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 Οικονομικοί Δείκτες

 Αποτίμηση
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Εξεταζόμενο Δείγμα
 Το Εξεταζόμενο Δείγμα αφορά

 τις 116 Εταιρίες οι μετοχές των οποίων διαπραγματεύονται στην ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ του Χρηματιστηρίου

 τις Ετήσιες Οικονομικές Καταστάσεις της Χρήσης 2019, εκ των οποίων
 94 είναι ενοποιημένες

 22 είναι μητρικές

 116 εταιρίες (121 μαζί με τις 5 Τράπεζες ΑΛΦΑ, ΠΕΙΡ, ΕΤΕ, ΕΥΡΩ, ΑΤΤ) αριθμός ο οποίος προέκυψε
ΣΥΝΟΛΟ ΕΤΗΣΙΑΣ ΧΡΗΣΗΣ 2018 = 125 εταιρίες (χωρίς τις 5 Τράπεζες)

ΣΥΝΟΛΟ ΕΤΗΣΙΑΣ ΧΡΗΣΗΣ 2019 = 116 εταιρίες (χωρίς τις 5 Τράπεζες)

-Μείωση +Αύξηση

- ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ (σε Αναστολή Διαπραγμάτευσης) + MEDICON ΕΛΛΑΣ (Μεταφορά από Επιτήρηση)

- ΣΤΕΛΙΟΣ ΚΑΝΑΚΗΣ (Squeeze out) + ΕΝΤΕΡΣΟΦΤ (Νέα Εισαγωγή και Μεταφορά από ΕΝ.Α)

- ΣΕΛΟΝΤΑ (σε Επιτήρηση και Αναστολή για Squeeze out)

- GRIVALIA (Συγχώνευση με Απορρόφηση)

- ΕΛΤΕΧ ΑΝΕΜΟΣ (Συγχώνευση με Απορρόφηση)

- ΕΛΤΡΑΚ (Squeeze out)

- F.G. EUROPE (Squeeze out)

- ΝΗΡΕΥΣ (σε Αναστολή για Squeeze out)

- ΚΑΡΑΤΖΗΣ (σε Αναστολή για Squeeze out»)

- MLS (σε Αναστολή Διαπραγμάτευσης)

- ΠΕΡΣΕΥΣ (σε Αναστολή για Squeeze out από 2/7/2020)
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Εξεταζόμενα Μεγέθη & Ratios

 Στοιχεία & Πληροφορίες

 Οικονομικοί Δείκτες

 Αποτίμηση

Κατάσταση
Συνολικών Εισοδημάτων

Κατάσταση
Οικονομικής Θέσης

Κατάσταση 
Ταμειακών Ροών

Πρόσθετες Πληροφορίες

Πωλήσεις Ίδια Κεφάλαια Λειτουργικές Ροές Αριθμός Προσωπικού

Κερδοφορία Ενεργητικό Συνολικές Ροές Συνολική Μισθοδοσία 

 Μικτή Δανεισμός CAPEX Μέση Μικτή Μισθοδοσία

 Λειτουργική Υποχρεώσεις Διαθέσιμα

 Προ Φόρων

 Μετά Φόρων

Περιθώρια Κέρδους Κεφαλαιακή Διάρθρωση Απόδοση Κεφαλαίων Διαχείριση Περιουσίας

Ebitda Margin Δανεισμός / Ίδια Κεφάλαια
Debt to Equity

ROE
Return on Equity

ROA
Return on Assets

Αποτίμηση Μετοχών
P/E = Price to Earnings
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Χρήση 2019 – Βασικά Σημεία ...(1)
Οι οικονομικές επιδόσεις, των εισηγμένων εταιριών που διαπραγματεύονται στην Κύρια
Αγορά του Χρηματιστηρίου, για την οικονομική χρήση 2019 συνεχίζουν να είναι άκρως
ικανοποιητικές παρόλο που τα μεγέθη τους έχουν ανέλθει στα υψηλά της χρονικής
περιόδου 2010-2019, μετά το «bottom line» της διετίας 2012-2013.

Η εμφάνιση όμως του COVID-19 στις αρχές του 2020 άλλαξε πάλι τους κανόνες του
παιχνιδιού και πλέον όλες οι οικονομίες και επιχειρήσεις έχουν εισέλθει σε αχαρτογράφητα
νερά μετά την ύπαρξη των «lockdowns» παγκοσμίως.

Ειδικότερα, τα βασικά σημεία για την χρήση 2019 είναι :
 Σταθερές Πωλήσεις στα επίπεδα των 69,0 δις €, στις μέγιστες τιμές της τελευταίας τριετίας, με άνοδο +10%

από τα χαμηλά της δεκαετίας, δείγμα της σταθεροποίησης της οικονομίας σε θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης
(1%-2%) κατά την διετία 2018-2019

 Σταθερότητα στo Μικτό Κέρδος στα επίπεδα των 11,0 δις €, με άνοδο >+31% από τα χαμηλά της χρήσης 2013

 Μεγάλη άνοδος της Λειτουργικής Κερδοφορίας (EBITDA) «ακουμπώντας» τα επίδεδα των 9,0 δις € σε
ποσοστό >+17,3% σε σχέση με το 2018, δείγμα της συνεχιζόμενης προσπάθειας των εισηγμένων για βέλτιστη
λειτουργία αλλά και της επίδρασης της αλλαγής της λογιστικής πολιτικής σύμφωνα με εφαρμογή του IFRS 16

 Πτώση της Κερδοφορίας Προ Φόρων και Μετά Φόρων σε ποσοστά -56,0% και -59,0% αντίστοιχα, σε σχέση με
το 2018, λόγω των επιβαρυμένων αποτελεσμάτων της ΔΕΗ από μη επαναλαμβανόμενων «απομειώσεων της
αξίας στοιχείων ενεργητικού και συμμετοχών» ύψους -2,1 δις €
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Χρήση 2019 – Βασικά Σημεία ...(2)
 Πτώση της Κερδοφορία Προ Φόρων και Μετά Φόρων (χωρίς τη ΔΕΗ) της τάξης -10,7% και -7,4% αντίστοιχα

σε σχέση με το 2018, λόγω της επίπτωσης των αυξημένων «χρηματοοικονομικών εξόδων» λόγω αύξησης του
συνολικού Δανεισμού, αλλά παράλληλα διατήρηση των μεγεθών σε επίπεδα >+1000% από τα χαμηλά της
χρήσης 2013

 Μικρή Μείωση της Καθαρής Θέσης σε ποσοστό -0,9% σε σχέση με το 2018 στα επίπεδα των 31,4 δις €

 Αύξηση του Ενεργητικού της τάξης του >+7,9% σε σχέση με το 2018 στα επίπεδα των 91,7 δις € με στόχο την
ενίσχυση της περιουσίας των μετόχων τους

 Αύξηση του Συνολικού Δανεισμού, στα 31,3 δις € (+14,4%) σε σχέση με τη χρήση 2018, με ισόποση αύξηση
του μακροπρόθεσμου δανεισμού, γεγονός που οφείλεται στην μεγάλη πτώση της απόδοσης του 10ετους
ομολόγου κατά το 2019, το οποίο είχε σαν αποτέλεσμα οι επιχειρήσεις να επιτύχουν δανεισμό από τις
Τράπεζες με ελκυστικά επιτόκια, ούτως ώστε να χρηματοδοτήσουν τους επενδυτικούς σκοπούς τους

 Αύξηση των Υποχρεώσεων σε ποσοστό +13,1% σε σχέση με το 2018, η οποία οφείλεται στην αύξηση του
Δανεισμού καθώς και στην εφαρμογή του IFRS 16 με την προσθήκη των υποχρεώσεων χρηματοδοτικής
μίσθωσης

 Αύξηση στις Λειτουργικές Ταμειακές Ροές, στα επίπεδα των 6,8 δις €, σε ποσοστό +9,4% σε σχέση με την
χρήση 2018, μέγιστη τιμή της δεκαετίας, δείγμα του επιπέδου των επενδύσεων που έχουν προβεί τα τελευταία
χρόνια και της ποιότητας των παραγόμενων προϊόντων

 Σταθερό CAPEX, για την χρηματοδότηση αγοράς παγίων, στα επίπεδα των 3,9 δις €, δείγμα της προσήλωσης
στον στόχο της συνεχώς βελτίωσης της παραγωγής και διάθεσης προϊόντων υψηλής προστιθέμενης αξίας
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Χρήση 2019 – Βασικά Σημεία ...(3)
 Μεγάλη Αύξηση των Tαμειακών Διαθεσίμων σε ποσοστό +23,7% σε επίπεδα υψηλότερα των 11,1 δις € σε

σχέση με την χρήση 2018, γεγονός που αντικατοπτρίζει στην ύπαρξη υψηλής ρευστότητας από την απόδοση
των επενδύσεων

 Μείωση του Αριθμού των Εργαζομένων σε ποσοστό -3,5%, (απόλυτη μείωση -6,300 θέσεις) σε σχέση με την
χρήση 2018, η οποία όμως προέρχεται από την μείωση του συγκεκριμένου αριθμού σε συγκεκριμένες
επιχειρήσεις και όχι από το σύνολο αυτών το οποίο παραμένει σε θετικό ισοζύγιο (ΟΤΕ -1.600 θέσεις εργασίας,
ΔΕΗ -1.600 θέσεις εργασίας, MIG -3.600 θέσεις εργασίας)

 Αύξηση του Συνολικού Κόστους Απασχόλησης (μικτή μισθοδοσία + εργοδοτικές εισφορές) των εργαζομένων,
στα επίπεδα των 7,9 δις €, ποσοστό +3,1% σε σχέση με την χρήση 2018, αποδεικνύοντας ότι οι επιχειρήσεις
αποτελούν τους στυλοβάτες της ελληνικής οικονομίας και κοινωνίας, είτε με τις εισφορές τους προς τα
δημόσια και ασφαλιστικά ταμεία είτε με τις παροχές τους προς τους εργαζομένους

 Αύξηση του λόγου Ebitda Margin, στα επίπεδα του 13,0% σε σχέση με 11,1% την χρήση 2018, ποσοστό
+17,3%, απόδειξη της βέλτιστης λειτουργίας των επιχειρήσεων, με έμφαση στην παραγωγή καινοτόμων και
κερδοφόρων προϊόντων

 Αύξηση του λόγου Debt to Equity, συνολικού δανεισμού προς ίδια κεφάλαια, στα επίπεδα του 99,7% από
86,4% για την χρήση 2018, δεδομένης της αύξησης του συνολικού δανεισμού για την χρήση 2019

 Σταθερότητα του λόγου Return on Equity (ROE), της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων, στα επίπεδα του
0,075 (ή 7,5%), μέγιστη τιμή της δεκαετίας, δείγμα της απόδοσης των επενδύσεων που έχουν ολοκληρωθεί σε
αυτό το χρονικό διάστημα
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Χρήση 2019 – Βασικά Σημεία ...(4)
 Μικρή Πτώση του λόγου Return on Assets (ROA), της αποδοτικότητας του ενεργητικού, στα επίπεδα του 0,037

(ή 3,7%), σε σχέση με τη χρήση 2018, παραμένοντας στα υψηλά της δεκαετίας

 Ελκυστική Αποτίμηση της Κύριας Αγοράς αλλά και των εταιριών που διαπραγματεύονται σε αυτήν, με τον
λόγο P/E να είναι στα επίπεδα του 16,7 με τιμές Ιουνίου 2020 (19-Ιουν-2020) και το σύνολο των μετοχών να
έχουν P/E μικρότερο του 20 (24 εκ των οποίων να έχουν μκρότερο του 10), αποδεικνύοντας τον βασικότερο
ίσως λόγο για τον οποίο κατά το 1ο πεντάμηνο του 2020 οι έλληνες επενδυτές εμφανίζουν σημαντικές εισροές
σε σχέση με τους ξένους επενδυτές δεδομένου ότι όλες οι διεθνείς αγορές έχουν πληγεί από τον COVID-19
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Πωλήσεις

 Σταθερότητα στις Πωλήσεις των Εισηγμένων, το 2019 σε σχέση με το 2018, σε μέγιστες
τιμές της τελευταίας δεκαετίας
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Μικτό Κέρδος

 Σταθερότητα στην Μικτή Κερδοφορία, στα επίπεδα των 11,0 δις € για το 2019
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Λειτουργικό Κέρδος 

 Αύξηση της Λειτουργικής Κερδοφορίας (EBITDA) σε ποσοστό +17,3% σε σχέση με το
2018, στα επίπεδα των 8,97 δις €
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Κέρδη Προ Φόρων
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ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
EARNINGS BEFORE TAXES 2010 1,748,555.86 €

2011 1,278,756.47 €
2012 485,350.03 €
2013 243,524.36 €
2014 981,252.16 €
2015 1,738,112.67 €
2016 2,689,798.04 €
2017 3,601,205.12 €
2018 2,869,613.42 €
2019 1,261,306.43 €

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 
('000 €)

2010 1,007,850.86 €
2011 1,364,556.47 €
2012 378,698.03 €
2013 208,635.36 €
2014 843,628.16 €
2015 1,844,722.67 €
2016 2,621,722.04 €
2017 3,330,647.12 €
2018 3,718,443.42 €
2019 3,319,209.43 €

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ('000 €)
χωρίς ΔΕΗ

 Μείωση της Κερδοφορίας Προ Φόρων (ΚΠΦ) σε ποσοστό -56,0% σε σχέση με το 2018, 
λόγω της ΔΕΗ και σε ποσοστό -10,7% χωρίς τον συνυπολογισμό της ΔΕΗ
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Κέρδη Μετά Φόρων

 Μείωση της Κερδοφορίας Μετά Φόρων (ΚΜΦ), σε ποσοστό -59,2% σε σχέση με το
2018 λόγω της ΔΕΗ και σε ποσοστό -7,4% χωρίς τον συνυπολογισμό της ΔΕΗ
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ΚΕΡΔΗ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ
EARNINGS AFTER TAXES 2010 308,026.13 €

2011 503,980.60 €
2012 -98,677.28 €
2013 -508,252.00 €
2014 556,158.20 €
2015 900,270.97 €
2016 1,788,350.89 €
2017 2,394,325.43 €
2018 1,639,853.64 €
2019 667,845.37 €

ΚΕΡΔΗ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ 
('000 €)

2010 -249,898.87 €
2011 652,927.60 €
2012 -140,460.28 €
2013 -282,964.00 €
2014 464,838.20 €
2015 1,002,786.97 €
2016 1,732,264.89 €
2017 2,156,608.43 €
2018 2,543,688.64 €
2019 2,353,515.37 €

ΚΕΡΔΗ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ('000 €)
χωρίς ΔΕΗ
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ΔΕΗ – Επιπτώσεις στην Κερδοφορία
 Η συνολική κερδοφορία επηρεάστηκε αρνητικά από την ζημιογόνο χρήση της ΔΕΗ η οποία ενσωμάτωσε

στον ισολογισμό της έκτακτες προβλέψεις από «υποαξίες περιουσιακών στοιχείων»

 Στους πίνακες παρακάτω μπορούμε να παρατηρήσουμε την επίπτωση των συγκεκριμένων προβλέψεων,
ύψους -2,1 δις € στα τελικά αποτελέσματα της ΔΕΗ (προ φόρων και μετά φόρων) αλλά και την ανάλυση των
περιουσιακών στοιχείων για τα οποία διενεργήθηκαν οι συγκεκριμένες προβλέψεις

* ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΑΠΟ ΥΠΟΑΞΙΕΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΔΕΗ 2019 σε χιλ. €

Επιπρόσθετες προβλέψεις απομείωσης αξίας υλικών και ανταλλακτικών 83,153

Απομειώσεις εκτάσεων ορυχείων και έργων υπο εκτέλεση ορυχείων 515,487
Απομείωση επένδυσης νέας μονάδας Πτολεμαίδα 5 589,007
Προβλέψεις από επαχθείς συμβάσεις 45,700
Υποαξίες από αναπροσαρμογή παγίων 672,438

Απομειώσεις παγίων πρόβλεψης αποκατάστασης εκτάσεων Ορυχείων 66,671

Πρόβλεψη αποξήλωσης και απομάκρυνσης εγκαταστάσεων Μονάδων Παραγωγής, Ορυχείων και αποκατάσταση 
εκτάσεων Ορυχείων 126,334
ΣΥΝΟΛΟ 2,098,790

ΔΕΗ - Μεγέθη 2019 2018

Μη επαναλαμβανόμενες Επιβαρύνσεις    Έκτακτες 
Απομειώσεις/Προβλέψεις από υποαξίες περιουσιακών στοιχείων -2.098 εκατ. € * -246,2 εκατ. €

Ζημιές Προ Φόρων -2.077, 9 εκατ. € -848,9 εκατ. €

Ζημιές Μετά Φόρων -1.685,7 εκατ. € -903,8 εκατ. €
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Κερδοφορία

Απεικόνιση της τάσης και της πορείας, των 4 σχετιζόμενων με την κερφοφορία μεγεθών,
ούτως ώστε τα στοιχεία ανά χρήση να είναι απολύτως κατανοητά και συγκρίσιμα
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Καθαρή Θέση & Ενεργητικό (1)

 Μικρή Μείωση -0,9% στην Καθαρή Θέση των Εισηγμένων το 2019 σε σχέση με το 2018,
σε επίπεδα ανώτερα των 31,0 δις €

32.96 31.95
30.77

29.43
31.07 30.91 32.03 32.58 31.66 31.38

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

σε δις € ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ (ex-Τράπεζες)                           
MAIN MARKET (ex-Banks)

ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ                                                                                  
EQUITY                                                                                                                       



ATHEXGROUP Page 17

Καθαρή Θέση & Ενεργητικό (2)  

 Αύξηση +7,9% στο Ενεργητικό των Εισηγμένων το 2019 σε σχέση με το 2018, σε επίπεδα
μεγαλύτερα των 91,0 δις €
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Καθαρή Θέση & Ενεργητικό (3)  

 Αύξηση +6,7% στο Ενεργητικό των Εισηγμένων το Α’ Εξάμηνο 2019 σε σχέση με την
Χρήση
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Δανεισμός & Υποχρεώσεις (1)

 Αύξηση +24,1% στον Μακροπρόθεσμο Δανεισμό το 2019 σε σχέση με το 2018, λόγω της
αποκλιμάκωσης των επιτοκίων δανεισμού
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Δανεισμός & Υποχρεώσεις (2)

 Μείωση -9,8% στον Βραχυπρόθεσμο Δανεισμό το 2019 σε σχέση με το 2018
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Δανεισμός & Υποχρεώσεις (3)

 Αύξηση +13,3% των Υποχρεώσεων λόγω αύξησης του Δανεισμού και της επίδρασης του
IFRS 16 με την προσθήκη των μισθώσεων (Μισθώσεις= 2,3 δις € το 2019 έναντι 0,18 δις €
το 2018)
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Δανεισμός & Υποχρεώσεις (4)
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Λειτουργικές Ροές 

 Άνοδος +9,4% στις Λειτουργικές Ταμειακές Ροές το 2019 σε σχέση με το 2018, δείγμα
των ανταγωνιστικών προϊόντων και υπηρεσιών που διαθέτουν
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CAPEX

 Σταθερότητα στις Επενδύσεις Παγίων (CAPEX) στα επίπεδα των 3,9 δις €
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Διαθέσιμα 

 Αύξηση +23,7% στα Διαθέσιμα των Εισηγμένων, το 2019 σε σχέση με το 2018, σε
επίπεδα υψηλότερα των 11,0 δις € (μέγιστη τιμή της δεκαετίας)
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Αριθμός Προσωπικού

 Μείωση -3,5% (6.300 θέσεις εργασίας λιγότερες) στον αριθμό του προσωπικού, η προέρχεται από
συγκεκριμένες εταιρίες (ΔΕΗ, ΟΤΕ, ΜΙΓ και ΙΝΛΟΤ) όταν στο σύνολο του δείγματος, σε 72 εταιρίες
αυξήθηκε το προσωπικό, σε 38 μειώθηκε και σε 6 παρέμεινε σταθερό
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Μικτή Μισθοδοσία

 Αύξηση +3,1% στις συνολικές παροχές προς τους εργαζόμενους (μικτή μισθοδοσία +
εργοδοτικές εισφορές)
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Περιθώριο EBITDA

0.127

0.098 0.097

0.082
0.092

0.114

0.138
0.133

0.111

0.130

0.000

0.020

0.040

0.060

0.080

0.100

0.120

0.140

0.160

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EBITDA Margin                                        
ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ (ex-Τράπεζες) 

 Αύξηση του λόγου Ebitda Margin, στα επίπεδα του 13,0% σε σχέση με 11,1% την χρήση 2018, 
ποσοστό +17,3%, απόδειξη της βέλτιστης λειτουργίας των επιχειρήσεων, με έμφαση στην 
παραγωγή καινοτόμων και κερδοφόρων προϊόντων
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Δανεισμός/Ίδια Κεφάλαια
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ΚΥΡΙΑ ΑΓΟΡΑ

 Αύξηση του λόγου Debt to Equity, συνολικού δανεισμού προς ίδια κεφάλαια, στα επίπεδα του 
99,7% από 86,4% για την χρήση 2018, δεδομένης της αύξησης του συνολικού δανεισμού για την 
χρήση 2019
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Return on Equity (ROE)
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 Σταθερότητα του λόγου Return on Equity (ROE), της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων, στα 
επίπεδα του 0,075 (ή 7,5%), δείγμα της απόδοσης των επενδύσεων που έχουν ολοκληρωθεί σε 
αυτό το χρονικό διάστημα (σύνολο 115 εταιρίες, δεν υπολογίζεται η ΔΕΗ)
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Return on Assets (ROA)
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 Μικρή Πτώση του λόγου Return on Assets (ROA), της αποδοτικότητας του ενεργητικού και της 
περιουσίας, σε σχέση με τη χρήση 2018, στα επίπεδα του 0,037 (ή 3,7%), παραμένοντας στα υψηλά 
της δεκαετίας
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Αποτίμηση P/E
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Στοιχεία Επικοινωνίας

HELLENIC EXCHANGES - ATHENS STOCK EXCHANGE S.A.

This document: (a) is proprietary and confidential to Athens Exchange Group (“ATHEX”) and should not be disclosed to third parties without ATHEX's
consent; (b) Information contained herein has been obtained from company and external sources believed to be reliable, but not guaranteed as to its
accuracy or completeness (c) Past performance is no guarantee of future results (d) is for informational purposes and is not to be construed as an offer to
sell or a solicitation to buy shares of ATHEX (d) is subject to contract and shall not form part of any contract nor constitute an offer capable of acceptance
or an acceptance; (e) excludes all conditions and warranties whether express or implied by statute, law or otherwise; (f) places no responsibility for
accuracy and completeness on ATHEX for any comments on, or opinions regarding, the functional and technical capabilities of any software or other
products mentioned where based on information provided by the product vendors; and (g) may be withdrawn by ATHEX within the timeframe specified by
the requesting party and if none upon written notice. When specific ATHEX clients are mentioned by name, please do not contact them without prior
written approval

110 Athinon Ave., 104 42 Athens, Greece

www.Athexgroup.gr

ISIN:                  GRS395363005
OASIS:               EXAE
Bloomberg: EXAE GA
Reuters: EXCr.AT
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