
 
 
 
 

 
 
 

Η Συνοπτική Ανάλυση της εισηγµένης 
στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.) 

εταιρίας εκπονείται αποκλειστικά 
για ενηµερωτικούς σκοπούς. 

 

Για την ολοκληρωµένη γνώση των δεδοµένων και 
των εν γένει προοπτικών της εισηγµένης στο Χ.Α. 
εταιρίας απαιτείται η ανάγνωση του συνόλου των 
χρηµατοοικονοµικών, και µη, πληροφοριών των 
ετήσιων απολογισµών και δελτίων, καθώς και 
άλλων πηγών εξειδικευµένης πληροφόρησης, µε 
έµφαση στην ενότητα των επενδυτικών κινδύνων. 

 
 
 
 

Η παρούσα συνοπτική ανάλυση βασίζεται στις αντίστοιχες θεµατικές ενότητες του 
ετήσιου απολογισµού και δελτίου της εισηγµένης εταιρίας, καθώς και στην εκάστοτε 

παρουσίαση της εταιρίας προς τους θεσµικούς επενδυτές και τους αναλυτές 
χρηµατιστηριακών εταιριών. 
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Εταιρική Ταυτότητα 
 
 

Η ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΤΕΡΓΑΣΙΑΣ ΣΙ∆ΗΡΟΥ Α.Ε., αποτελεί µέλος του Οµίλου Βιοχάλκο και 
δραστηριοποιείται στον τοµέα παραγωγής προϊόντων χάλυβα. Είναι µία από τις σηµαντικότερες 
καθετοποιηµένες χαλυβουργικές επιχειρήσεις της εγχώριας αγοράς, ενώ είναι ο µοναδικός παραγωγός 
µορφοσιδήρου στην Ελλάδα. Συµµετέχει σε σηµαντικό αριθµό εταιριών που παράγουν και εµπορεύονται 
προϊόντα χάλυβα, όπως δοµικά πλέγµατα, σωλήνες, κοιλοδοκούς, συγκροτώντας έναν ισχυρό όµιλο εταιριών 
στον κλάδο παραγωγής χαλυβουργικών προϊόντων. 
 

Ενδεικτικά, η SOVEL (συµµετοχή 61,94%) διαθέτει χαλυβουργείο 900 χιλ. τόνων και ελασµατουργείο 800 χιλ. 
τόνων στον Αλµυρό, ενώ στις θυγατρικές συµπεριλαµβάνονται η ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε. (29,62%), η οποία αναµένεται να 
εισαχθεί στο Χ.Α., που εµπορεύεται σίδηρο και χάλυβα, η ∆ΕΠΑΛ Α.Ε. (90,9%) που ασχολείται µε την 
κατεργασία, εµπορία και αντιπροσωπεία µετάλλων, ενώ παράγει και δοµικό πλέγµα για λογαριασµό της Σιδενόρ, 
καθώς και η ΕΡΛΙΚΟΝ (98,9%) που έχει σαν αντικείµενο την επεξεργασία συρµάτων. Η εξαγορά του 75% της 

ANA INDUSTRY το 2001, η οποία αποτελεί τη δεύτερη µεγαλύτερη βιοµηχανία της Βουλγαρίας 
(χαλυβουργείο και έλαστρα) παρέχει στον Όµιλο µία ισχυρή βάση για δυναµική παρουσία στη Βουλγάρικη αλλά 
και την ευρύτερη Βαλκανική αγορά χαλυβουργικών προϊόντων. Το 2004, η Εταιρία απέκτησε πλειοψηφική 
συµµετοχή στη Σωληνουργεία Κορίνθου Α.Ε. (65,1%). Σηµαντικό βάρος κατά την παραγωγική διαδικασία 
δίνεται στην υψηλή ποιότητα των προϊόντων, που αποτελεί και ένα βασικό πλεονέκτηµα έναντι του 
ανταγωνισµού. Τα προϊόντα που παράγονται είναι πιστοποιηµένα κατά ISO 9002, ενώ διαθέτουν και 
πιστοποιητικά ποιότητας Γερµανικών και Γαλλικών φορέων πιστοποίησης. 

STOM

 

Οι βιοµηχανικές εγκαταστάσεις του Οµίλου περιλαµβάνουν µονάδες, των οποίων οι παραγωγικές δυναµικότητες 
είναι οι κάτωθι: χαλυβουργεία 2.700 χιλ. τόνων (600 χιλ. τόνων στη Θεσσαλονίκη-Σιδενόρ, 900 χιλ. τόνων στον 
Αλµυρό-Sovel, 1.200+ χιλ. τόνων στο Pernik της Βουλγαρίας-Stomana Industry), έλαστρα επιµηκών προϊόντων 
1.700 χιλ. τόνων (600 χιλ. τόνων στη Θεσσαλονίκη-Σιδενόρ, 800 χιλ. τόνων στον Αλµυρό-Sovel, 300 χιλ. τόνων 
στη Βουλγαρία-Stomana Industry), έλαστρα πλατεών προϊόντων [400 χιλ. τόνων στη Βουλγαρία- Stomana 
Industry, εργοστάσια πλέγµατος 190 χιλ. τόνων (30 χιλ. τόνων στη Θεσσαλονίκη-∆ΕΠΑΛ, 150 χιλ. τόνων στον 
Αλµυρό-Sovel, 10 χιλ. τόνων στη Βουλγαρία-Stomana Industry)], σωληνουργεία 990 χιλ. τόνων (685 χιλ. τόνων 
στη Θίσβη-Σωληνουργεία Κορίνθου, 150 χιλ. τόνων στην Κόρινθο-Σωληνουργεία Κορίνθου, 120 χιλ. τόνων 
στον Αλµυρό-Sovel, 35 χιλ. τόνων στη Χαλκίδα-ΒΕΤ), συρµατουργία-ΕΡΛΙΚΟΝ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ 
ΣΥΡΜΑΤΩΝ 110 χιλ. τόνων (40 χιλ. τόνων γαλβανισµένου σύρµατος στο Κιλκίς, 20 χιλ. τόνων γαλβανισµένου 
πλέγµατος, 50 χιλ. τόνων µαύρου σύρµατος-bright wire), εργοστάσιο ηλεκτροδίων-ΕΡΛΙΚΟΝ 
ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΣΥΡΜΑΤΩΝ 12 χιλ. τόνων ηλεκτροδίων συγκολλήσεως, καθώς και εγκαταστάσεις ειδικών 
χαλύβων (100 χιλ. τόνων στη Βουλγαρία-Teprosteel). 
 

Βασικοί στόχοι της διοίκησης του Οµίλου είναι η ενίσχυση της κυρίαρχης θέσης στην Ελληνική αγορά µε τη 
βελτίωση της παραγωγικότητας των µονάδων, την ανάπτυξη νέων προϊόντων υψηλότερης προστιθέµενης αξίας, 
ενώ  παράλληλα δίνεται ιδιαίτερη έµφαση στην ενίσχυση της δραστηριότητας του Οµίλου στο εξωτερικό, µε την 
ισχυροποίηση της Stomana Industry - συνολικά προβλεπόµενες επενδύσεις 2002-2006 € 60 εκατ. - και την 
ενίσχυση των πωλήσεων στις Βαλκανικές χώρες, ενόψει της ανασυγκρότησης των Βαλκανίων και της εισαγωγής 
τους στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Σηµαντική θεωρείται η συµβολή της εγκατάστασης νέας παραγωγικής µονάδας 
ελάστρου επιµηκών προϊόντων της Stomana στην ενίσχυση των εξαγωγών. Επιπλέον δίνεται έµφαση στην 
ανάπτυξη των εξαγωγών στην Κύπρο και στη Μ. Ανατολή. 

 

(σε € .000) Κύκλος 
Εργασιών

ΕΒΙΤDA Κ.Μ.Φ. 
& ∆.Μ.

Ρ / Ε         
(x)

P / Sales     
(x)

EV / EBITDA   
(x)

P / BV      
(x)

Ξένα / Ίδια 
Κεφάλαια

ROA ROE

2003 516.401 67.620 15.130 17,04 0,50 9,14 1,69 2,41 2,65% 9,93%

2004 909.123 145.194 32.229 8,00 0,28 6,08 1,48 3,68 3,55% 18,52%

 
 

• Τα στοιχεία αφορούν στα ενοποιηµένα οικονοµικά µεγέθη της Εταιρίας και βασίζονται στο Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο. 
• Κλείσιµο τιµής µετοχής στις 20/04/2005: € 2,70. 
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ΒΙΟΧΑΛΚΟ 67,52% 
Free Float 32,48% 
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∆ιάγραµµα Τιµής Μετοχής    (20/04/2004 – 20/04/2005)   (Τιµή : 2,70 ευρώ) 
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Αξιολόγηση Ειδικών Παραµέτρων

    

ΕΠ
ΙΣ
Η
Μ
Α
Ν
ΣΕ

ΙΣ
  

  Το σύνολο των επενδύσεων του 
Οµίλου για την περίοδο 1998-2004 
ανέρχεται σε € 329 εκατ., ενώ το 
απασχολούµενο προσωπικό του 
Οµίλου για τη χρήση του 2004 
ανέρχεται σε 3.630 άτοµα. 
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  Η κατανοµή των πελατών του 
Οµίλου έχει ως εξής: Έµποροι (75% των 
πωλήσεων), Τεχνικές Εταιρίες (20% των 
πωλήσεων) και Βιοµηχανίες (5% των 
πωλήσεων). Επισηµαίνεται ότι το 55% 
των ενοποιηµένων πωλήσεων 
πραγµατοποιείται στην Ελλάδα, ενώ 
το υπόλοιπο 45% στο εξωτερικό. 

  Η διάρθρωση των πωλήσεων σε 
επίπεδο Οµίλου βάσει της 
ταξινόµησης των κλάδων οικονοµικής 
δραστηριότητας του ΣΤΑΚΟ∆ 
αναλύεται ως εξής: Παραγωγή 
βασικού σιδήρου και χάλυβα 
σιδηροκραµάτων € 626.228 χιλ., 
κατασκευή χαλυβδοσωλήνων € 
228.987 χιλ., συρµατοποίηση € 902 
χιλ., κατεργασία και επικάλυψη 
µετάλλων  € 3.480 χιλ., κατασκευή 
ειδών από σύρµα € 25.102 χιλ., 
ανακύκλωση µεταλλικών 
απορριµµάτων και υπολειµµάτων € 
3.047 χιλ., χονδρικό εµπόριο 
µετάλλων και µεταλλευµάτων € 
19.353 χιλ., δραστηριότητες παροχής 
επιχειρηµατικών και διαχειριστικών 
συµβουλών € 1.110 χιλ., χονδρικό 
εµπόριο παλαιών σιδήρων και 
µετάλλων € 914 χιλ.. 
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  Για τη χρήση του 2004, το σύνολο 
των πωλήσεων του Οµίλου, 
παρουσίασε άνοδο της τάξης του 76% 
στα 909,12 εκατ., δεδοµένης και της 
ολικής ενοποίησης της Σωληνουργεία 
Κορίνθου. Το λειτουργικό κέρδος 
αυξήθηκε κατά 127% στα € 69 εκατ.. 
Τα αποτελέσµατα προ φόρων 
εµφάνισαν αύξηση κατά 102% στα  € 
48,50 εκατ.. Τα συνολικά ίδια 
κεφάλαια αυξήθηκαν κατά 23% στα € 
244 εκατ. και το πάγιο ενεργητικό 
ανήλθε στα € 386 εκατ. (άνοδος κατά 
36%). Το µικτό κέρδος ανήλθε στο 
18,7% των πωλήσεων το 2004 έναντι 
15,6% το 2003, το λειτουργικό κέρδος 
διαµορφώθηκε στο 7,6% από 5,9%. 
Μέγιστη Αξιολόγηση: 5 

 

 

Κλάδος ∆ραστηριότητας της Εταιρίας 
 

Η ελληνική αγορά επιµήκων προϊόντων στην οποία δραστηριοποιείται 
η Σιδενόρ Α.Ε., και στην οποία κατέχει ηγετική θέση, υπολογίζεται σε 
€ 2, 2 εκατ. τόνους βάσει στοιχείων της Εταιρίας για το 2004. 
 

Πιο συγκεκριµένα, στην αγορά του σιδήρου-µπετόν, η Σιδενόρ κατέχει 
µερίδιο της τάξης του 40%, µε τους υπόλοιπους να συγκεντρώνουν 
συνολικά το 40% της αγοράς, ενώ οι εισαγωγές σιδήρου – µπετόν 
κατέχουν το υπόλοιπο 20%. 
 

Στον τοµέα της σωληνουργίας, η Σιδενόρ κατέχει το 25% µε τις 
υπόλοιπες εταιρίες να κατέχουν συνολικά το 65%, ενώ οι εισαγωγές 
καταλαµβάνουν το 10%. 
 

Στην αγορά του δοµικού πλέγµατος, η Εταιρία κατέχει ποσοστό 45%, 
µε τις υπόλοιπες εταιρίες να κατέχουν το υπόλοιπο 55%. 
Στον τοµέα του µορφοσιδήρου και τα προϊόντα συρµατουργίας, η 
Σιδενόρ κατέχει το 60% της αγοράς, ενώ οι εισαγωγές καταλαµβάνουν 
το υπόλοιπο 40%.  
 

Αντίστοιχα, στην ευρωπαϊκή αγορά η Σιδενόρ εκτιµάται ότι κατέχει το 
1% της συνολικής αγοράς, ενώ στον τοµέα του σιδήρου-µπετόν το 6%. 
 
 
 
 
 
 

Ανάλυση Θετικών & Αρνητικών Σηµείων 
 

Ισχυρά Σηµεία 
Ηγετική θέση στην εγχώρια αγορά 

Η κορυφαία βιοµηχανία παραγωγής υψηλής ποιότητας επιµηκών 
προϊόντων χάλυβα στην Ελλάδα 
Οργανωµένο δίκτυο πωλήσεων 

∆υναµική πορεία ανάπτυξης διαχρονικά 
Έντονος εξαγωγικός προσανατολισµός 

Σύστηµα διασφάλισης ποιότητας πιστοποιηµένο κατά ISO 9002 
 

Αδύνατα Σηµεία 
Υψηλός µακροχρόνιος δανεισµός 
∆ιπλασιασµός των απαιτήσεων 

Η συχνή εναλλαγή του µείγµατος των πωλήσεων από έτος σε έτος 
καθιστά δυσκολότερη την πρόβλεψη των εσόδων και κερδών 

 

∆υνατότητες – Ευκαιρίες 
∆ιατήρηση της ηγετικής θέσης στην ελληνική αγορά 
Ενίσχυση των πωλήσεων στις Βαλκανικές χώρες 

∆ραστική ανάπτυξη των εξαγωγών µε έµφαση στην Κύπρο και στη 
Μέση Ανατολή 

Εκµετάλλευση των συνεργιών µε τη STOMANA INDUSTRY 
Βελτίωση των περιθωρίων κέρδους 

Ανάπτυξη νέων προϊόντων υψηλής προστιθέµενης αξίας 
Πλήρης αξιοποίηση των επενδύσεων της Εταιρίας στον τοµέα της 

παραγωγικότητας και των νέων προϊόντων 
Περαιτέρω έλεγχος του κόστους 

Έµφαση σε νέες τεχνολογίες διοικητικής και εµπορικής υποστήριξης 
(ERP, Internet, σύστηµα στοχοθεσίας, αξιολόγηση προσωπικού) 

 

Κίνδυνοι – Απειλές 
Ο διεθνής προσανατολισµός του Οµίλου τον καθιστά ευάλωτο σε 

περιόδους διεθνούς κρίσης 
Επιπτώσεις από ενδεχόµενη υποχώρηση στις τιµές των µετάλλων και 

από µεταβολές διεθνών ισοτιµιών 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και 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 του δικτυακού τόπου 
είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση 
αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του 
συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε 
απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που 
εµπεριέχονται σε αυτήν. 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 του IRAJ 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 στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 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 συγγραφέων και όχι 
κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το δικτυακό τόπο IRAJ 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 του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 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 
του IRAJ και των εκπροσώπων του. 
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