.248 4.346 2.495 2.857 2.954 
Μείον: Νέες Επενδύσεις 8.000 29.000 6.000 6.000 6.000 7.089 
Ελεύθερες Ταµιακές Ροές (FCFF) -12.878 -27.774 4.056 7.330 8.491 10.035 
Συντελεστής Προεξόφλησης 0,936 0,888 0,828 0,770 0,711 0,711 
Παρούσα Αξία Ταµιακών Ροών -12.053 -24.657 3.361 5.642 6.041  
Συσσωρευµένη Παρούσα Αξία  -12.053 -36.710 -33.350 -27.708 -21.667  
Υπολειµµατική Αξία      215.917 
Παρούσα Αξία Υπολειµµατικής Αξίας      153.602 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ       
Αξία Επιχείρησης 131.935      
Μείον: Καθαρό Χρέος Επιχείρησης 34.797      
Καθαρή Αξία Επιχείρησης  97.138      
Αξία Μετοχής (σε €) € 10,33      
       
Υπολογισµός WACC        
Risk Free Rate 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 
Συντελεστής Beta 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 
Market Risk Premium 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 
Τραπ. ∆ανεισµός / Συνολικά Κεφάλαια 52,7% 63,0% 60,0% 56,1% 52,3% 52,3% 
Κόστος ∆ανεισµού 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 
Φορολογικός Συντελεστής 32,50% 29,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,0% 
Κόστος Κεφαλαίου (WACC) 6,84% 6,13% 6,47% 6,76% 7,05% 7,05% 

 

 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
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Ανάλυση Ευαισθησίας 
 

Ο πίνακας που παραθέτουµε αναλύει την ευαισθησία της υπολογισµένης, βάσει 
του σεναρίου της επενδυτικής αξιολόγησης, αποτίµησης της Εταιρίας σε 
διαφορετικούς ρυθµούς αύξησης του κύκλου εργασιών και σε διαφορετικές τιµές 
του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου (WACC). 
 

 WACC 
Παράµετροι 6,00% 7,00% 7,05% 8,50% 9,50% 

1,00% 9,73 6,51 6,38 3,33 1,86 

2,00% 13,86 9,16 8,98 4,87 3,00 

2,40% 16,15 10,54 10,33 5,63 3,54 

3,00% 20,74 13,13 12,87 6,98 4,49 Α
νά
πτ
υξ
η 

Π
ω
λή
σε
ω
ν 

  

3,50% 26,25 15,97 15,63 8,35 5,42 
 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS 
 

Αποτίµηση Ταµειακών Ροών της Θυγατρικής Ελίν Βιοκαύσιµα 
 

Η δίκαιη αξία για τη θυγατρική της Ελινόιλ, Ελίν Βιοκαύσιµα διαµορφώνεται 
σε € 24,5 εκατ., βάσει των προβλέψεών µας για την περίοδο 2006-2010, και µε 
την εφαρµογή της µεθόδου προεξόφλησης των µελλοντικών “ελεύθερων 
ταµειακών ροών”, λαµβάνοντας τις εξής µακροπρόθεσµες υποθέσεις: 

1. Ρυθµός αύξησης κύκλου εργασιών της τάξεως του 0,5% 
2. Περιθώριο ΕΒΙΤ της τάξεως του 18% 
3. «Κεφάλαιο κίνησης / κύκλος εργασιών» της τάξεως του 2,74% 
4. Μέσο κόστος κεφαλαίου (WACC) της τάξεως του 9,78% 

 

 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 2010 E Μακροπρόθεσµες 
Υποθέσεις 

       
Λειτουργική Ταµιακή Ροή 1.048 5.050 5.080 5.172 5.266 4.682 
Μείον: Μεταβολές Κεφαλαίου Κίνησης 146 767 782 798 814 818 
Μείον: Νέες Επενδύσεις 10.000 500 500 500 500 448 
Ελεύθερες Ταµιακές Ροές (FCFF) -9.097 3.783 3.798 3.874 3.952 3.416 
Συντελεστής Προεξόφλησης 0,947 0,897 0,825 0,744 0,658 0,627 
Παρούσα Αξία Ταµιακών Ροών -8.618 3.395 3.134 2.883 2.601  
Συσσωρευµένη Παρούσα Αξία  -8.618 -5.223 -2.090 793 3.394  
Υπολειµµατική Αξία      36.808 
Παρούσα Αξία Υπολειµµατικής Αξίας      23.085 
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ       
Αξία Επιχείρησης 26.479      
Μείον: Καθαρό Χρέος Επιχείρησης 2.000      

Καθαρή Αξία Επιχείρησης (χιλ.) 24.479      
       

 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS 
 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
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Αποτελέσµατα 9µήνου - Εκτιµήσεις Βασικών Μεγεθών 
 

Για το 9µηνο του 2005 σε ενοποιηµένο επίπεδο, ο κύκλος εργασιών ανήλθε σε 
€ 314,6 εκατ. έναντι € 249,0 εκατ. την αντίστοιχη περίοδο του 2004. Τα κέρδη 
προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (EBITDA), ενισχύθηκαν κατά 16,47%, 
ανερχόµενα στα € 7,51 εκατ. και τα καθαρά κέρδη προ φόρων αυξήθηκαν κατά 
13,17% και ανήλθαν σε € 5,1 εκατ.. Επισηµαίνουµε ότι τόσο τα EBITDA όσο 
και τα καθαρά κέρδη προ φόρων του 9µήνου 2005 δεν είναι άµεσα συγκρίσιµα 
µε αυτά της αντίστοιχης περιόδου του 2004, δεδοµένου ότι εκείνα του 2004 
έχουν επιβαρυνθεί µε ποσό € 1,0 εκατ. περίπου, που αφορά στις δαπάνες για την 
εισαγωγή της εταιρίας στο Χ.Α. και την αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου. 
 

Για το σύνολο του 2005 εκτιµούµε ενίσχυση του EBITDA κατά 5,5% περίπου 
(χαµηλότερος ρυθµός αύξησης σε σχέση µε τα µικτά κέρδη), και µείωση των 
κερδών προ φόρων κατά 3,49% λόγω των αυξηµένων αποσβέσεων (+23% 
ετησίως) και της ενίσχυσης των χρηµατοοικονοµικών εξόδων. 
 

Οι επενδύσεις του Οµίλου για το 2005 αναµένεται να ανέλθουν σε € 8 εκατ. 
περίπου, ενώ για το 2006, οι επενδύσεις θα φτάσουν τα € 29 εκατ. κυρίως λόγω: 

1. της κατασκευής του εργοστασίου παραγωγής βιοντήζελ (περίπου € 10 
εκατ.), 

2. της ολοκλήρωσης της εξαγοράς των εγκαταστάσεων στο Βόλο (περίπου 
€ 5 εκατ.), και  

3. της δυναµικής επένδυσης σε νέα πρατήρια (περίπου 50 νέα για το 2006). 
Κατά τα επόµενα έτη, οι επενδύσεις του Οµίλου θα περιοριστούν στα € 6 εκατ. 
περίπου, αφορώντας κυρίως επενδύσεις σε νέα πρατήρια καυσίµων. 
 

Ο δανεισµός του Οµίλου για το 2006 αναµένεται να φτάσει τα € 65 εκατ. (€ 
22,5 µακρ/σµα δάνεια) έναντι εκτίµησης της τάξεως των € 40 εκατ. για το 2005, 
λόγω κυρίως των δυναµικών επενδύσεων που πραγµατοποιεί. Κατά τα επόµενα 
έτη, ο δανεισµός του Οµίλου εκτιµούµε ότι θα παραµείνει σε επίπεδα των € 62-
66 εκατ., λόγω κυρίως των αυξηµένων αναγκών του Οµίλου για κεφάλαια 
κίνησης. 
 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
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ΙΣΤΟΡΙΚΑ & ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ (ΟΜΙΛΟΣ, ∆.Π.Χ.Π) 
 

(σε χιλ. ευρώ) 2004 A 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
Κατάσταση Αποτελεσµάτων       
Κύκλος Εργασιών 351.314 406.724 452.079 512.925 544.967 576.922 

Μεταβολή %  15,77% 11,15% 13,46% 6,25% 5,86% 
Κόστος Πωληθέντων (προ αποσβ.) 316.837 369.265 408.587 459.973 488.469 516.718 

Περιθώριο µικτού κέρδους 90,19% 90,79% 90,38% 89,68% 89,63% 89,56% 
Μεταβολή %  16,55% 10,65% 12,58% 6,20% 5,78% 

Μικτό Κέρδος (προ αποσβ.) 34.477 37.459 43.492 52.952 56.498 60.204 
Μικτό Περιθώριο 9,81% 9,21% 9,62% 10,32% 10,37% 10,44% 

Μεταβολή %   8,65% 16,11% 21,75% 6,70% 6,56% 
Άλλα Έσοδα 2.162 2.119 2.172 2.226 2.282 2.339 
       
Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 4.787 3.989 4.153 4.686 4.831 4.967 

% επί του κύκλου εργασιών 1,36% 0,98% 0,92% 0,91% 0,89% 0,86% 
Έξοδα λειτουργίας διάθεσης 23.328 26.596 30.553 33.730 35.424 37.146 

% επί του κύκλου εργασιών 6,64% 6,54% 6,76% 6,58% 6,50% 6,44% 
Σύνολο εξόδων 28.116 30.585 34.707 38.416 40.255 42.113 

% επί του κύκλου εργασιών 8,00% 7,52% 7,68% 7,49% 7,39% 7,30% 
% ετήσια µεταβολή  8,78% 13,48% 10,69% 4,79% 4,62% 

       
Κέρδη προ τόκων, αποσβέσεων & φόρων 8.524 8.993 10.958 16.762 18.525 20.431 
Περιθώριο κερδών προ τόκων, αποσβέσεων & φόρων 2,43% 2,21% 2,42% 3,27% 3,40% 3,54% 

% ετήσια µεταβολή   5,51% 21,85% 52,97% 10,52% 10,29% 
       
Αποσβέσεις 1.844 2.268 3.342 4.603 4.978 5.352 

% επί του κύκλου εργασιών 0,52% 0,56% 0,74% 0,90% 0,91% 0,93% 
       
Κέρδη προ τόκων και φόρων 6.680 6.725 7.616 12.158 13.547 15.078 

% επί του κύκλου εργασιών 1,90% 1,65% 1,68% 2,37% 2,49% 2,61% 
% ετήσια µεταβολή  0,67% 13,25% 59,65% 11,42% 11,31% 

       
Χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα -864,9 -1.112,5 -2.502,5 -2.722,5 -2.743,8 -2.750,0 
       
Κέρδη προ φόρων 5.815 5.612 5.113 9.436 10.803 12.328 
Περιθώριο κερδών προ φόρων 1,66% 1,38% 1,13% 1,84% 1,98% 2,14% 

% ετήσια µεταβολή   -3,49% -8,89% 84,54% 14,49% 14,12% 
       

Φόρος εισοδήµατος 2.184 1.824 1.483 2.359 2.701 3.082 
Φορολογικός συντελεστής 37,55% 32,50% 29,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

       
Καθαρά κέρδη (µ.φ.&π.δ.µ.) 3.632 3.788 3.630 7.077 8.102 9.246 
Περιθώριο κερδών (µ.φ.&π.δ.µ.) 1,03% 0,93% 0,80% 1,38% 1,49% 1,60% 

% ετήσια µεταβολή   4,31% -4,17% 94,94% 14,49% 14,12% 
∆ικαιώµατα Μειοψηφίας -0,16 -0,16 -0,17 -0,18 -0,19 -0,20 
Καθαρά κέρδη  3.631 3.788 3.630 7.077 8.102 9.246 
Περιθώριο καθαρών κερδών 1,03% 0,93% 0,80% 1,38% 1,49% 1,60% 

% ετήσια µεταβολή   4,31% -4,17% 94,95% 14,49% 14,12% 
 

Πηγή: Οικονοµικά Στοιχεία Οµίλου & Εκτιµήσεις VRS 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος της παρούσας ανάλυσης και αποτίµησης 
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 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
Ενεργητικό       
Ασώµατες ακινητοποιήσεις 1.769 2.209 3.659 4.199 4.679 5.159 
Μείον: Συσσωρευµένες αποσβέσεις 593 792 1.086 1.479 1.922 2.414 
Αναπόσβεστες ασώµατες ακινητοποιήσεις 1.176 1.417 2.573 2.720 2.757 2.745 
       
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 32.914 40.474 68.024 73.484 79.004 84.524 
Μείον: Συσσωρευµένες αποσβέσεις 8.709 10.779 13.827 18.038 22.572 27.433 
Αναπόσβεστες ενσώµατες ακινητοποιήσεις 24.205 29.696 54.197 55.447 56.432 57.092 
Συµµετοχές & άλλες µακρ. Χρηµ/κές απαιτήσεις 180 350 370 391 414 437 
       
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 25.560 31.463 57.141 58.558 59.602 60.274 

% επί του Ενεργητικού 31,10% 32,02% 44,12% 42,41% 41,53% 40,46% 
       
Αποθέµατα 7.134 8.093 8.955 10.082 10.439 10.759 
Πελάτες 35.755 47.915 55.116 59.724 63.455 67.176 
Χρεώστες διάφοροι 4.772 5.572 6.193 6.886 7.017 7.113 
Καταθέσεις όψεως & προθεσµίας 8.976 5.203 2.092 2.828 3.003 3.655 
       
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 56.638 66.784 72.357 79.520 83.914 88.702 

% επί του Ενεργητικού 68,9% 68,0% 55,9% 57,6% 58,5% 59,5% 
       
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΎ 82.198 98.246 129.498 138.078 143.516 148.976 

 

Πηγή: Οικονοµικά Στοιχεία & Εκτιµήσεις VRS 
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 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
Παθητικό       
Μετοχικό κεφάλαιο 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 
∆ιαφ. από έκδοση µετ. υπέρ το άρτιο 13.663 13.663 13.663 13.663 13.663 13.663 
Αποθεµατικά κεφάλαια 2.887 3.077 3.258 3.612 4.017 4.479 
Αποτελέσµατα εις νέον 6.203 8.476 10.654 15.254 20.115 25.663 
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 
 1.316 1.326 1.271 2.123 2.836 3.236 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 33.470 35.942 38.246 44.052 50.031 56.441 
% επί του Παθητικού 40,72% 36,58% 29,53% 31,90% 34,86% 37,89% 

       
Προβλέψεις 2861 2932 3005 3081 3158 3236 
       
∆άνεια τραπεζών 12.000 13.500 22.500 16.500 8.500 5.000 
Επιχορηγήσεις επενδύσεων 373 373 3.811 3.430 3.087 2.778 
Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 475 475 475 475 475 475 
Προβλέψεις για παροχές στους εργαζόµενους 2.861 2.932 3.005 3.081 3.158 3.236 
Σύνολο µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 15.709 17.280 29.791 23.485 15.220 11.490 
       
Προµηθευτές 12.524 14.669 15.112 16.383 17.398 18.404 
Τράπεζες, λογ/σµός βραχ/σµων υποχρεώσεων 16.367 26.500 42.500 49.500 55.500 57.000 
Υποχρεώσεις από φόρους-τέλη 2.725 2.223 1.898 2.828 3.184 3.579 
Πιστωτές διάφοροι 1.403 1.632 1.950 1.831 2.184 2.063 
Σύνολο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 33.019 45.024 61.460 70.541 78.266 81.045 
       
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 48.728 62.305 91.252 94.026 93.485 92.535 

% επί του Παθητικού 59,28% 63,42% 70,47% 68,10% 65,14% 62,11% 
       

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 82.198 98.246 129.498 138.078 143.516 148.976 
 

Πηγή: Οικονοµικά Στοιχεία & Εκτιµήσεις VRS
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∆ΗΛΩΣΗ ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 
 

Η VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS (VRS) είναι µια ανεξάρτητη εταιρία που παρέχει αναλυτική εταιρική έρευνα, ποιοτική αποτίµηση και 
συµβουλευτικές υπηρεσίες σε εγχώριες και διεθνείς επιχειρήσεις και / ή κοινότητες. Οι υπηρεσίες της VRS περιλαµβάνουν αποτιµήσεις άυλων στοιχείων, 
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επιχειρηµατικών µονάδων και παγίων στοιχείων.  Η κύρια επιχειρηµατική δραστηριότητα της VRS εστιάζεται στην παροχή ανεξάρτητης εταιρικής έρευνας και 
ανάλυσης στους θεσµικούς και ιδιώτες πελάτες / συνδροµητές.  
 

Η VRS δεν είναι χρηµατιστηριακή εταιρία και δεν διενεργεί συναλλαγές σε αξιόγραφα κάθε είδους. Η VRS δεν είναι επενδυτική τράπεζα και δεν 
λειτουργεί ως ανάδοχος για οποιαδήποτε µορφή αξιόγραφων. 
 

Η VRS λαµβάνει αµοιβές από τις εταιρίες που καλύπτει και στις οποίες εφαρµόζει έρευνα  (οι «καλυπτόµενες εταιρίες»), και από κύρια χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα. Ο πρωταρχικός στόχος αυτής της πολιτικής είναι να καλυφθεί το κόστος έρευνας εταιριών µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης, για τις οποίες γίνεται 
περιορισµένη έρευνα. Με αυτόν τον τρόπο, η VRS µπορεί να ελαχιστοποιήσει τις προµήθειες προς τους πελάτες / συνδροµητές της και εποµένως να διευρύνει την 
προσοχή του επενδυτή στις «καλυπτόµενες εταιρίες». 
 

Οι αναλυτές της VRS λαµβάνουν αµοιβές ανά-εταιρία και όχι µε βάση τις προτάσεις τους. Οι αναλυτές δεν επιτρέπεται να προσηλυτίζουν πιθανές «καλυπτόµενες 
εταιρίες» για ερευνητική κάλυψη από την VRS και δεν επιτρέπεται να λαµβάνουν αµοιβές ή άλλου είδους χρηµατική αποζηµίωση από τις εταιρίες που καλύπτουν 
για λογαριασµό της VRS. Επιπρόσθετα, οι αναλυτές δεν επιτρέπεται να διενεργούν συναλλαγές επί µετοχές, δικαιώµατα προτίµησης, µετατρέψιµων αξιόγραφων ή 
δικαιωµάτων προαίρεσης των εταιριών που καλύπτουν για λογαριασµό της VRS. 
 

Επιπλέον, η VRS, τα στελέχη και οι διευθυντές της δεν επιτρέπεται να διενεργούν συναλλαγές επί µετοχές, δικαιώµατα προτίµησης, µετατρέψιµων αξιόγραφων ή 
δικαιωµάτων προαίρεσης οποιωνδήποτε «καλυπτόµενων εταιριών». Η VRS λαµβάνει πληρωµές για έρευνα µόνο σε µετρητά και δεν θα λαµβάνει πληρωµή σε 
µετοχές, δικαιώµατα προτίµησης, µετατρέψιµα αξιόγραφα ή δικαιώµατα προαίρεσης των «καλυπτόµενων εταιριών» σε καµία περίπτωση.  
 

Για τη διασφάλιση πλήρους ανεξαρτησίας και συντακτικού ελέγχου της έρευνας που διενεργεί, η VRS ακολουθεί ορισµένες επιχειρηµατικές πρακτικές και 
διαδικασίες συµµόρφωσης που εφαρµόζονται σε διεθνές επίπεδο. Μεταξύ άλλων, οι αµοιβές από «καλυπτόµενες εταιρίες» είναι οφειλόµενες και πληρωτέες πριν 
από την έναρξη της έρευνας και ως συµβατικό δικαίωµα, η VRS διατηρεί τον πλήρη συντακτικό έλεγχο της διαδικασίας έρευνας και της τελικής αναφοράς 
εταιρικής έρευνας. 
 

Η πληροφόρηση που περιλαµβάνεται στο παρόν έγγραφο βασίζεται σε δεδοµένα που έχουν ληφθεί από αναγνωρισµένες στατιστικές υπηρεσίες, δηµοσιευµένες 
αναφορές ή πληροφορίες, ή άλλες πηγές που θεωρούνται αξιόπιστες. Ωστόσο, η πληροφόρηση αυτή δεν έχει εξακριβωθεί από την VRS και η VRS δεν παραθέτει 
δηλώσεις για την ακρίβεια και την πληρότητά της. Απόψεις, εκτιµήσεις και δηλώσεις υποκειµενικές σε φύση που δηλώνονται στην έρευνά της, αντιπροσωπεύουν 
την κρίση της VRS κατά το χρόνο δηµοσίευσης των αναλύσεών της και υπόκεινται σε αλλαγές χωρίς προηγούµενη ειδοποίηση και παρέχονται σε πνεύµα καλής 
θελήσεως και χωρίς νοµική ευθύνη. Επιπρόσθετα, µπορεί να υπάρξουν περιπτώσεις όπου οι οικονοµικές, τεχνικές και ποσοτικές απόψεις, εκτιµήσεις και δηλώσεις 
δεν βρίσκονται σε συµφωνία. Η πληροφόρηση αλλά και οποιαδήποτε δηλωθείσα άποψη δεν αποτελούν προσφορά για πώληση ή πρόταση για προσφορά πώλησης 
οποιωνδήποτε µετοχών, δικαιωµάτων προτίµησης, µετατρέψιµων αξιόγραφων ή δικαιωµάτων προαίρεσης των «καλυπτόµενων εταιριών» σε οποιαδήποτε 
περίπτωση. 
 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΓΝΩΣΤΟΠΟΙΗΣΕΩΝ 
 

Καλυπτόµενη Εταιρία  Reuters Τιµή Κλείσιµο Τιµής  Γνωστοποιήσεις 
Ελινόιλ ELIr.AT € 9,30 31 Ιανουαρίου 2006 2, 4, 5, 7 

 

1. Η VRS έχει ενεργήσει ως χρηµατοοικονοµικός σύµβουλος της καλυπτόµενης εταιρίας τους τελευταίους 24 µήνες. 
2. Η VRS έχει αποστείλει την ερευνητική αναφορά στην καλυπτόµενη εταιρία, πριν από την δηµοσίευση ή διάθεσή της, για την αντικειµενική εξακρίβωσή της. 
3. Η VRS έχει τροποποιήσει τα περιεχόµενα της αρχικά απεσταλµένης αναφοράς, αναφορικά µε: δεν έχουν πραγµατοποιηθεί τροποποιήσεις. 
4. Η VRS έχει λάβει χρηµατική αποζηµίωση από την καλυπτόµενη εταιρία για τη σύνταξη της παρούσας ερευνητικής αναφοράς. 
5. Η VRS παράγει ερευνητικές αναφορές για την εν λόγω εταιρία σε συστηµατική βάση. 
6. Η VRS παράγει ερευνητικές αναφορές για την εν λόγω εταιρία κατόπιν αιτήσεως. 
7. Η VRS έχει παράγει ερευνητική αναφορά για την εν λόγω εταιρία τους τελευταίους 12 µήνες. 
 
ΣΥΜΜΟΡΦΩΣΗ µε τις Ο∆ΗΓΙΕΣ της Ε.Ε. και την ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ 
 

Η VRS καταβάλλει κάθε προσπάθεια για την σύνταξη των εταιρικών αναφορών έρευνας σε συµµόρφωση µε τις διατάξεις της Οδηγίας ΕΕ 2003/6/ΕΚ της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (L 339/73/24.12.2003, L 096/16/2003), τις Οδηγίες 2003/125/EK και την Απόφαση 4/347/12.7.2005 της Ελληνικής Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, καθώς και µε τις διατάξεις του άρθρου 14, Ν. 3340/2005, και τις σχετικές διευκρινήσεις αναφορικά µε τις νοµικές υποχρεώσεις των αναλυτών 
εταιριών. 
 

Οι αναλυτές της VRS είναι πιστοποιηµένοι από την Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η τελευταία µπορεί να απαιτήσει από τους αναλυτές της VRS να 
αιτιολογήσουν τις απόψεις και τα συµπεράσµατά τους αναφορικά µε την παρούσα ερευνητική αναφορά. 
 
ΠΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗ ΑΝΑΛΥΤΩΝ  
 

Οι απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα αναφορά αντανακλούν µε ακρίβεια τις προσωπικές απόψεις του υπογράφων αναλυτή για την υποκείµενη εταιρία και τα 
αξιόγραφά της. Επιπλέον, ο κύριος υπογράφων αναλυτής δεν έχει και δεν θα λάβει οποιαδήποτε αµοιβή για την παροχή συγκεκριµένης υπόδειξης  ή άποψης στην 
παρούσα αναφορά. 
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