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Τιµή µετοχής(20/5/05): 8.34 EURO  /  Κεφαλαιοποίηση : 184 εκ.EURO / Αρ.Μετοχών:22.080.000  / Εµπορευσιµότης:0,12%   Γ.∆.ΧΑΑ 2.902,95 
O αναλυτής δεν διαθέτει µετοχές της αναλυόµενης εταιρίας. Η τιµή-στόχος εκφράζεται σε παρούσες αξίες και αφορά 12µηνη περίοδο διακράτησης της µετοχής.  
H παρουσίαση πληρεί τις προδιαγραφές της Ελληνικής Ενωσης Πιστοποιηµένων Αναλυτών(ΕΕΠΑΜΑ)/The current research report fulfills the standards of the Hellenic Association of Stockmarket 
Analysts (HACSA, member of EFFAS, the European Federation of Financial Analysts Societies). 
 

   ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ :      ΑΓΟΡΑ                                                                                                                                                        ΤΙΜΗ-ΣΤΟΧΟΣ : 12,50 EYΡΩ 

∆ύσκολο τρίµηνο, ευοίωνες προοπτικές  
Σε χιλ.ΕΥΡΩ 2000 2001 2002 2003 2004 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ 79.363 107.460 146.090 182.469 233.401 

∆% 47% 35% 36% 25% 28% 

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡ∆Η 17.526 22.604 31.436 41.455 52.854 

∆% 66% 29% 39% 32% 27% 

ΛΕΙΤ.ΚΕΡ∆Η 5.134 5.755 11.164 16.251 20.234 

∆% 123% 12% 94% 46% 25% 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 4.493 5.112 9.040 14.704 17.792 

∆% 10% 14% 77% 63% 21% 

Τιµή µετοχής της ΠΛΑΙΣΙΟ (5/2003-5/2005)
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Μεταβάλλουµε τις εκτιµήσεις µας γιά τα θεµελιώδη δεδοµένα της εταιρίας ΠΛΑΙΣΙΟ, υπό το φώς των νέων 
δεδοµένων. Σε ενοποιηµένο επίπεδο οι Πωλήσεις εµφανίστηκαν κατά το πρώτο τρίµηνο αυξηµένες κατά 9% και τα 
Μετά Φόρων Κέρδη κατά 13%. Οι ρυθµοί ανάπτυξης των Πωλήσεων εµφανίζονται χαµηλότεροι από εκείνους 
προηγουµένων τριµήνων ως αποτέλεσµα του αυξανόµενου ανταγωνισµού, όµως τα κέρδη αυξήθηκαν ταχύτερα 
από τις Πωλήσεις ως αποτέλεσµα ενίσχυσης των µικτών περιθωρίων κέρδους και χαµηλότερου φορολογικού 
συντελεστή. Αναµένουµε αύξηση κατά 12% των πωλήσεων κατά το 2005 (έναντι προηγούµενης πρόβλεψης 22%) 
και των κερδών µετά φόρων κατά 12% (έναντι προηγούµενης πρόβλεψης 18%). Παράλληλα εκτιµούµε ότι οι 
Πωλήσεις της εταιρίας θα αυξηθούν κατά 16% και 15% κατά το 2006 και 2007 αντίστοιχα και τα Κέρδη κατά 17% 
και 21%. Οι νέες εκτιµήσεις µας οδηγούν σε αναθεώρηση της τιµής-στόχου στα 12,5 ΕΥΡΩ (έναντι 13,5 ΕΥΡΩ 
που ήταν η προηγούµενη εκτίµησή µας) και διατήρηση της σύστασης σε «ΑΓΟΡΑ». Εκτιµούµε ότι η τιµή 
µετοχής της εταιρίας είναι ελκυστική τόσο γιά επενδυτές µε βραχυ-µεσοπρόθεσµο όσο και µακροπρόθεσµο 
επενδυτικό ορίζοντα στα πλαίσια ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου. 
 

ΜΕΓΕΘΗ (Σε χιλ.ΕΥΡΩ)  2005E 2006E 2007E ∆ΕΙΚΤΕΣ 2005E 2006E 2007E 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ  261.421 303.251 348.735 P/CF 11,85 10,40 9,02 
∆%  12% 16% 15% P/BV 3,79 3,28 2,83 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΕΡ∆Η  19.021 21.191 24.373 D.Y. 3,63% 4,25% 5,15% 
∆%  -6% 11% 15% EV/EBITDA 8,09 7,34 6,57 

ΚΕΡ∆Η META ΦΟΡΩΝ  11.803 13.811 16.738 P/E (BT) 10,61 9,47 8,25 
∆%  12% 17% 21% P/E (AT) 15,60 13,33 11,00 
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