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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 αύξηση του αριθµού των πρατηρίων (περίπο
επιπλέον το χρόνο) µε τα οποία συνεργάζεται 
σε συνδυασµό µε την ενίσχυση της µέσης από
τους, αναµένεται να ενισχύσει σηµαντικά τον 
πωλήσεων βενζίνης και ντίζελ µε ρυθµούς υψ
από το µέσο όρο της Ελληνικής αγοράς τα επό

 

� Κατά την ερχόµενη 5ετία, ο όγκος πωλήσεων
εκτιµούµε ότι θα αυξηθεί µε ρυθµό ΜΕΡΑ2
τάξεως του 10% περίπου, ενώ ο αντίστοιχος
ντίζελ µε ρυθµό 7,16%. 

 

� Ιδιαίτερα θετικά αποτελέσµατα αποφέρει η είσ
Οµίλου στο εξωτερικό (πώληση λιπαντικών m
παρουσία του σήµατος Ελίν στη Σιγκαπούρη κ
την επέκταση της παρουσίας του στην Κίνα κα
Βραζιλία. Τα έσοδα από την πώληση λιπαντ
marine αναµένεται να ενισχυθούν µε ρυθµό
2009 της τάξεως του 9,85%. 

 

� Η Εταιρία κατέχει ηγετικό µερίδιο στην αγορά
καυσίµων στην Ελλάδα, ενώ οι πωλήσεις των 
συγκεκριµένων προϊόντων συνεισφέρουν στα 
αποτελέσµατα µε υψηλά περιθώρια µικτού κέ
τα επόµενα έτη, ο ΜΕΡΑ2004-2009 των στερεώ
καυσίµων εκτιµάται στο 11,3%, αντιπροσω
το 2,6% του συνολικού κύκλου εργασιών το

Εταιρική Ταυτότητα: 
 

Με βάση το εύρος των δραστηριοτήτων 
της, η Ελινόιλ αποτελεί την πιο 
ολοκληρωµένη ιδιωτική ελληνική εταιρία 
στο χώρο της εµπορίας ενέργειας, που δεν 
ανήκει σε όµιλο µε διυλιστήριο. Η Ελινόιλ 
βρίσκεται υψηλά στις πωλήσεις υγρών και 
στερεών βιοµηχανικών καυσίµων, µε ένα 
διαρκώς αναπτυσσόµενο δίκτυο περίπου 
430 πρατηρίων Ελίν, µε αξιόλογη 
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) 2003 2004 2005 E 

Κύκλος Εργασιών 295,26 351,31 368,23 

EBITDA 8,46 9,22 10,19 

Περιθ. % 2,86% 2,62% 2,77% 

Κέρδη (µ.φ.&δ.µ.) 2,78 3,31 3,67 

Margin % 0,94% 0,94% 1,00% 
    

Τιµή (01/04/2005)  € 7,86 

Μετοχές 9.400.000 
Κεφαλαιοποίηση (σε εκ. €)  73,88  

Πορεία Τιµής Μετοχής   (10/03/04 - 16/03/05)
Max: € 8,68  -  Min: € 6,82 
 

Παρ
 

 

 

Beta (1 έτος)  0,85 

Μέρισµα ’04  € 0,14 
Μερ. Απόδ.   1,78% 

P/E 26,57x 22,31x 20,12x 
P/BV 5,62x 2,37x 2,24x 
∆άνεια/Ι.Κ. 2,42 0,94 0,82 
ROE 22,68% 14,94% 11,45% 
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ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  
 

Το όνοµα της Εταιρίας είναι συνυφασµένο µε την εγγύηση για την παροχή υψηλής 
ποιότητας προϊόντων πετρελαίου και συναφών υπηρεσιών, γεγονός που αποτελεί και 
την αιχµή του δόρατος της µελλοντικής της ανάπτυξης. 
 

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, µε το σύνολό τους να αυξάνεται κατά περίπου 20 το έτος 
(νέα πρατήρια « - » παύση συµβάσεων µε πρατήρια χαµηλής απόδοσης) για την 
επόµενη 5ετία. Στόχος της Εταιρίας είναι η αύξηση του αριθµού των πρατηρίων σε 
συνδυασµό µε την ενίσχυση της µέσης απόδοσής τους. Η Εταιρία έχει επιτύχει 
σηµαντική επέκταση του δικτύου πρατηρίων της στην περιφέρεια (νησιά, ηπειρωτική 
Ελλάδα) και στοχεύει στη σταδιακή επέκταση σε πόλεις και κυρίως στην Αθήνα, όπου 
έχει χαµηλότερη παρουσία, επιτυγχάνοντας υψηλότερα έσοδα ανά πρατήριο, 
επιβαρύνοντας όµως τα περιθώρια κέρδους λόγω του υψηλού ανταγωνισµού. 
 

Η στρατηγική του Οµίλου σχετικά µε τα νέα πρατήρια είναι να επιτύχει το 
µεγαλύτερο δυνατό αριθµό ελεγχόµενων πρατηρίων (σήµερα ανέρχονται σε 50). 
Τα ελεγχόµενα πρατήρια συνεισφέρουν µε υψηλότερα περιθώρια κέρδους, 
καθιστώντας παράλληλα την Εταιρία λιγότερο ευάλωτη απέναντι στον ανταγωνισµό 
και το ενδεχόµενο ο πρατηριούχος να αλλάξει προµηθευτή. Παράλληλα, η Ελινόιλ 
εξετάζει την επέκταση της χρήσης των πρατηρίων της µε την ανάπτυξη της γκάµας 
των καταναλωτικών προϊόντων (εκτός πετρελαιοειδών) που προσφέρουν, µε στόχο τη 
µεγιστοποίηση των εσόδων.  
 

Κατά το 2006, ένα µεγάλο µέρος των πρατηριούχων στην Ελλάδα (περίπου 1.000 
πρατήρια) θα αποκτήσει το δικαίωµα επαναδιαπραγµάτευσης των συµβάσεων µε τις 
Εταιρίες διανοµής, γεγονός το οποίο αναµένεται να συµβάλει θετικά στην Ελινόιλ, 
ενισχύοντας τον αριθµό πρατηρίων µε ρυθµό υψηλότερο του προβλεπόµενου (µόνο 
κατά το συγκεκριµένο έτος). Η εκτίµηση αυτή, βασίζεται στο γεγονός ότι: 

1. η Ελινόιλ αναµένεται να έχει τις µικρότερες δυνατές απώλειες, καθώς το 
µεγαλύτερο µέρος των πρατηρίων που συνεργάζεται συνιστούν 
µακροχρόνιες σχέσεις, ενώ οι νέοι πρατηριούχοι, αποδέχονται τους ιδιαίτερα 
αυστηρούς όρους τήρησης ποιότητας στις νέες συµβάσεις, επιλέγοντας στην 
ουσία να συνεργαστούν µε την Εταιρία. 

2. η Ελινόιλ παρέχει υψηλής ποιότητας υπηρεσίες υποστήριξης, ενώ 
παράλληλα οι πρατηριούχοι απολαµβάνουν την αναγνωρισιµότητα του 
ονόµατος το οποίο ενισχύεται συνεχώς µέσω της γκάµας των προϊόντων και 
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της γεωγραφικής κάλυψης που παρέχει η Εταιρία. 
 

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). Ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα των βενζινών της Εταιρίας 
αποτελεί η ποιότητα, η οποία διασφαλίζεται µέσω της συνεργασίας της µε το Εθνικό 
Μετσόβειο Πολυτεχνείο για την πραγµατοποίηση 3.000 ελέγχων στα πρατήρια ανά 
έτος. Οι συνεχείς έλεγχοι διασφαλίζουν την ποιότητα στα καύσιµα της Ελίν, 
επιφέροντας κυρώσεις στους πρατηριούχους που δεν αποδέχονται τους ελέγχους, 
παρέχοντας ασφάλεια στο καταναλωτικό κοινό. Ταυτόχρονα, εξασφαλίζεται η 
συνεργασία µε πρατηριούχους που επιλέγουν την ποιότητα εις βάρος ελαφρώς 
υψηλών τιµών σε σύγκριση µε τον ανταγωνισµό. Με αυτή τη στρατηγική, η Εταιρία 
έχει επιτύχει µακροχρόνιες σχέσεις µε τους πρατηριούχους προσφέροντας παράλληλα 
υψηλής ποιότητας καύσιµα. 
 

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. Πιο συγκεκριµένα, οι 
πωλήσεις βενζινών των εταιριών εµπορίας πετρελαιοειδών αυξήθηκαν από 3,67 
εκατ. µετρικούς τόνους το 2003 σε 3,81 εκατ. µετρικούς τόνους το 2004 
(+3,72%). Επισηµαίνουµε ότι 20 εταιρίες µε πανελλαδική άδεια λειτουργίας 
κατέχουν τη διακίνηση των ποσοτήτων αυτών, οι µισές εκ των οποίων εµφάνισαν 
µείωση πωλήσεων. 
 

Κατά τα επόµενα έτη, ο όγκος πωλήσεων βενζίνης της Ελινόιλ εκτιµάται ότι θα 
αυξηθεί µε ρυθµό ΜΕΡΑ2004-2009 της τάξεως του 9,97% περίπου, λόγω: 

1. της µέσης ετήσιας καθαρής αύξησης των πρατηρίων κατά 20, 
2. της ενίσχυσης της µέσης απόδοσης των πρατηρίων, 
3. των προωθητικών ενεργειών, οι οποίες στοχδεύουν στην αύξηση της 

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

 

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 τον ετήσιο ρυθµό αύξησης ΜΕΡΑ2004-2009 να κινείται στο 7,25% 
(αντίστοιχη αύξηση του όγκου πωλήσεων µε ΜΕΡΑ2004-2009 7,16%). Η ενίσχυση 
του όγκου πωλήσεων ντίζελ θα είναι µικρότερη σε σχέση µε την αύξηση του όγκου 
σε βενζίνες λόγω: 
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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 πρατηρίου στα 
σύνορα µε την Τουρκία ύστερα από τη σύµβαση συνεργασίας µε τα Κ.Α.Ε.. Το 
συγκεκριµένο πρατήριο πωλεί µόνο ντίζελ κίνησης σε επαγγελµατικά οχήµατα. 
Ενδεχόµενη ανάληψη νέου πρατηρίου σε αντίστοιχο µεθοριακό σταθµό θα ενισχύσει 
περαιτέρω τις πωλήσεις ντίζελ κίνησης. 
 

Λιπαντικά 
Τα λιπαντικά αντιπροσωπεύουν µικρό µέρος των πωλήσεων των πρατηρίων (0,78% το 
2004), αποτελούν όµως ένα νέο πεδίο ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της Εταιρίας, το 
οποίο εκτιµάται ότι θα ενισχυθεί µε µέσο ετήσιο ρυθµό της τάξεως του 15% στα 
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 2004, η µέση ετήσια απόδοση των πρατηρίων υπολογίσθηκε σε € 576 χιλ. 
έναντι € 500 χιλ. περίπου το 2003. Συνολικά, για το 2005, αναµένουµε τα έσοδα από 
τις πωλήσεις καυσίµων και λιπαντικών µέσω πρατηρίων να φτάσουν τα € 258,13 
εκατ. έναντι € 245,26 εκατ. το 2004 (+5,25%), µε τις πωλήσεις καυσίµων να 
αντιπροσωπεύουν το 99% (οι πωλήσεις βενζίνης αντιπροσωπεύουν το 55,3%, το 
ντίζελ κίνησης το 22,26% και το ντίζελ θέρµανσης το 21,37%). Η αύξηση αυτή 
αποδίδεται σε µεγαλύτερο βαθµό στην αύξηση του όγκου πωλήσεων και σε 
χαµηλότερο βαθµό στην ανατίµηση των προϊόντων, καθώς έχουµε υποθέσει 
σταθεροποίηση της µέσης τιµής του αργού πετρελαίου κατά τη διάρκεια του 2005. 
 

Κατά τα επόµενα έτη, οι πωλήσεις καυσίµων και λιπαντικών µέσω πρατηρίων 
αναµένεται να αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος του κύκλου εργασιών (από 
70% του συνόλου το 2004, στο 73,8% το 2009), ενισχυµένες µε ΜΕΡΑ2004-2009 της 
τάξεως του 8% (εκτιµάται υψηλότερος ρυθµός αύξησης για τον όγκο πωλήσεων). 
 

Τα περιθώρια κέρδους των πωλήσεων καυσίµων και λιπαντικών µέσω πρατηρίων 
αναµένεται να κινηθούν σε χαµηλότερα επίπεδα, 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. Επισηµαίνουµε ότι τα περιθώρια 
κέρδους της Εταιρίας στα πρατήρια είναι απόλυτα ποσά και όχι ποσοστά επί των 
πωλήσεων, οπότε σε απόλυτους νοµισµατικούς όρους δεν επηρεάζονται από την 
πορεία της τιµής του πετρελαίου. Στόχος της Εταιρίας είναι η αύξηση του όγκου 
πωλήσεων µέσα από πρατήρια µε µεγάλη κατανάλωση, και η επιλεκτική ενίσχυση της 
παρουσίας της στην Αθήνα εκτιµούµε ότι θα συµβάλει προς αυτή τη κατεύθυνση. 
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∆ιεκδίκηση Υψηλότερων Μεριδίων στην Αγορά του Εφοδιασµού Σκαφών 
 

Οι πωλήσεις ντίζελ κίνησης σε µαρίνες είναι µία ιδιαίτερη αγορά, η οποία 
αντιµετωπίζει προβλήµατα ελλειµµατικών παραδόσεων και ποιότητας στο 
διακινούµενο πετρέλαιο, λόγω της εκτεταµένης λαθρεµπορίας. Η επιτυχής 
αντιµετώπιση των προβληµάτων από την Ελινόιλ, µέσω της ικανοποιητικής αµοιβής 
των µεταφορέων του συστηµατικού ελέγχου παραδόσεων και της παροχής υψηλού 
επιπέδου υπηρεσιών αποτελεί το ανταγωνιστικό της πλεονέκτηµα. Η πελατοκεντρική 
στρατηγική που ακολουθεί η Εταιρία είχε σαν αποτέλεσµα την ταχεία επικράτησή της 
στις µαρίνες της Αττικής που αποτελούν και το µεγαλύτερο τµήµα της αγοράς αυτής. 
 

Η Ελινόιλ κατέχει ήδη σηµαντικό µερίδιο της αγοράς (περίπου 50%), το οποίο 
αναµένεται να ενισχυθεί περαιτέρω στα 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 5 µαρίνες (2 στη Χαλκιδική, 1 στη 
Λευκάδα, 1 στη Σάµο, καθώς και 1 στο Βόλο). 
 

Η συγκεκριµένη κατηγορία αντιπροσωπεύει περίπου το 4% του συνολικού 
κύκλου εργασιών του Οµίλου, ποσοστό που αναµένεται να διατηρηθεί σταθερό 
στα επόµενα έτη. Επισηµαίνουµε ότι η δραστηριότητα αυτή είναι εποχιακή, και 
επηρεάζεται σηµαντικά, τόσο από τις κλιµατολογικές συνθήκες που θα επικρατήσουν 
την καλοκαιρινή περίοδο, όσο και από την πορεία του τουρισµού στην Ελλάδα. 
Αξίζει πάντως να σηµειωθούν οι συνέργιες που προκύπτουν σε λειτουργικό επίπεδο 
(βυτιοφόρο, ανθρώπινο δυναµικό) από τη δραστηριότητα αυτή, 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 και στη Σιγκαπούρη. Η συγκεκριµένη 
δραστηριότητα αντιπροσώπευε περίπου το 1,9% του συνολικού κύκλου εργασιών του 
Οµίλου για το 2004, µε το 70% των πωλήσεων να προέρχεται από σηµεία µε την 
παρουσία του σήµατος Ελίν (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 2,2%, µε τις πωλήσεις να ενισχύονται µε ΜΕΡΑ2004-2009 
9,85% τουλάχιστον. Η Ελινόιλ εξετάζει την επέκταση της παρουσίας του σήµατος 
Ελίν σε λιµάνια στην Κίνα και στη Βραζιλία µε στόχο την δραστηριοποίησή της κατά 
τη διάρκεια της επόµενης 2ετίας. Στόχος του Οµίλου είναι η παρουσία του ιδίου 
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σήµατος σε τουλάχιστον 10 λιµάνια εκτός Ελλάδας. 
 

Η αγορά την οποία στοχεύει η Ελινόιλ σήµερα, είναι οι 700 περίπου Έλληνες 
πλοιοκτήτες, ενώ µέχρι σήµερα έχει κατακτήσει περίπου 10% µερίδιο αγοράς. 
Ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα της Εταιρίας αποτελούν η υψηλή ποιότητα σε 
προϊόντα και υπηρεσίες, καθώς και η ευελιξία σε όρους παράδοσης και εξυπηρέτησης 
που προσφέρει (πελατοκεντρική φιλοσοφία). Η αύξηση του όγκου πωλήσεων 
προϊόντων λιπαντικών πλοίων αναµένεται να κινηθεί µε ΜΕΡΑ2004-2009 της 
τάξεως του 9% και θα προέλθει από: 

1. την ενίσχυση της παρουσίας του σήµατος Ελίν σε νέα λιµάνια παγκοσµίως, 
2. τη διεύρυνση του πελατολογίου της, 
3. την ενίσχυση του όγκου πωλήσεων στους υπάρχοντες πελάτες. 

 

Ο ρυθµός αύξησης των πωλήσεων στη συγκεκριµένη δραστηριότητα, ενδέχεται να 
κινηθεί σε υψηλότερα επίπεδα στην περίπτωση κατά την οποία, η Εταιρία επεκτείνει 
την παρουσία του σήµατός της σε άλλα λιµάνια πέραν του αρχικού της στόχου. 
 

∆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 
πωλήσεων µαζούτ αναµένεται να µειωθεί, κινούµενος µε ρυθµό ΜΕΡΑ2004-2009 -5% 
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 σταθεροποιητικά µε ΜΕΡΑ2004-2009 0,36%, 
αντιπροσωπεύοντας στο τέλος του 2009 το 12,6% του συνολικού κύκλου 
εργασιών του Οµίλου. 
 

∆υναµική Ανάπτυξη σε Προϊόντα Υψηλής Προστιθέµενης Αξίας 
 

Η Εταιρία έχει επεκτείνει τις δραστηριότητές της στις πωλήσεις στερεών καυσίµων, 
οι οποίες ακολουθούν µία σταθερή ανοδική πορεία τα τελευταία χρόνια και 
περιλαµβάνουν το πετρελαϊκό κοκ, γαιάνθρακα και ανθρακίτη. Τα προϊόντα αυτά 
απευθύνονται κυρίως σε ενεργοβόρες βιοµηχανικές µονάδες, όπως ασβεστοποιείς, 
κεραµοποιίες, τσιµεντοβιοµηχανίες, χαλυβουργίες κ.ά., ενώ τα τελευταία δύο χρόνια, 
η Ελινόιλ έχει επεκταθεί, σε βαλκανικές χώρες. 
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Παρόλο που τα στερεά καύσιµα απευθύνονται στην ίδια κατηγορία πελατών µε το 
µαζούτ, οι πωλήσεις προωθούνται από εξειδικευµένο τµήµα, καθώς η πώληση των 
στερεών καυσίµων συνδυάζεται µε την παροχή τεχνογνωσίας σε θέµατα καύσης και 
διακίνησης. Η Ελινόιλ, πέραν των καυσίµων και της παροχής τεχνικών συµβουλών, 
εφόσον παραστεί ανάγκη, αναλαµβάνει επίσης και την κατασκευή και τοποθέτηση 
τεχνολογικού εξοπλισµού. 
 

Η Εταιρία κατέχει ηγετικό µερίδιο αγοράς, ενώ οι πωλήσεις των συγκεκριµένων 
προϊόντων συνεισφέρουν στα αποτελέσµατα µε υψηλά περιθώρια µικτού κέρδους. 
Τα υψηλά περιθώρια αποδίδονται στην εξειδίκευση που απαιτείται για την 
επεξεργασία των στερεών καυσίµων σε συνδυασµό µε την παροχή υψηλού επιπέδου 
υπηρεσιών και του χαµηλού κόστους παραγωγής. Κατά την επόµενη 5ετία, οι 
πωλήσεις στερεών καυσίµων σε βιοµηχανίες αναµένεται να κινηθούν ανοδικά µε 
ΜΕΡΑ2004-2009 11,3%, αντιπροσωπεύοντας στο τέλος του 2009 το 2,6% του 
συνολικού κύκλου εργασιών του Οµίλου, από 2,4% σήµερα. 
 

Προϊόν υψηλής προστιθέµενης αξίας αναµένεται να αποτελέσει η παραγωγή 
Biodiesel. Πρόκειται για 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. Ήδη η Εταιρεία έχει εκτελέσει µε επιτυχία 
δύο προγράµµατα χρηµατοδοτούµενα από την Ε.Ε., που αφορούν τη µελέτη για τη 
διάθεση του Biodiesel, καθώς και τη µελέτη σκοπιµότητας για την κατασκευή 
µονάδας παραγωγής Biodiesel στην Ελλάδα. Η συγκεκριµένη δραστηριότητα δεν 
συµπεριλαµβάνεται στο µοντέλο προβλέψεων, καθώς δεν έχει γίνει σαφές πότε θα 
ολοκληρωθεί το νοµοθετικό πλαίσιο για να ξεκινήσει η δραστηριότητα αυτή. 

 

Επιτυχηµένη Παρουσία στο Χώρο των Κατασκευών 
 

Η ίδρυση της Ελίν Τεχνική έχει ως έναν από τους κύριους στόχους της να καλύψει το 
«κενό» που υπάρχει στην Ελληνική αγορά ως προς τις ολοκληρωµένες µελέτες και 
κατασκευές καταστηµάτων λιανικής πώλησης. Η εµπειρία και η τεχνογνωσία που έχει 
αποκτήσει η θυγατρική εταιρία από τη δραστηριοποίησή της στον ευρύτερο χώρο της 
ενέργειας, της επιτρέπει να συµπεριλάβει στους στόχους της κάθε σχετικό έργο, µικρό 
ή µεγάλο, όπως τη µελέτη και κατασκευή κτιρίων, βιοµηχανοστασίων, αποθηκών και 
τεχνικών έργων γενικότερα, καθώς και την παροχή υπηρεσιών τεχνικής υποστήριξης 
και συντήρησης. Λόγω της χαµηλής προβλεψηµότητας του αντικειµένου της 
θυγατρικής, διατηρούµε τα έσοδά της για το 2005 σχεδόν στα ίδια επίπεδα µε τα 
αντίστοιχα του 2004. 
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Ιστορική & Προβλεπόµενη Ανάλυση Πωλήσεων 
 

 2003 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
        
Καύσιµα Εσωτερικής Αγοράς        
        
Πρατήρια υγρών καυσίµων 208.262 245.230 255.675 274.653 303.152 332.968 360.297 

% συνόλου 70,54% 69,80% 69,43% 70,28% 71,18% 71,97% 72,97% 
Ετήσια Μεταβολή  17,75% 4,26% 7,42% 10,38% 9,84% 8,21% 

        
Βιοµηχανία 56.054 60.982 60.026 59.892 60.827 61.593 62.099 

% συνόλου 18,99% 17,36% 16,30% 15,33% 14,28% 13,31% 12,58% 
Ετήσια Μεταβολή  8,79% -1,57% -0,22% 1,56% 1,26% 0,82% 

        
Ιδιώτες (θέρµανση) 3.746 3.741 3.792 3.858 3.898 3.948 3.990 

% συνόλου 1,27% 1,06% 1,03% 0,99% 0,92% 0,85% 0,81% 
Ετήσια Μεταβολή  -0,12% 1,36% 1,74% 1,03% 1,28% 1,06% 

        
Λοιποί πελάτες 11.753 19.402 23.386 24.865 28.281 32.439 34.256 

% συνόλου 3,98% 5,52% 6,35% 6,36% 6,64% 7,01% 6,94% 
Ετήσια Μεταβολή  65,08% 20,53% 6,33% 13,74% 14,70% 5,60% 

        
Σύνολο πωλήσεων καυσίµων εσωτερικής αγοράς 279.815 329.355 342.879 363.268 396.159 430.947 460.643 

% συνόλου 94,77% 93,75% 93,12% 92,95% 93,02% 93,14% 93,30% 
Ετήσια Μεταβολή   17,70% 4,11% 5,95% 9,05% 8,78% 6,89% 

        
Λοιπές Πωλήσεις        
Σύνολο πωλήσεων λιπαντικών εσωτερικής αγοράς 2.346 2.795 3.410 3.887 4.368 4.775 5.100 

% συνόλου 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 
Ετήσια Μεταβολή  19,1% 22,0% 14,0% 12,4% 9,3% 6,8% 

        
Πωλήσεις λιπ/κών πλοίων 4.116 6.751 7.920 8.640 9.360 10.080 10.800 

% συνόλου 1,4% 1,9% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 
Ετήσια Μεταβολή 154,4% 64,0% 17,3% 9,1% 8,3% 7,7% 7,1% 

        
Στερεά καύσιµα - Βιοµηχανία 7.399 8.443 9.989 10.923 11.867 12.657 12.910 

% συνόλου 2,5% 2,4% 2,7% 2,8% 2,8% 2,7% 2,6% 
Ετήσια Μεταβολή  14,1% 18,3% 9,3% 8,6% 6,7% 2,0% 

        
∆ιάφορες πωλήσεις 31 42 43 44 45 46 47 

% συνόλου 0,01% 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 1.546 3.928 3.987 4.046 4.107 4.169 4.231 

% συνόλου 0,52% 1,12% 1,08% 1,04% 0,96% 0,90% 0,86% 
Ετήσια Μεταβολή  154,03% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 

        
ΣΥΝΟΛΟ ΠΩΛΗΣΕΩΝ ΟΜΙΛΟΥ 295.254 351.314 368.228 390.808 425.905 462.674 493.731 

Ετήσια Μεταβολή   19,0% 4,8% 6,1% 9,0% 8,6% 6,7% 
 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένα 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: Ελινόιλ, VRS. 
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ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ  
 

Η Εταιρία ιδρύθηκε το 1954, εξυπηρετώντας καταρχήν µεγάλους βιοµηχανικούς 
πελάτες της Ελληνικής αγοράς, όπως τις εταιρίες Τιτάνα, Χαλυβουργική και 
Βιοχάλκο. Κατά το 1963, η Εταιρία µετατράπηκε σε ΕΛΙΝΟΪΛ Α.Ε., η οποία µε τη 
σειρά της κατέκτησε την πρώτη θέση σε πωλήσεις µαζούτ (µε ποσοστό άνω του 30% 
της συνολικής αγοράς). Το πρώτο δίκτυο πρατηρίων δηµιουργήθηκε στη δεκαετία 
του 1970, ενώ στη δεκαετία του 1980 και ενόψει της απελευθέρωσης της αγοράς, η 
Εταιρία προέβη σε ένα έντονο επενδυτικό πρόγραµµα, χάρη στην είσοδο ενός νέου 
επενδυτή στο µετοχικό της κεφάλαιο. Στη δεκαετία του 1990, η Εταιρία εφάρµοσε 
αυστηρότερα πρότυπα ποιότητας, και παράλληλα ενδυνάµωσε τη στρατηγική 
µάρκετινγκ, ανανεώνοντας την επωνυµία των προϊόντων της σε «ΕΛΙΝ». 
 

Η Εταιρία εισήλθε στην Κύρια Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών στο α’ 6µηνο 
του 2004, πραγµατοποιώντας δηµόσια εγγραφή την περίοδο 12-17 Φεβρουαρίου 
2004. Η τιµή εισαγωγής διαµορφώθηκε σε 6,80 ευρώ ανά µετοχή (εύρος τιµών 6,20 – 
6,80 ευρώ), και τα αντληθέντα κεφάλαια διαµορφώθηκαν σε 16,05 εκατ. ευρώ 
(διατέθηκαν 2.250.000 κοινές ανώνυµες µετοχές µε δηµόσια εγγραφή και 110.000 
κοινές ανώνυµες µετοχές µε ιδιωτική τοποθέτηση, συνολικός βαθµός υπερκάλυψης 
3,5 φορές). Η πρώτη ηµέρα εισαγωγής ήταν στις 10 Μαρτίου 2004. 
 

Εταιρική Ταυτότητα 
 

Η Ελινόιλ δραστηριοποιείται στον κλάδο της χονδρικής εµπορίας πετρελαιοειδών και 
συναφών προϊόντων, σε ολόκληρη σχεδόν την γκάµα των προϊόντων, όπως βενζίνη, 
ντίζελ, µαζούτ, στερεά καύσιµα, λιπαντικά, κ.λ.π.. 
 

Παράλληλα, ο Όµιλος δραστηριοποιείται στον κατασκευαστικό κλάδο µέσω της 
θυγατρικής “Ελίν Τεχνική Α.Τ.Ε.” 
 

Οι παραγωγικές εγκαταστάσεις της Εταιρίας περιλαµβάνουν 2 αποθηκευτικούς 
χώρους υγρών καυσίµων στον Ασπρόπυργο και στο Πόρτο Λάγος, 2 εργοστάσια 
επεξεργασίας στερεών καυσίµων (εισάγονται στην πρωτογενή τους µορφή από το 
εξωτερικό) στον Ασπρόπυργο (pet coke) και το Βόλο (pet coke και ανθρακίτης). 
Επίσης η Εταιρία διαθέτει άρτιο τεχνολογικά µηχανολογικό εξοπλισµό, καθώς και 
ένα σηµαντικό στόλο µεταφορικών µέσων. 
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Οι Κυριότεροι Τοµείς ∆ραστηριοποίησης του Οµίλου 
  

∆ίκτυο Πρατηρίων 
(Ελληνική Αγορά) 

[ Βενζίνη, diesel, λιπαντικά ] 

434 πρατήρια (50 είναι ελεγχόµενα), µε σηµαντική παρουσία στην ηπειρωτική και νησιωτική 
Ελλάδα. Οι πρατηριούχοι – συνεργάτες ελέγχονται µε αυστηρά κριτήρια (3.000 έλεγχοι το χρόνο 
από το Εθνικό Μετσόβειο Πολυτεχνείο). Είναι ενδεικτικό ότι το ποσοστό νοθείας (βενζίνη και 
ντίζελ) στα πρατήρια της ΕΛΙΝΟΪΛ είναι µόλις 1%-2% έναντι 8%-16% για την αγορά. Το µέσο 

κόστος δηµιουργίας πρατηρίου ανέρχεται σε 50.000 ευρώ, και η περίοδος επιστροφής του 
κεφαλαίου (payback period) σε 1,5 έτη. 

Βιοµηχανικές Πωλήσεις 
(Ελληνική Αγορά) 

[ Diesel θέρµανσης και κίνησης, 
µαζούτ, λιπαντικά, βενζίνη, στερεά 

καύσιµα ] 

Περιλαµβάνονται µεγάλες Ελληνικές βιοµηχανίες και εταιρίες µε ηγετική παρουσία στους 
κλάδους δραστηριοποίησής τους. 

Εφοδιασµός Σκαφών Αναψυχής 
(Ελληνική Αγορά) 
[ Diesel κίνησης ] 

Μέσω παρουσίας σε µαρίνες ή µέσω βυτιοφόρων πραγµατοποιείται εφοδιασµός σε ολόκληρη τη 
γεωγραφική επικράτεια της Ελλάδας. Υπογράφηκε ήδη η σύµβαση για τη Μαρίνα Ζέας, ενώ το 

ενδιαφέρον της Εταιρίας στρέφεται και προς τις µαρίνες του Φλοίσβου και του Αλίµου. 
Θέρµανση Οικιών 

(Ελληνική Αγορά) 
[ Diesel θέρµανσης ] 

Η Εταιρία αποδίδει µεγάλη έµφαση στην παροχή υψηλής ποιότητας υπηρεσιών, απευθυνόµενη σε 
καταναλωτές που είναι διατεθειµένοι να αγοράσουν καύσιµο θέρµανσης σε υψηλότερη τιµή. Η 
Εταιρία δραστηριοποιείται επίσης και στη θέρµανση µέσω πρατηρίων (diesel θέρµανσης). 

Λιπαντικά Marine 
(Ελληνική Αγορά και εξωτερικό) 

[ Κλάδος Ναυτιλίας ] 

Η θέση της Εταιρίας στη συγκεκριµένη αγορά ενδυναµώνει µε σταθερούς ρυθµούς διαχρονικά 
(4η θέση στην πώληση λιπαντικών ναυτιλίας στην Ελλάδα). Το 2004, η Εταιρία πώλησε 10.000 
τόνους (50% στην Ελλάδα και 50% στο εξωτερικό). Ήταν “physical supplier” (µε δικό της brand 

name) για 7.000 τόνους (Ελλάδα, Σιγκαπούρη), και “trader” για 3.000 τόνους (άλλες χώρες). 
Ελίν Τεχνική Α.Τ.Ε. 

(Ελληνική Αγορά) 
∆ραστηριοποιείται στον τοµέα µελέτης και κατασκευής καταστηµάτων λιανικής πώλησης, 

κτιρίων, βιοµηχανοστασίων, αποθηκών και τεχνικών έργων γενικότερα. 
  

 

 
  

 

 
 
 
 

ΕΛΙΝΟΪΛ: 
Γεωγραφική ∆ιασπορά 
∆ικτύου Πρατηρίων 

 

Πυκνότητα ∆ικτύου = Αριθµός Κατοίκων ανά Πρατήριο 

<10.000<20.000<30.000<40.000 <50.000 >50.000 
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Προµηθευτές & Πελάτες 
 

Η Εταιρία προµηθεύεται καύσιµα από 2 Ελληνικά διυλιστήρια, τα “Ελληνικά 
Πετρέλαια” και τη “Μότορ Όιλ”. Σύµφωνα µε την τελευταία διαθέσιµη χρήση, τα 
“Ελληνικά Πετρέλαια” αντιπροσώπευαν το 78% των αγορών, ενώ η “Μότορ Όιλ” το 
17% µε τους λοιπούς το 5%.Ο χρόνος πληρωµής των προµηθευτών της Εταιρίας 
κυµαίνεται µεταξύ 15 και 30 ηµερών. Κατά τη χρήση του 2004, το 96% του 
υπολοίπου των προµηθευτών είχε χρόνο ενηλικίωσης έως 30 ηµέρες 
 

Η Εταιρία έχει να επιδείξει σηµαντικούς βιοµηχανικούς πελάτες όπως Τιτάνα, 
Αλουµίνιον της Ελλάδος, Ε.Β.Ζ., Ελαΐς, Ιντρακόµ, Chipita, Τέρνα, Ελβάλ, Unilever, 
Κατσέλης, Μπάµπης Βωβός, Σέλµαν, κ.λ.π.. 
 

Παράλληλα, η ΕΛΙΝΟΪΛ προέβη πρόσφατα σε συνεργασία µε τα “Καταστήµατα 
Αφορολόγητων Ειδών”, ιδρύοντας το πρώτο πρατήριο αφορολόγητων καυσίµων στο 
συνοριακό σταθµό των Κήπων του Έβρου. 
 

Ο µέσος χρόνος είσπραξης από τους πελάτες της Εταιρίας κυµαίνεται µεταξύ 5 και 15 
ηµερών στα πρατήρια και 60-70 ηµερών στη βιοµηχανία. Κατά τη χρήση του 2004, 
το 95,5% του υπολοίπου των πελατών είχε χρόνο ενηλικίωσης έως 60 ηµέρες, και το 
90% του υπολοίπου των επιταγών έως 60 ηµέρες. 
 
 

Μετοχική Σύνθεση 
 

Μετά την είσοδο της Εταιρίας στο Χρηµατιστήριο, η µετοχική της σύνθεση 
διαµορφώθηκε ως ακολούθως: 
 

Μέτοχος Μερίδιο Συµµετοχής 
  
ILIUM S.A. 59,91% 
ANEMOS S.A. 7,49% 
Χαράλαµπος Κυνηγός 3,74% 
Ιωάννης Κουρούκλης 3,74% 
Επενδυτικό Κοινό 25,11% 
  

Σύνολο 100,00% 
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Κλάδος Πετρελαιοειδών 

 
∆οµή Κλάδου & Νοµοθετικό Πλαίσιο 
 
Η Ελληνική Πετρελαϊκή Αγορά διακρίνεται σε τρία επίπεδα. Στο πρώτο επίπεδο, 
περιλαµβάνονται η δραστηριότητα της διύλισης και οι εµπορικές συναλλαγές που 
αφορούν στην πώληση προϊόντων από τα διυλιστήρια προς τις εταιρίες εµπορίας. 
Σήµερα υπάρχουν 4 διυλιστήρια που ανήκουν σε δύο εταιρίες. 
 
Στο δεύτερο επίπεδο, ανήκει η εµπορία ετοίµων προϊόντων προς τον τελικό 
καταναλωτή, τον πρατηριούχο, καθώς και τον µεταπωλητή θέρµανσης. Σήµερα 
δραστηριοποιούνται 20 εταιρίες εµπορίας πετρελαιοειδών (Ε.Ε.Π.), εκ των οποίων, 
δύο είναι πολυεθνικές (BP και Shell), 1 είναι κρατική εταιρία, και οι υπόλοιπες είναι 
ιδιωτικές εταιρίες. 
 
Τέλος στο τρίτο επίπεδο, υπάγεται η εµπορία από τους πρατηριούχους και τους 
µεταπωλητές θέρµανσης. Σήµερα στην Ελληνική αγορά, λειτουργούν περίπου 7.500 
πρατήρια. Επισηµαίνεται ότι βάσει σχετικής οδηγίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ε.Ε.), 
το 2006 απελευθερώνονται οι συµβάσεις 1.000 πρατηρίων στην Ελλάδα. Τα εν λόγω 
πρατήρια δεν πρόλαβαν µέχρι σήµερα να προσαρµόσουν τις συµβάσεις στις επιταγές 
της Ε.Ε., µε αποτέλεσµα να καθίστανται από το 2006 ελεύθερα να διαπραγµατευθούν 
νέες συµφωνίες µε οποιαδήποτε εταιρία εµπορίας πετρελαιοειδών. 
 
Οι εταιρίες εµπορίας πετρελαιοειδών προµηθεύονται τα εµπορεύµατά τους από τα 
ελληνικά διυλιστήρια «Ελληνικά Πετρέλαια» (τρία διυλιστήρια) και «Μοτορόιλ» (ένα 
διυλιστήριο), τα οποία βάσει του θεσµικού πλαισίου δεν µπορούν να ασκήσουν 
άµεσα εµπορική δραστηριότητα (παρά µόνο µέσω θυγατρικών ή συγγενών εταιριών). 
Οι δε εταιρίες εµπορίας πετρελαιοειδών διαθέτουν ειδική άδεια εµπορίας µε την οποία 
είναι σε θέση να πωλήσουν τα προϊόντα τους σε κατόχους άδειας λιανικής εµπορίας 
(όπως πρατήρια υγρών καυσίµων, πωλητές πετρελαίου θέρµανσης, κ.λ.π.). 
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Συνθήκες Ανταγωνισµού 
 
Παρά την ύπαρξη ενός µεγάλου αριθµού εταιριών ποικίλου οικονοµικού µεγέθους, ο 
Κλάδος της Εµπορίας Πετρελαιοειδών στην Ελλάδα, χαρακτηρίζεται από µία 
σηµαντική συγκέντρωση. Είναι ενδεικτικό το γεγονός ότι οι τρεις µεγαλύτερες 
εταιρίες ελέγχουν άνω του 50% της συνολικής αγοράς, µε αποτέλεσµα να 
παρατηρούνται κατά καιρούς φαινόµενα χειραγώγησης των τιµών από τους µεγάλους 
παίκτες, µε ταυτόχρονες αρνητικές επιπτώσεις στις χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις 
των µικρότερων εταιριών.  
 
Επίσης δύναται να λάβει χώρα διάκριση µεταξύ των θυγατρικών ή συγγενών εταιριών 
των µεγάλων διυλιστηρίων από τη µία πλευρά, και των υπολοίπων ανεξάρτητων 
εταιριών εµπορίας από την άλλη πλευρά. 
 
Πολιτική Τιµών 
 
Οι συνθήκες τιµολόγησης στην Ελληνική αγορά είναι ελεύθερες και διαµορφώνονται 
από τις δραστηριοποιούµενες στο χώρο της εµπορίας επιχειρήσεις. Το νοµοθετικό 
πλαίσιο υποδεικνύει τόσο στις εταιρίες διυλιστηρίων όσο και στις εταιρίες εµπορίας 
πετρελαιοειδών να γνωστοποιούν σε τακτά χρονικά διαστήµατα προς το Υπουργείο 
Ανάπτυξης τις τιµές διάθεσης των προϊόντων τους. 
 
 
 

Παρακαλούµε όπως διαβάσετε τις σηµαντικές ανακοινώσεις στο τέλος αυτού του δελτίου ανάλυσης 
 

 

21 



 

 
 VRS: ΑΝΑΛΥΣΗ & ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΤΑΙΡΙΑΣ                                                                                                            ΕΛΙΝΟΙΛ 

 

 
 

 

 

 

∆ιαγραµµατική Απεικόνιση της ∆οµής του Κλάδου 
 
 
 

1ο Επίπεδο  ∆ιυλιστήρια – Εισαγωγές   

     

2ο Επίπεδο  Εταιρίες Εµπορίας 
Πετρελαιοειδών   

     

3ο Επίπεδο  Μεταπωλητές  Πρατηριούχοι  

     

Θέρµανση  Καταναλωτές - 
Θέρµανση  Αυτοκινητιστές - 

Θέρµανση 

     

Πηγή: ΕΛΙΝΟΙΛ. 
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Πωλήσεις Εσωτερικής Αγοράς κατά τη Χρήση 2003 (χιλ. Μ.Τ.) 
      

Εταιρία Βενζίνη Ντήζελ Μαζούτ Σύνολο % 
      

ΕΚΟ 628 1.249 235 2.112 19,0 
BP 821 1.202 38 2.061 18,6 
SHELL 786 925 58 1.768 15,9 
AVIN 240 700 86 1.027 9,2 
JET OIL 223 545 33 800 7,2 
ΕΛΙΝΟΪΛ 145 316 113 573 5,2 
AEGEAN 146 289 3 438 3,9 
REVOIL 136 237 2 375 3,4 
SILK OIL 121 232 4 357 3,2 
ETEKA 103 200 0 303 2,7 
DRACOIL 71 225 5 301 2,7 
KAOIL 53 192 0 244 2,2 
ΕΛΠΕΤΡΟΛ 51 173 5 229 2,1 
CYCLON 52 118 4 174 1,6 
SUNOIL 38 88 0 126 1,1 
KMOIL 30 65 1 96 0,9 
MEDOIL 22 49 0 71 0,6 
ΑΡΓΩ 12 34 0 46 0,4 
ΒΙΤΟΥΜΙΝΑ 0 3 6 9 0,1 
      

ΣΥΝΟΛΟ 3.677 6.842 592 11.110 100,0 

      
 

Πωλήσεις Εσωτερικής Αγοράς κατά τη Χρήση 2004 (χιλ. Μ.Τ.) 
      

Εταιρία Βενζίνη Ντήζελ Μαζούτ Σύνολο % 
      

EKO - ELDA 639 1197 222 2.057 18,7 
BP 825 1099 43 1.967 17,9 
SHELL 766 851 60 1.677 15,2 
AVIN 265 626 82 972 8,8 
JET OIL 219 558 43 820 7,4 
ELINOIL 163 330 112 605 5,5 
AΕGΕAN 199 326 5 530 4,8 
REVOIL 152 239 2 392 3,6 
SILK OIL 117 234 6 358 3,2 
ETEKA 118 200 0 318 2,9 
DRACOIL 72 202 7 280 2,5 
ELPETROL 73 176 9 259 2,3 
KAOIL 51 183 0 234 2,1 
CYCLON 55 123 1 180 1,6 
SUNOIL 35 84 0 119 1,1 
KMOIL 30 62 1 93 0,8 
MEDOIL 19 46 0 65 0,6 
ARGO 16 36 0 52 0,5 
ΤΕΞΑΚΟ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 0 25 2 27 0,2 
BITOUMINA 0 1,3 3,8 5 0,05 
      

ΣΥΝΟΛΟ 3.814 6599 598 11.010 100,00 
 

Πηγή: Υπουργείο Ανάπτυξης 
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Επενδυτικό Πρόγραµµα 

 
Η Εταιρία αποδίδει ιδιαίτερη έµφαση σε επενδύσεις υποδοµής, όπως αποθηκευτικές 
και παραγωγικές εγκαταστάσεις, µεταφορικά µέσα, µηχανολογικό εξοπλισµό, καθώς 
και προηγµένα συστήµατα πληροφορικής. Είναι ενδεικτικό ότι το σύνολο των 
επενδύσεων της Εταιρίας κατά την περίοδο 1999 – 2004 ανήλθε σε 26,21 εκατ. ευρώ. 
 

Επενδύσεις Περιόδου 1999 – 2004 (εκατ. ευρώ) 
  
1999 3,847 
2000 3,488 
2001 3,860 
2002 4,177 
2003 4,298 
2004 6,540 
  

Σύνολο 26,210 
 
 
Κατά τη χρήση του 2004, οι επενδύσεις της Εταιρίας ανήλθαν σε 6,54 εκατ. ευρώ και 
αφορούσαν σε επενδυτικές δαπάνες για πρατήρια, µαρίνες και βιοµηχανία. Σύµφωνα 
µε τη διοίκηση, οι αντίστοιχες επενδύσεις για τη χρήση του 2005 εκτιµώνται σε 
περίπου 8,5 εκατ. ευρώ, ενώ τα επόµενα έτη εκτιµάται ότι η Εταιρία θα δαπανά 
περίπου 6,0 εκατ. ευρώ ετησίως, µε το µεγαλύτερο µέρος να διοχετεύεται στην 
ανάπτυξη πρατηρίων. Αξίζει να αναφερθεί ότι το µέσο κόστος ανά πρατήριο φτάνει 
περίπου τα 50.000 ευρώ, ενώ το κόστος µπορεί να φτάσει ακόµα και τα 100.000 ευρώ 
ανάλογα µε τις προδιαγραφές. 
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Πορεία Τιµής Μετοχής σε σχέση µε το Γενικό ∆είκτη (βάση = 100)  
 

 

  Σύµβολα 
 

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

y Γενικός ∆είκτης 
y FTSE/ASE 80 
y Χονδρικού Εµπορίου 

 

60

80

100

120

140

10/3/2004 10/5/2004 10/7/2004 10/9/2004 10/11/2004 10/1/2005 10/3/2005

ΕΛΙΝΟΙΛ ΓΕΝΙΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ FTSE/ASE 80

 
 
 
 
 

 01 Απριλίου 2005 2004 2005 Ε 2006 Ε 2007 Ε 
      
      
Τιµή (σε €) € 7,86     
Αριθµός Μετοχών 9.400.000     
Κεφαλαιοποίηση (σε €) 73.884.000     
      
Κέρδη / Μετοχή (σε €)  0,35 0,39 0,46 0,57 
BV / Μετοχή (x)  3,3 3,5 3,8 4,2 
EV (σε εκατ. €)  90.775 96.206 98.075 98.535 
P / E (µ.φ.)  22,31x 20,12x 17,00x 13,67x 
P / BV  2,37x 2,24x 2,07x 1,87x 
P / Cash Flow  11,22x 8,77x 7,33x 6,28x 
EV / EBITDA  9,85x 9,44x 8,28x 7,26x 
EV / Πωλήσεις  0,26x 0,26x 0,25x 0,23x 
Μέρισµα / Μετοχή (σε €)  0,14 0,16 0,16 0,18 
Μερισµατική Απόδοση  1,78% 1,99% 2,06% 2,34% 

 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS 
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ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ  
 

Μέθοδος DCF 
 

Το υπόδειγµα που χρησιµοποιήσαµε για να αποτιµήσουµε την Εταιρία, βασίστηκε 
στην προεξόφληση των µελλοντικών «ελεύθερων ταµειακών ροών» (Discounted Free 
Cash Flow). 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 € 8,80. 
 
 

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

Μακρ/σµες 
Υποθέσεις 

Cash Flow to the Firm (FCFF)       
Λειτουργικό Κέρδος 6.372 7.497 8.681 10.134 10.930 11.257 
Μείον: Φόροι 1.768 1.775 1.802 2.150 2.343 2.413 
Προσαρµοσµένο Λειτουργικό Κέρδος 4.604 5.722 6.880 7.984 8.587 8.844 
Πλέον: Αποσβέσεις 3.818 4.351 4.882 5.402 5.844 6.592 
Λειτουργική Ταµειακή Ροή 8.422 10.073 11.762 13.386 14.431 15.436 
Μείον: Μεταβολές Κεφαλαίου Κίνησης 3.657 3.097 3.227 3.424 2.731 2.586 
Μείον: Νέες Επενδύσεις 8.491 6.000 6.000 6.000 6.000 6.592 
Ελεύθερες Ταµειακές Ροές (FCFF) -3.726 976 2.535 3.962 5.700 6.258 
       
Συντελεστής Προεξόφλησης 0,938 0,876 0,819 0,762 0,703 0,703 
Παρούσα Αξία Ταµειακών Ροών -3.496 855 2.075 3.018 4.007  
Συσσωρευµένη Παρούσα Αξία  -3.496 -2.640 -565 2.453 6.459  
Υπολειµµατική Αξία      135.885 
Παρούσα Αξία Υπολειµµατικής Αξίας      95.514 
Αξία Επιχείρησης 101.973      
ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ       
Αξία Επιχείρησης 101.973      
Μείον: Καθαρό Χρέος Επιχείρησης 19.391      
Πλέον: Συµµετοχές 170      

Καθαρή Αξία Επιχείρησης 82.752      
Αξία Μετοχής (σε €) € 8,80      

       
Υπολογισµός WACC       
Risk Free Rate 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 
Συντελεστής Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 
Market Risk Premium 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 
Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 
Τραπ. ∆ανεισµός / Συνολικά Κεφάλαια 47,6% 45,1% 45,2% 43,2% 39,3% 39,3% 
Κόστος ∆ανεισµού 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 
Φορολογικός Συντελεστής 32,5% 29,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 
Κόστος Κεφαλαίου (WACC) 6,59% 6,84% 6,90% 7,04% 7,31% 7,31% 

 

 

Πηγή: Εκτιµήσεις VRS
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ΙΣΤΟΡΙΚΑ & ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ (ΟΜΙΛΟΣ) 
 

 2003 A 2004 A 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
        
Κύκλος Εργασιών 295.256 351.314 368.228 390.808 425.905 462.674 493.731 

Μεταβολή % 16,29% 18,99% 4,81% 6,13% 8,98% 8,63% 6,71% 
Κόστος Πωληθέντων (προ αποσβ.) 265.979 316.814 330.851 349.738 380.957 413.467 440.887 

Περιθώριο µικτού κέρδους 90,08% 90,18% 89,85% 89,49% 89,45% 89,36% 89,30% 
Μεταβολή % 16,18% 19,11% 4,43% 5,71% 8,93% 8,53% 6,63% 

Μικτό Κέρδος (προ αποσβ.) 29.277 34.500 37.378 41.071 44.949 49.207 52.844 
Μικτό Περιθώριο 9,92% 9,82% 10,15% 10,51% 10,55% 10,64% 10,70% 

Μεταβολή % 17,29% 17,84% 8,34% 9,88% 9,44% 9,47% 7,39% 
Άλλα Έσοδα 1.203 1.405 1.440 1.476 1.513 1.551 1.590 
        
Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 3.052 3.565 3.808 4.067 4.335 4.617 4.912 

% επί του κύκλου εργασιών 1,03% 1,01% 1,03% 1,04% 1,02% 1,00% 0,99% 
Έξοδα λειτουργίας διάθεσης 18.972 23.121 24.820 26.632 28.563 30.605 32.748 

% επί του κύκλου εργασιών 6,43% 6,58% 6,74% 6,81% 6,71% 6,61% 6,63% 
Σύνολο εξόδων 22.024 26.686 28.628 30.699 32.898 35.222 37.660 

% επί του κύκλου εργασιών 7,46% 7,60% 7,77% 7,86% 7,72% 7,61% 7,63% 
% ετήσια µεταβολή 20,09% 21,17% 7,28% 7,23% 7,16% 7,06% 6,92% 

        
Κέρδη προ τόκων, αποσβέσεων & φόρων 8.456 9.219 10.190 11.848 13.564 15.536 16.774 
Περιθώριο κερδών προ τόκων, αποσβέσεων & φόρων 2,86% 2,62% 2,77% 3,03% 3,18% 3,36% 3,40% 

% ετήσια µεταβολή 10,85% 9,03% 10,53% 16,27% 14,48% 14,54% 7,97% 
        
Αποσβέσεις 3.053 3.482 3.818 4.351 4.882 5.402 5.844 

% επί του κύκλου εργασιών 1,03% 0,99% 1,04% 1,11% 1,15% 1,17% 1,18% 
        
Κέρδη προ τόκων και φόρων 5.403 5.737 6.372 7.497 8.681 10.134 10.930 

% επί του κύκλου εργασιών 1,83% 1,63% 1,73% 1,92% 2,04% 2,19% 2,21% 
% ετήσια µεταβολή 9,19% 6,19% 11,07% 17,64% 15,80% 16,74% 7,85% 

        
Χρηµατοοικονοµικά έσοδα 74,3 211,0 100,0 50,0 50,0 50,0 50,0 
Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 1.125,9 1.075,9 932,5 1.226,3 1.275,0 1.233,8 1.208,5 
Έκτακτα Αποτελέσµατα -302 517 -100 -200 -250 -350 -400 
        
Κέρδη προ φόρων 4.049 5.389 5.440 6.121 7.206 8.601 9.372 
Περιθώριο κερδών προ φόρων 1,37% 1,53% 1,48% 1,57% 1,69% 1,86% 1,90% 

% ετήσια µεταβολή 18,00% 33,10% 0,94% 12,51% 17,74% 19,35% 8,96% 
        

Φόρος εισοδήµατος 1.268 2.077 1.768 1.775 1.802 2.150 2.343 
Φορολογικός συντελεστής 31,33% 38,55% 32,50% 29,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

        
Καθαρά κέρδη (µ.φ.&π.δ.µ.) 2.781 3.312 3.672 4.346 5.405 6.451 7.028 
Περιθώριο κερδών (µ.φ.&π.δ.µ.) 0,94% 0,94% 1,00% 1,11% 1,27% 1,39% 1,42% 

% ετήσια µεταβολή 9,01% 19,10% 10,88% 18,34% 24,37% 19,35% 8,95% 
∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Καθαρά κέρδη  2.781 3.312 3.672 4.345 5.405 6.450 7.027 
Περιθώριο καθαρών κερδών 0,94% 0,94% 1,00% 1,11% 1,27% 1,39% 1,42% 

% ετήσια µεταβολή 9,01% 19,10% 10,88% 18,35% 24,37% 19,35% 8,95% 
 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένα Οικονοµικά Στοιχεία Οµίλου & Εκτιµήσεις VRS 
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 2003 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
Ενεργητικό        
Έξοδα εγκατάστασης 2.495 4.739 5.547 6.117 6.687 7.257 7.827 
Μείον: Συσσωρευµένες αποσβέσεις 1.020 1.747 2.724 3.657 4.650 5.695 6.751 
Αναπόσβεστα έξοδα εγκατάστασης 1.475 2.992 2.822 2.459 2.037 1.561 1.075 
        
Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 28.168 33.039 40.680 46.080 51.480 56.880 62.280 
Μείον: Συσσωρευµένες αποσβέσεις 13.302 15.501 18.341 21.759 25.650 30.006 34.794 
Αναπόσβεστες ενσώµατες ακινητοποιήσεις 14.866 17.539 22.339 24.321 25.831 26.874 27.486 
Συµµετοχές & άλλες µακρ. Χρηµ/κές απαιτήσεις 153 170 213 243 273 303 333 
        
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 15.019 17.709 22.552 24.563 26.103 27.177 27.819 

% επί του Ενεργητικού 27,35% 22,90% 29,08% 29,31% 29,16% 28,93% 28,15% 
        
Αποθέµατα 5.720 7.134 7.161 7.378 7.724 7.930 8.214 
Πελάτες 27.408 35.755 39.345 42.828 46.675 50.704 54.108 
Χρεώστες διάφοροι 1.380 3.346 3.027 3.212 3.501 3.803 4.058 
Καταθέσεις όψεως & προθεσµίας 2.841 8.976 1.178 1.809 1.849 1.047 1.753 
        
ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 37.349 55.212 50.710 55.228 59.747 63.484 68.132 

% επί του Ενεργητικού 68,0% 71,4% 65,4% 65,9% 66,7% 67,6% 68,9% 
        
Μεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού 1.075 1.403 1.473 1.547 1.624 1.705 1.791 
        
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΎ 54.918 77.316 77.558 83.797 89.512 93.927 98.817 

 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένα Οικονοµικά Στοιχεία & Εκτιµήσεις VRS 
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 2003 2004 2005 E 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E 
Παθητικό        
Μετοχικό κεφάλαιο 7.040 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 9.400 
∆ιαφ. από έκδοση µετ. υπέρ το άρτιο 0 13.663 13.663 13.663 13.663 13.663 13.663 
Αποθεµατικά κεφάλαια 2.711 2.887 3.107 3.368 3.692 4.079 4.501 
Αποτελέσµατα εις νέον 3.126 4.777 6.760 9.324 12.675 16.803 21.301 
∆ικαιώµατα µειοψηφίας 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 
        
ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 13.153 31.184 32.931 35.756 39.431 43.946 48.866 

% επί του Παθητικού 23,95% 40,33% 42,46% 42,67% 44,05% 46,79% 49,45% 
        
Προβλέψεις 85,2 40,0 73,6 78,2 85,2 92,5 98,7 
        
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 35 0 0 0 0 0 0 
∆άνεια τραπεζών 0 12.000 13.500 10.000 6.500 1.000 0 
Σύνολο µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 35 12.000 13.500 10.000 6.500 1.000 0 
        
Προµηθευτές 8.899 12.524 13.143 13.894 15.134 15.859 16.911 
Τράπεζες, λογ/σµός βραχ/σµων υποχρεώσεων 29.326 13.867 10.000 16.000 20.000 22.000 26.000 
Μακροπρόθ. Υπ. πληρωτέες στην επόµενη χρήση 0 2.500 3.500 3.500 3.500 5.500 1.000 
Υποχρεώσεις από φόρους-τέλη 1.518,7 2.725 1.768 1.775 1.802 2.150 2.343 
Ασφαλιστικοί οργανισµοί 261,5 358 324 346 368 392 418 
Προκαταβολές Πελατών 1.128 1.316 1.469 1.521 1.729 1.935 2.108 
Πιστωτές διάφοροι 322 497 537 609 635 716 729 
Σύνολο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 41.455 33.787 30.741 37.644 43.168 48.553 49.508 
        
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 41.490 45.787 44.241 47.644 49.668 49.553 49.508 

% επί του Παθητικού 75,55% 59,22% 57,04% 56,86% 55,49% 52,76% 50,10% 
        

Μεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 190 304 312 319 327 336 344 
        
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 54.918 77.315 77.557 83.797 89.512 93.927 98.817 

 
Πηγή: ∆ηµοσιευµένα Οικονοµικά Στοιχεία & Εκτιµήσεις VRS
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SWOT ANALYSIS 

 
∆υνατά Σηµεία   (Strengths) 

� Πολυετής εµπειρία στον χώρο της εµπορίας υγρών καυσίµων 

� ∆ιαχρονικοί υψηλοί ρυθµοί αύξησης οικονοµικών µεγεθών 

� Ιδιαίτερη έµφαση στον τοµέα ελέγχου της ποιότητας των προϊόντων 

� ∆ιεύρυνση των µεριδίων αγοράς σε επιµέρους κατηγορίες πετρελαιοειδών 

 
Αδύνατα Σηµεία   (Weaknesses) 

� H εµπορία πετρελαιοειδών χαρακτηρίζεται από µικρά περιθώρια κέρδους 

� Η δηµιουργία νέων προϊόντων απαιτεί υψηλό επίπεδο τεχνογνωσίας και 
επενδύσεων σε εξοπλισµό και ανθρώπινο δυναµικό 

 
∆υνατότητες - Ευκαιρίες   (Opportunities) 

� ∆ιείσδυση σε προϊόντα υψηλής προστιθέµενης αξίας 

� ∆ιεύρυνση των δραστηριοτήτων σε αγορές µε µεγαλύτερα περιθώρια 
οικονοµικής ανάπτυξης 

 
Κίνδυνοι - Απειλές  (Threats) 

� Επηρεασµός της τιµής των προϊόντων από εξωγενείς παράγοντες (τιµή 
αργού πετρελαίου διεθνώς, ισοτιµίες) αν και η ελαστικότητα της ζήτησης 
σε σχέση µε την τιµή είναι χαµηλή  

� Πιθανή ενδεχόµενη τροποποίηση του θεσµικού πλαισίου θα επηρεάσει τις 
εταιρίες του κλάδου 

� Εποχικότητα στη ζήτηση ορισµένων προϊόντων πετρελαίου (πετρέλαιο 
θέρµανσης, βενζίνη) 
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ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
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ΣΗΜΑΝΤΙΚΗ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ προς ΟΛΑ τα ΕΝ∆ΙΑΦΕΡΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ  -  ΑΠΟΠΟΙΗΣΗ ΕΥΘΥΝΗΣ 
 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις 
δεδοµένων, ετήσιους απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς 
έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων της “VRS” είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν αντιπροσωπευτικότερες του προς 
εξέταση αντικειµένου. Η “VRS” δεν έχει προβεί σε πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 
στοιχείων και κατά συνέπεια δεν παρέχει, µε απόλυτο τρόπο, εγγύηση για την ποιοτική και ποσοτική ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που 
εµπεριέχονται στην παρούσα ανάλυση. Η πληροφόρηση και οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 
ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία 
ειδοποίηση από µέρους της “VRS” προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται σε διαφορετική µεθοδολογία 
ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση), αλλά και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 
αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να 
διαφοροποιούνται. Οι αγορές µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό µεταβλητότητας (volatility), µε 
αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 
εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά 
και ζήτηση των προς διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική 
κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες διακυµάνσεις 
των τιµών. 
 
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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