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Θεζμικοί
2 %

Ελνπνηεκέλα Οηθνλνκηθά Μεγέζε πξώηνπ εμακήλνπ ‘09:

Ακεηάβιεηε παξέκεηλε ε εηθόλα θαη ζην 2o ηξίκελν ηεο

ηξέρνπζαο ρξήζεο, όπσο άιισζηε αλακελόηαλ, ιόγσ ηεο

δηεζλνύο ύθεζεο. Ζ δήηεζε παξέκεηλε ζε ρακειά

επίπεδα αθνινπζώληαο ηελ κεησκέλε θαηαζθεπαζηηθή

δξαζηεξηόηεηα θαζώο θαη ηελ επηβξάδπλζε ησλ επελδύζεσλ

ηόζν ζηελ ρώξα καο όζν θαη ζηελ επξύηεξε πεξηνρή ησλ

Βαιθαλίσλ. Παξάιιεια νη ηηκέο ηνπ ράιπβα δηεζλώο, αλ

θαη κε βξαδύηεξνπο ξπζκνύο, ζπλέρηζαλ ηελ πησηηθή ηνπο

πνξεία θαη θαηά ην 2o ηξίκελν ζπκπηέδνληαο πεξαηηέξσ ηα

πεξηζώξηα θέξδνπο.

• Κύθινο Εξγαζηώλ: Γηακνξθώλεηαη ζηα € 46,4 εθ. έλαληη €

100,1 εθ. (Μείσζε θαηά 53,7%)

• Μηθηό θέξδνο: Γηακνξθώζεθε ζε € 0,5 εθαη. έλαληη € 18,9

εθ. ην 2008. Ζ πεξαηηέξσ ππνρώξεζε ησλ ηηκώλ ηνπ

ράιπβα, απνηππώζεθε άκεζα ζηηο ηηκέο δηάζεζεο θαη

παξά ηα κεησκέλα απνζέκαηα πνπ δηαηεξεί ν Όκηινο,

επέδξαζε αξλεηηθά ζηελ θεξδνθνξία.

• EBITDA: Ζεκηέο € 3,8 εθαη. έλαληη θεξδώλ € 12,8 εθαη.

• EBIT: Αλήιζαλ ζε δεκηέο € 4,7 εθαη. έλαληη θεξδώλ € 12,0

εθαη. ην 2008.

• EBT: Αλήιζαλ ζε δεκηέο € 5,4 εθαη. έλαληη θεξδώλ € 10,4

εθαη. ην 2008.

• Κέξδε κεηά θόξσλ & Γηθ κεηνςεθίαο (EATAM): Εεκηέο € 4,7

εθαη. έλαληη θεξδώλ € 7,8 εθαη. ην 2008.

΢ηνηρεία νηθνλνκηθήο ζέζεο:

• Σηνλ αληίπνδα ηεο αξλεηηθήο απηήο ζπγθπξίαο θαη ησλ δπζκελώλ απνηειεζκάησλ νη

πξνγξακκαηηζκέλεο ελέξγεηεο ηεο Γηνίθεζεο είραλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ πεξαηηέξσ

ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο νδεγώληαο ζε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ δαλεηζκνύ θαη ησλ

ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ.

• Οη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο δηακνξθώζεθαλ ζε € 40,0 εθ. έλαληη € 3,8 εθ. ην 2008

• Οη ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο κεηώζεθαλ θαηά 36% πεξίπνπ ζηα € 67 εθ. έλαληη € 105 εθ. ηελ

31/12/2008

• Ο θαζαξόο ηξαπεδηθόο δαλεηζκόο κεηώζεθε θαηά 50% πεξίπνπ, θαη αλήιζε ζε € 37,3

εθαη. έλαληη € 74,0 εθαη. ηε 31/12/2008. Ο δείθηεο δαλεηαθήο κόριεπζεο (Ξέλα/Ίδηα

θεθάιαηα) δηακνξθώζεθε ζην 0,67 έλαληη 1,19 ηελ 31/12/2008

Σρόιην:

• Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη ην 1ν εμάκελν ηνπ 2008 απνηέιεζε γηα ηνλ θιάδν ηελ

θαιύηεξε ηζηνξηθά πεξίνδν από πιεπξάο πσιήζεσλ θαη θεξδνθνξίαο ζε αληηδηαζηνιή

κε ην αληίζηνηρν ηνπ 2009 όπνπ θαίλεηαη λα απνξξνθώληαη θαηά θύξην ιόγν νη θξαδαζκνί

ηεο ύθεζεο

• Σα αλσηέξσ ζηνηρεία θαηαγξάθνπλ ζαθώο ηηο επηπηώζεηο ηεο αξλεηηθήο δηεζλνύο

ζπγθπξίαο θαη ηεο ζπλεπαγόκελεο ύθεζεο, πνπ έρεη επεξεάζεη ζρεδόλ όινπο ηνπο

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαηά ην 1ν εμάκελν.

Δλέξγεηεο αληηκεηώπηζεο ηεο θξίζεο:

• Υπό ην πξίζκα ησλ δπζκελώλ απηώλ ζπλζεθώλ, ε ζηξαηεγηθή ηεο Δηνίθεζεο ζπλερίδεη

λα επηθεληξώλεηαη ζηε πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο ξεπζηόηεηαο θαη κείσζεο ηνπ

ιεηηνπξγηθνύ θόζηνπο έηζη ώζηε λα ζσξαθίζεη ηνλ Όκηιν θαη λα αμηνπνηήζεη ηηο επθαηξίεο

πνπ ζα πξνθύςνπλ κε ηελ έμνδν από ηελ παξνύζα θξίζε.

• Σην πιαίζην απηό νινθιεξώζεθε πξόζθαηα ε πώιεζε κέξνπο ηνπ εθηόο

εθκεηαιιεύζεσο νηθνπέδνπ ηεο Εηαηξίαο ζηνλ Αγ. Ισάλλε Ρέληε ζηνλ Πεηξαηά έλαληη €

6,4 εθ. κε ην θαζαξό απνηέιεζκα ηεο πώιεζεο λα αλέξρεηαη ζε € 2,4 εθ. πνπ ζα εληζρύζεη

ηα απνηειέζκαηα ηνπ 2νπ εμακήλνπ.

Πξννπηηθέο // Δθηηκήζεηο:

• Τα πξώηα ζεκάδηα αλάζρεζεο ηεο ύθεζεο είλαη ήδε νξαηά ζην 2ν εμάκελν. Οη ηηκέο ησλ

πξώησλ πιώλ δηεζλώο δείρλνπλ ηάζεηο ζηαζεξνπνίεζεο ή θαη αλόδνπ ζε θάπνηεο

θαηεγνξίεο ελώ ππάξρνπλ ζαθή ζηνηρεία αλαζηξνθήο ηεο αξλεηηθήο πνξείαο θαη

αλάθακςεο ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο.

• Σηo πιαίζην απηό ε δηνίθεζε ηνπ νκίινπ παξακέλεη πξνζεισκέλε ζην αλαπηπμηαθό ηεο

πξόγξακκα γλσξίδνληαο όηη κε ηελ βειηίσζε ηνπ θιίκαηνο δηεζλώο, ε κεηαβνιή ηεο

αξλεηηθήο εηθόλαο είλαη βέβαηε θαη νη πξννπηηθέο ζεηηθέο.

εκαη. €
6M 

2008

6M 

2009
Γ(%)

Πσιήζεηο 100,1 46,4 -53,7%

Κηθηό 

Θέξδνο
18,9 0,5 -97,1%

EBITDA 12,8 -3,8 Εεκηέο

EBIT 12,0 -4,7 Εεκηέο

EBT 10,4 -5,4 Εεκηέο

EATAM 7,8 -4,7 Εεκηέο

Κηθηό 

Θέξδνο
18,8% 1,2%

EBITDA 12,8% n/a

EBIT 12,0% n/a

EBT 10,4% n/a

EATAM 7,8% n/a

Πεπιθώπια (%)
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ΟΓΘΟ΢ ΓΔΛΗΘΟ΢ ΥΑ ΔΙΑ΢ΣΡΟΛ

Σηκή Κεηνρήο 26/08/2009 0,74

# Κεηνρώλ (ΘΟ) 37.296.000

Θεθαιαηνπνίεζε (€ εθ.) 27,6

% Γ από 31/12/2008 27,6%

Τςειό 52 Δβδ. 28/8/2008 1,46

Υακειό 52 Δβδ. 08/04/2009 0,49

Κέζε Ζκεξήζηα Δκπνξ/ηα 52 71.880

ATHEX ΔΙ΢ΣΡ

REUTERS  ELSRr.AT

BLOOMBERG  ELSTR GA
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΢ηοισεία Δνοποιημένηρ Θαηάζηαζηρ Οικονομικήρ Θέζηρ

6M 2009

Ανάλςζη Πυλήζευν ανά Σομέα (000.€)

6M 2008

Βαζικά ΢ηοισεία & Απιθμοδείκηερ

Σηκή κεηνρήο € 0,74 (26/08/2009), 

BV = ΢ύλνιν Ηδίσλ Θεθαιαίσλ-Γηθαηώκαηα Κεηνςεθίαο,    

Δπελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο ππνινγηζκέλνη κε αξηζκό 

κεηνρώλ 37.296.000

Σεκείσζε: Κε απόθαζε ηνπ Γ.΢. θαη ζε εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΠ θαη ηεο θείκελεο λνκνζεζίαο  από ην Q1 2008 δελ ελνπνηείηαη ε ΘΔΛΣΡΟ ΥΑΙΤΒΩΛ ΑΔ.

Περιζζόηερες πληροθορίες ζτεηικά με ηην καηάρηιζη και ανάλσζη ηων Οικονομικών Καηαζηάζεων με βάζη ηα Διεθνή Πρόησπα Χρημαηοοικονομικής Αναθοράς (IFRS) έτοσν 
αναρηηθεί ζηην ιζηοζελίδα ηης εηαιρείας: : www.elastron.gr

΢ε απηήλ ηελ παξνπζίαζε ελδέρεηαη λα πεξηέρνληαη κειινληηθέο πξνβιέςεηο, νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε εθηηκήζεηο θαη ππνζέζεηο ζρεηηθά κε αλακελόκελεο εμειίμεηο θαη άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ Όκηιν. Οη εθηηκήζεηο απηέο δελ απνηεινύλ ηζηνξηθά

γεγνλόηα νύηε εγγύεζε γηα ηε κειινληηθή απόδνζε ηεο εηαηξείαο. Απηέο νη κειινληηθέο εθηηκήζεηο εκπεξηέρνπλ θηλδύλνπο θαη αβεβαηόηεηεο θαζώο ππάξρνπλ παξάγνληεο πνπ κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζεκαληηθή παξέθθιηζε ησλ κειινληηθώλ απνηειεζκάησλ ηνπ

Οκίινπ από ηηο εθηηκήζεηο απηέο. Πεξηζζόηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο πηζαλνύο θηλδύλνπο θαη ηηο αβεβαηόηεηεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ Όκηιν ΘΑΙΠΗΛΖ΢-΢ΗΚΟ΢ πεξηγξάθνληαη ζηηο αλαθνηλώζεηο πνπ έρεη θάλεη ε ΔΙΑ΢ΡΟΛ (πξώελ Α.ΘΑΙΠΗΛΖ΢-Λ.΢ΗΚΟ΢) ζην

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ. Οη κειινληηθέο εθηηκήζεηο αθνξνύλ κόλν ηελ εκεξνκελία ηεο ζπγθεθξηκέλεο παξνπζίαζεο.

Πσιήζεηο Δκπνξεπκάησλ Πσιήζεηο Πξντόλησλ Λνηπέο Πσιήζεηο 

(000.€) FY 2008 6M 2009

ΔΛΔΡΓΖΣΗΘΟ

Πάγηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνύ 52.307 55.145

Απνζέκαηα 38.761 22.519

Απαηηήζεηο από πειάηεο 88.551 51.328

Ινηπά ζηνηρεία θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 13.088 19.967

΢ΤΛΟΙΟ ΔΛΔΡΓΖΣΗΘΟΤ 192.707 148.958

ΠΑΘΖΣΗΘΟ

΢ύνολο Θαθαπήρ Θέζηρ 87.988 82.209

Καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 39.004 31.080

Βξαρππξόζεζκεο ηξαπεδηθέο Τπνρξεώζεηο 40.254 22.180

Ινηπέο Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 25.461 13.489

΢ύνολο ςποσπεώζευν 104.719 66.750

΢ΤΛΟΙΟ ΠΑΘΖΣΗΘΟΤ 192.707 148.958

(FY:Γεκέμβπιορ)

(000€)

Θύκλορ Δπγαζιών 85.528 44.479 55.668 100.146 24.311 22.069 46.380

Θόζηορ Πυληθένηυν 71.074 36.830 44.439 81.269 23.124 22.705 45.830

Κικηά κέπδη 14.454 7.649 11.228 18.877 1.186 -636 550

Ιοιπά έζοδα -έξοδα (Θαθαπά) 250 189 -367 -178 316 260 576

΢ύνολο Δζόδυν 14.704 7.838 10.861 18.699 1.502 -376 1.126

Έξοδα Γιοίκηζηρ και Γιάθεζηρ -5.693 -3.015 -3.681 -6.697 -2.779 -3.057 -5.836

Ιειηοςπγικά Αποηελέζμαηα (EBITDA) 9.743 5.206 7.589 12.795 -813 -3.017 -3.830

Αποζβέζειρ -732 -384 -409 -792 -464 -416 -880

Θέπδη / (Εημιέρ) ππο θόπυν & ηόκυν 9.011 4.822 7.180 12.002 -1.277 -3.433 -4.710

Υπημαηοοικονομικό Έζοδα/ Έξοδα -1.331 -768 -795 -1.563 -564 -92 -656

Θέπδη / (Εημιέρ) ππο θόπυν 7.680 4.054 6.386 10.440 -1.841 -3.525 -5.366

Φόπορ ειζοδήμαηορ -1.946 -1.049 -1.624 -2.673 -72 763 691

Θέπδη / (Εημιέρ) μεηά θόπυν & δικαιυμάηυν μειοτηθίαρ 5.734 3.005 4.762 7.767 -1.913 -2.762 -4.675

Ανάλςζη Πεπιθυπίυν %

Κικηό Θέπδορ 16,9% 17,1% 20,2% 18,8% 4,9% n/a 1,2%

EBITDA 11,4% 11,7% 13,6% 12,8% n/a n/a n/a

EBIT 10,5% 10,8% 12,9% 12,0% n/a n/a n/a

ΔΒΣ 9,0% 9,1% 11,5% 10,4% n/a n/a n/a

EAT & MIN 6,7% 6,8% 8,6% 7,8% n/a n/a n/a

Πεπίοδορ/Πεπίοδορ %

Πυλήζειρ 17,0% 7,7% 25,8% 17,1% -45,3% -60,4% -53,7%

Κικηό Θέπδορ 32,3% -0,3% 65,6% 30,6% -84,5% Εημιέρ -97,1%

EBITDA 47,5% -2,7% 72,8% 31,3% Εημιέρ Εημιέρ Εημιέρ

EBIT 54,9% -2,0% 78,4% 33,2% Εημιέρ Εημιέρ Εημιέρ

EBT 53,3% -6,4% 90,7% 35,9% Εημιέρ Εημιέρ Εημιέρ

EAT & MIN 64,0% -6,8% 89,9% 35,5% Εημιέρ Εημιέρ Εημιέρ

Q2 2009 6M 2009Q1 2009Q2 2008 6M 2008Q1 2008

Πηγή: Γημοζιεςμένερ Οικονομικέρ Θαηαζηάζειρ Ομίλος

6M 2007

58.179
58%

41.965
42%

2
0%

22.582
49%22.544

48%

1.254
3%

2007 2008

Πυλήζειρ (.000 €) 168.399 198.480

EBITDA (.000 €) 17.531 8.060

ΔΒΗΣ (.000 €) 16.021 6.312

ΔΑΣΑΚ (.000 €) 9.557 2.437

ΚΔΡΗ΢ΚΑ (.000 €) 3.730 932

Θέπδη Ανά Κεηοσή
¢

26 6,5

Κέπιζμα ανά Κεηοσή
¢

10 2,5

Κεπιζμ. Απόδοζη % 13,51% 3,38%

Σιμή /Θέπδη ανά Κεη. x 2,89 11,32

PEG % 0,05 -0,15

Σιμή/EBITDA x 1,57 3,42

EV/ EBITDA x 5,38 9,17

Σιμή/Θαθαπά Θέζη x 0,31 0,31

Σιμή/Πυλήζειρ x 0,16 0,14

Σπαπ. Γαν./Θαθ. Θέζη x 0,65 0,85

http://www.elastron.gr/

