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Τιµή µετοχής (17/10/05): 6.88 EURO  /  Κεφαλαιοποίηση : 152 εκ.EURO / Αρ.Μετοχών:22.080.000  / Εµπορευσιµότης:0,12%  Γ.∆. ΧΑ 3,340.63 
O αναλυτής ή/και συγκάτοικοι ή/και συγγενικά αυτού πρόσωπα α΄ βαθµού δεν διαθέτουν µετοχές της αναλυόµενης εταιρίας ή θέση σε παράγωγα προιόντα (derivatives) στα οποία να 
συνυπολογίζεται/συµµετέχει η εν λόγω µετοχή. Η τιµή-στόχος εκφράζεται σε παρούσες αξίες και αφορά 24µηνη 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 and member of ACIIA, the Association of Certified International Investment Analysts ). 
Στην τελευταία σελίδα περιέχονται σηµαντικές δηλώσεις, αναφορές και διασαφηνίσεις που αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα της ανάλυσης 
 

∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ:      ΑΓΟΡΑ                                                                                                                                     ΤΙΜΗ-ΣΤΟΧΟΣ , σε ΕΥΡΩ:  10.90 

Είναι πλέον η εταιρία σε πιό ανταγωνιστική θέση; 

Τα πρόσφατα εξαµηνιαία αποτελέσµατα έδειξαν πτωτικά περιθώρια κέρδους γιά την ΠΛΑΙΣΙΟ. Η πτώση αυτή 
οφείλεται στην υποχώρηση των ρυθµών ανάπτυξης της εγχώριας ζήτησης στους κλάδους δραστηριοποίησης της 
εταιρίας, όπως και στην νέα επιθετική τιµολογιακή πολιτική της εταιρίας. Υπό τις παρούσες συνθήκες, οι τιµές της 
ΠΛΑΙΣΙΟ είναι χαµηλότερες των υπό εµφάνιση ανταγωνιστών στην Ελληνική αγορά πληροφορικής και 
ηλεκτρονικών (1% χαµηλότερες τώρα έναντι 1% υψηλοτέρων πέρσυ), ενώ µίκρυνε το πλεονέκτηµα τιµών που 
διατηρούν οι διαδικτυακοί ανταγωνιστές στην Ελλάδα (1.7% τώρα, από 3.3% πέρσυ). Συµπερασµατικά, ενώ οι 
διαδικτυακοί ανταγωνιστές εκτιµούµε ότι θα συνεχίσουν να «πριονίζουν» την βάση πελατών της ΠΛΑΙΣΙΟ, η 
εταιρία είναι πλέον καλύτερα τοποθετηµένη έναντι του ανταγωνισµού. Παράλληλα αναµένουµε σηµαντική 
ενίσχυση της ζήτησης στην εγχώρια αγορά κατά το 4ο εξάµηνο (*).  Αναµένουµε οι Πωλήσεις της ΠΛΑΙΣΙΟ να 
αυξηθούν φέτος κατά 9% και τα Κέρδη µετά Φόρων κατά 7%, µε χαµηλότερους ρυθµούς έναντι προηγούµενων 
εκτιµήσεών µας (12% και 12% αντιστοίχως)(*). Ακολούθως, χαµηλώνουµε την τιµή-στόχο γιά την µετοχή της 
εταιρίας από 12.50 ΕΥΡΩ (ηµεροµηνία προηγούµενης ανάλυσης: 22/5/2005) σε 10.90 ΕΥΡΩ, αλλά 
διατηρούµε την ∆ιαβάθµιση σε ΑΓΟΡΑ. Καθώς θεωρούµε ότι δεν υπάρχει, πλέον, σηµαντικός κίνδυνος πτώσης 
της τιµής της µετοχής, θεωρούµε την µετοχή ιδιαίτερα ελκυστική,  παρέχοντας δυνατότητα ανατίµησης 58% 
µακροπρόθεσµα, βάσει της ακολουθούµενης µεθόδου αξιολόγησης (DCF). 
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Σηµαντικές δηλώσεις, αναφορές και διασαφηνίσεις                                  
 
∆ιαχωρισµός Γεγονότων από Εκτιµήσεις 
Στην ανάλυση αυτή διαχωρίζονται τα γεγονότα από (α) τις βάσιµες εκτιµήσεις και (β) τις ανεπιβεβαίωτες δηµοσιεύσεις-εκτιµήσεις. Οι βάσιµες εκτιµήσεις συµβολίζονται 
µε αστερίσκο (*)  ενώ οι ανεπιβεβαίωτες δηµοσιεύσεις-εκτιµήσεις συµβολίζονται µε δύο αστερίσκους (**). 
Η ανάλυση αυτή στην παρούσα της (πλήρη και τελική) µορφή δεν έχει περιέλθει σε γνώση κανενός προ της δηµοσιευσής της. Σε κάθε περίπτωση, η τιµή στόχος δεν έχει 
γίνει γνωστός σε πελάτες, µέλη ∆Σ, στελέχη ή υπαλλήλους της ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ ή σε στελέχη της αναλυόµενης εταιρίας. 
Μαθηµατική Βασιµότητα των εκτιµήσεων 
Ο αναλυτής διαθέτει σε ηλεκτρονική µορφή αρχεία που αποδεικνύουν την µαθηµατική βασιµότητα των εκτιµήσεων του γιά την τιµή-στόχο της εταιρίας, προς αποκλειστική 
& πιθανή µελλοντική χρήση από τις εποπτικές αρχές. 
∆ιαβαθµίσεις 
Οι διαβαθµίσεις αφορούν την σχέση της τιµής της µετοχής µε την θεµελιώδη αξία, όπως καθορίζεται µε την εκάστοτε ακολουθούµενη µέθοδο αξιολόγησης. 
∆ιαβάθµιση Αναλύσεων της  
Πεντεδέκας ΑΧΕΠΕΥ 

Αναµενόµενη Τιµή-Στόχος σε χρονικό διάστηµα 24 µηνών, 
υποθέτοντας µη µεταβολή της τιµής του Γ∆ Χ.Α. 

ΑΓΟΡΑ Τουλάχιστον 20% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 
ΑΥΞΗΣΗ ΘΕΣΗΣ 10% ώς 20% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗ 10%  χαµηλότερα ώς 10% υψηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 
ΜΕΙΩΣΗ ΘΕΣΗΣ 10% ώς 20% χαµηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 
ΠΩΛΗΣΗ Τουλάχιστον 20% χαµηλότερα από την σηµερινή τιµή µετοχής 

Ενδεικτική Αναφορά σε Κινδύνους 
Επενδύσεις στην αναλυόµενη εταιρία ενέχουν κινδύνους που σχετίζονται α. µε την αγορά & διαπραγµάτευση  µετοχών όπως ενδεικτικά αναφέρουµε µικρή 
εµπορευσιµότητα της µετοχής, συστηµατικούς κινδύνους (η εταιρία έχει equity BETA>1) και µη συστηµατικούς κινδύνους, β. µε άλλους κινδύνους όπως επιχειρηµατικούς 
κινδύνους (εξάρτηση πωλήσεων από µεγάλους πελάτες & διαγωνισµούς, εξάρτηση από εγχώρια αγορά, εξάρτηση από συµβάσεις συνεργασίας), συναλλαγµατικούς 
κινδύνους κλπ. που επηρεάζουν τα µεγέθη της εταιρίας και συνακόλουθα την τιµή µετοχής. 
Σε κάθε περίπτωση, η ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ προορίζει την παρούσα µελέτη γιά επαγγελµατίες Επενδυτικούς Συµβούλους ή ∆ιαχειριστές, οι οποίοι την αξιοποιούν 
εξετάζοντας το επενδυτικό προφίλ του επενδυτή (φυσικού ή νοµικού προσώπου) ή/και επενδυτικό ορίζοντα (ο οποίος µόνο κατά σύµπτωση µπορεί να ταυτίζεται µε εκείνος 
της εκάστοτε ανάλυσης) ή/και τοποθετήσεις αυτού σε άλλες αξίες, µετοχικές ή µή, πάντα στα πλαίσια των αρχών βέλτιστης διαφοροποίησης κινδύνων. Η ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ 
ΑΧΕΠΕΥ µπορεί να µεταβάλλει τις εκτιµήσεις της, βάσει νέων δεδοµένων, χωρίς προειδοποίηση. Η ΠΕΝΤΕ∆ΕΚΑΣ ΑΧΕΠΕΥ δεν µπορεί  να εγγυηθεί οποιαδήποτε 
απόδοση σε οποιονδήποτε τίτλο σε οποιονδήποτε χρονικό ορίζοντα και γιά οποιονδήποτε που κάνει χρήση πληροφοριών ή/ και εκτιµήσεων που περιέχονται στην 
παρούσα µελέτη. 
Τµήµα Ανάλυσης & Αναδοχών 
Κωνσταντίνος Βέργος, PhD, Πιστοποιηµένος Αναλυτής, Υπεύθ.Τµ.Ανάλυσης & Αναδοχών (τηλ. 210-3899453) 
Βασίλειος Τσίτσας, Πιστοποιηµένος Αναλυτής (τηλ. 210-3899443) 
Βασίλειος Φωτόπουλος (τηλ. 210-3899416) 
Επενδυτικές Συµβουλές 
Κωνσταντίνος Πεντεδέκας, Πιστοποιηµένος Επενδυτικός Σύµβουλος (τηλ. 210-3899422) 
Χρήστος Ανάγνος, Πιστοποιηµένος Επενδυτικός Σύµβουλος (τηλ. 210-3899401) 
Γεώργιος Ουζούνης, Πιστοποιηµένος Επενδυτικός Σύµβουλος, Υ/κατάστηµα Θεσσαλονίκης (τηλ. 2310-510530) 
∆ηλώσεις που σχετίζονται µε συγκρούσεις συµφερόντων 
Τα παραπάνω φυσικά πρόσωπα (αναλυτές & επενδυτικοί σύµβουλοι) δεν κατέχουν µετοχές της αναλυόµενης εταιρίας ή θέση σε παράγωγα προιόντα (derivatives) στα 
οποία να συνυπολογίζεται/συµµετέχει η εν λόγω µετοχή. Οι αναλυτές έχουν ασχοληθεί κατά το τελευταίο 12 µηνο, στα πλαίσια της απασχόλησής τους στην Πεντεδέκας 
ΑΧΕΠΕΥ και µόνον, γιά εργασίες που αφορούν συµβουλευτικές υπηρεσίες προς την αναλυόµενη εταιρία, χωρίς όµως ο µισθός τους να εξαρτάται από τις συγκεκριµένες 
εργασίες. Τα παραπάνω φυσικά πρόσωπα δεν είχαν ποτέ έµµισθη σχέση µε την αναλυόµενη εταιρία. Η Πεντεδέκας ΑΧΕΠΕΥ έχει παράσχει κατά το τελευταίο 12 µηνο 
συµβουλευτικές υπηρεσίες προς την αναλυόµενη εταιρία επ’ αµοιβή. Η Πεντεδέκας ΑΧΕΠΕΥ δεν κατέχει αριθµό µετοχών της αναλυόµενης εταιρίας που να θεωρείται, 
βάσει της υπάρχουσας χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας, ως σηµαντικός. 


