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(ποσά σε εκατ.  €) 2001 2002 2003 2004π 2005π
GAGR   

(02-05π)

Πωλήσεις 107,01 145,54 181,86 214,93 240,10 18,2% 
EBITDA 7,51 13,66 19,19 23,12 26,18 24,22%

Περιθώριο EBITDA 7,0% 9,4% 10,6% 10,8% 10,9%   
Κέρδη Μετά φόρων 3,25 5,87 9,19 12,04 13,72 32,7% 

Περιθώριο Κέρδους 3,0% 4,0% 5,1% 5,6% 5,7%   
η (µφ) ανα Μετοχή 0,16 0,27 0,42 0,55 0,62 32,7% 

PE(x) 61,1 37,2 23,8 18,2 15,9  

PEG - 0,58 0,39 0,36 0,40  

P/BV(x) 7,8 7,7 6,8 5,7 5,0  

EV/EBITDA(x) 29,5 15,4 10,5 8,7 7,4  

EV/Πωλήσεις(x) 2,1 1,4 1,1 0,9 0,8  

ROE 13,0% 21,8% 30,3% 34,0% 33,3%  
 Τµήµα Ανάλυσης 
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Στοιχεία Μετοχής από 29/12/2000

Min        3,06 € 

Max      10,14 € 

τική Απόδοση (52 εβδ.) 79,27%

Αριθµός Μετοχών 22.080.000

Μέση Ηµερήσια 
Εµπορευσιµότητα

0,10%

αλαιοποίηση (Εκατ. €) 218,59

Free Float (%) 28,0%
Σχετική Απόδοση µε Γ∆ΧΑ (52 εβδοµάδων)  
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Μέσο PE: 2 2 ,4 x

Ανάλυση:
Κων/νος Σεγρεδάκης

Τηλ: 210 32 74 000
ksegredakis@praxis.com.gr
Ο κύκλος εργασιών της εταιρίας για την χρήση 2003 ανήλθε σε €181,8  εκατ. αυξηµένος κατά 
24,96% σε σχέση µε πέρυσι, ενώ παρουσιάζεται κατά 2,28% κατώτερος των εκτιµήσεων µας 
(€186,1 εκατ.). Οι πωλήσεις του 4ου τριµήνου 2003 σε σχέση µε το 3ο τρίµηνο του 2003 
παρουσιάζονται αυξηµένες κατά 42,6%, ενώ σε σχέση µε το αντίστοιχο περυσινό 4ο τρίµηνο 
παρουσιάζονται αυξηµένες κατά 21,7%. Σύµφωνα µε την διοίκηση η ενίσχυση του κύκλου 
εργασιών οφείλεται κατά κύριο λόγο στην σηµαντική ενίσχυση των µεριδίων αγοράς σε όλες 
τις κατηγορίες προϊόντων που δραστηριοποιείται η εταιρία. 

Όσον αφορά στη σύνθεση των πωλήσεων της εταιρίας η κατηγορία των Η/Υ καταλαµβάνει το 
53% των συνολικών πωλήσεων της εταιρίας, ενώ τα είδη γραφείου και η κατηγορία της 
εµπορίας ειδών τηλεφωνίας το 37% και το 10% αντίστοιχα. Το 42% των πωλήσεων της 
εταιρίας προέρχεται από τα 5 Superstores τα οποία διαθέτει, ενώ το υπόλοιπο 58% από τα 12 
καταστήµατα και τις πωλήσεις µέσω τηλεφωνικών παραγγελιών, B2B και Internet. 
Επισηµαίνουµε ότι το τελευταίο SuperStore της εταιρίας λειτούργησε µέσα στο 2003 και µόνο 
κατά τον µήνα ∆εκέµβριο. 

Το µικτό περιθώριο κέρδους της εταιρίας παρουσιάζεται αυξηµένο κατά 168 
µονάδες βάσης. Το γεγονός αυτό, κατά την εκτίµησή µας, οφείλεται σε αυξηµένες 
εκπτώσεις που χορηγήθηκαν από τους προµηθευτές της (πιστωτικά τιµολόγια) 
λόγω αύξησης κύκλου εργασιών και πιθανής επίτευξης στόχου πωλήσεων. 

Η αύξηση στο µικτό περιθώριο κέρδους διαχέεται και στα λειτουργικά κέρδη (EBITDA) της 
εταιρίας τα οποία παρουσιάζονται αυξηµένα κατά 40,5%, ανώτερα από τις εκτιµήσεις µας 
κατά 9,4%. Η προαναφερόµενη επιστροφή των ποσών των πιστωτικών τιµολογίων 
από τους προµηθευτές, η οποία πραγµατοποιείται  στο τελευταίο τρίµηνο του 
έτους, είναι η αιτία που το περιθώριο EBITDA του τελευταίου τριµήνου 
παρουσιάζεται σηµαντικά αυξηµένο σε σχέση µε όλα τα προηγούµενα τρίµηνα. 
Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι στο 4ο τρίµηνο του 2003 το εν λόγω περιθώριο ανήλθε σε 19,2% 
όταν το 1ο, 2ο και  3ο τρίµηνο του 2003 είχε διαµορφωθεί σε 6,4%, 5,5% και 7,4% 
αντίστοιχα. 

Τα προ φόρων κέρδη της εταιρίας διαµορφώθηκαν σε €14,6 εκατ. (+62,4%) όντας  κατά 
4,14% ανώτερα των εκτιµήσεων µας (€14,02 εκατ.). 

Η διοίκηση της εταιρίας αναµένεται να προτείνει την διανοµή µερίσµατος €0,21 ανά µετοχή 
που αντιστοιχεί σε µερισµατική απόδοση 2,12%. 

οτίµηση 

προσαρµόσαµε τις εκτιµήσεις µας για το 2004 µε βάση τα νέα δεδοµένα των υψηλότερων 
ών περιθωρίων κέρδους, γεγονός που µας οδήγησε σε αύξηση του EBITDA και των προ φόρων 
δών κατά  14,23% και 14,32% αντίστοιχα, σε σχέση µε τις προηγούµενες εκτιµήσεις µας.  Με 
η τις µεθοδολογίες DCF και EVA η τιµή στόχος ανέρχεται σε €11,0 έναντι €9,82 η 
ηγούµενη. Επισηµαίνουµε ότι η εταιρία σε όρους πολλαπλασιαστή εκτιµώµενων 
δών 2004π διαπραγµατεύεται µε premium της τάξεως του 20% σε σχέση µε τις 
ιρίες που απαρτίζουν τον δείκτη DJ Euro Stoxx Retail. Ωστόσο σε όρους PEG 
πραγµατεύεται µε ελκυστική αποτίµηση, αφού ο εν λόγω δείκτης ανέρχεται σε 
6x, όταν για τις εταιρίες που απαρτίζουν τον δείκτη DJ Euro Stoxx Retail ανέρχεται 
0,86x. 
Καραγεώργη Σερβίας 4, 105 62, Σύνταγµα
Τηλ: 210 32 74 000, Fax: 210 32 74 009 
e-mail: info@praxis.com.gr
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Τριµηνιαία Ανάλυση Πωλήσεων, EBITDA & ΚΠΦ
ποσά σε χιλ. € 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03

Πωλήσεις 33.105 31.478 33.019 47.935 42.723 39.869 40.910 58.357
Q %∆ -5,6% -4,9% 4,9% 45,2% -10,9% -6,7% 2,6% 42,6%

YoY %∆ 25,1% 37,2% 46,6% 36,7% 29,1% 26,7% 23,9% 21,7%
Εποχικότητα 22,7% 21,6% 22,7% 32,9% 23,5% 21,9% 22,5% 32,1%

EBITDA 1.932 1.754 2.394 7.576 2.726 2.211 3.022 11.228
Q %∆ -34,8% -9,2% 36,5% 216,5% -64,0% -18,9% 36,7%

YoY %∆ 23,4% 40,6% 37,7% 48,2%
πκ% 5,8% 5,6% 7,2% 15,8% 6,4% 19,2%
Εποχικότητα 14,2% 12,8% 17,5% 55,5% 58,5%

ΚΠΦ 1.184 883 1.286 5.695 1 9.500
Q %∆ -42,4% -25,5% 45,6% 342,9% -6 372,9%

YoY %∆ 12,2% 12,8% 13,0% 177,0% 5 66,8%
πκ% 3,6% 2,8% 3,9% 11,9% 4,3% 16,3%
Εποχικότητα 13,1% 9,8% 14,2% 62,9% 64,9%

155,8% 41,1% 26,1% 26,3%
5,5% 7,4%

14,2% 11,5% 15,8%
.827 1.301 2.009
7,9% -28,8% 54,5%
4,3% 47,3% 56,2%

3,3% 4,9%
12,5% 8,9% 13,7%

Αναθεώρηση Εκτιµήσεων 

ποσά σε εκατ. €
2004π 
Παλαιά 2004π Ν

Κύκλος Εργασιών 214,93 2
EBITDA 20,24

% επί κύκλου εργασιών 9,42% 10
Κέρδη προ φόρων 16,20

% επί κύκλου εργασιών 7,5%
Πηγή: Εκτιµήσεις Praxis International ΑΧΕΠΕΥ 

271,5%
 Το υψηλότερο περιθώριο ΕΒΙΤDA
κατά το τελευταίο  τρίµηνο του έτους
οφείλεται αφενός στην εποχικότητα
των πωλήσεων και αφετέρου στο
γεγονός ότι τέλος έτους λαµβάνει η
εταιρία τα ποσά των πιστωτικών
τιµολογίων λόγω Bonus πωλήσεων.  
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έα %∆
2005π  
Παλαιά 2005π Νέα %∆

14,93 0,00% 240,10 240,10 0,00%
23,12 14,23% 23,08 26,18 13,42%

,76% 1,34% 9,6% 10,9% 1,29%
18,52 14,33% 18,66 21,11 13,13%
8,6% 1,08% 7,8% 8,8% 1,02%  
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Το παραπάνω κείµενο περιέχει πληροφορίες και στοιχεία µε σκοπό αποκλειστικά την πληροφόρηση των πελατών της PRAXIS Internation
περίπτωση δεν µπορεί να θεωρηθεί ως προσφορά, συµβουλή ή προτροπή προς πώληση, αγορά ή διακράτηση εισηγµένων στο ΧΑ µετοχών.
βασίζονται σε πηγές που θεωρούνται ως αξιόπιστες, των οποίων όµως δεν µπορεί να ελεγχθεί η ακρίβεια και πληρότητα. Σηµειώνεται ότι η PRA
ενδέχεται να προβαίνει σε κάθε είδους νόµιµες συναλλαγές επί µετοχών των αναφεροµένων ως άνω εταιρειών για ίδιο λογαριασµό ή για λογα
International ΑΧΕΠΕΥ δεν αναλαµβάνει ευθύνη για επενδυτικές αποφάσεις βασισµένες στα κείµενα ή τις αξιολογήσεις του παρόντος. 
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Καραγεώργη Σερβίας 4 
105 62, Σύνταγµα 

Τηλ: 210 32 74 000 
Fax: 210 32 74 099 

e-mail: info@praxis.com.gr

 
 
 
 
 
 
Υπεύθυνος Τµήµατος Ανάλυσης 
Σεγρεδάκης Κωνσταντίνος 210 32 74 491 ksegredakis@praxis.com.gr
 
Συναλλαγές / Πωλήσεις  
Λιατσόπουλος Γιάννης 210 32 74 405 - 415 jliatsopoulos@praxis.com.gr
∆ήµας Βαγγέλης 210 32 74 403 - 414 vdimas@praxis.com.gr
 
 
Γραφεία Ειδικού Τύπου 

 
ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ Μητροπόλεως 39 Τηλ: 2310 257 499 

Fax: 2310 257 242 
 

thessaloniki@praxis.com.gr
    

ΛΑΡΙΣΑ Παναγούλη 25  Τηλ: 2410 237 011 
Fax: 2410 237 450 

 
larissa@praxis.com.gr

    
ΛΑΜΙΑ Ρήγα Φεραίου 1, 35 100 Τηλ: 22310 67 710-12 

Fax: 22310 67 719 
 

praxislam@lam.forthnet.gr
    

ΠΥΡΓΟΣ Μπιζανίου 1 Τηλ: 26210 81 082-3 
Fax: 26210 81 132 praxispyrg@pyr.forthnet.gr
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al ΑΧΕΠΕΥ και σε καµία 
 Οι εν λόγω πληροφορίες 
XIS International ΑΧΕΠΕΥ 
ριασµό τρίτων. Η PRAXIS 
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