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Τιµή (12/10/2007) €3,72ΚΡΙ-ΚΡΙ                                
Κλάδος: Τρόφιµα & Ποτά 

Γ∆ΧΑ (12/10/2007) 5.289,80

Σύσταση: Market perform – Μεσαίου Κινδύνου 
από Outperform – Μεσαίου Κινδύνου Τιµή Στόχος €3,20

από €2,30 

 

(ποσά σε χιλ. €) 2006 2007ε 2008π 2009π 2010π
CAGR 

(06-10π) 

Πωλήσεις 28.284,0 33.800,1 41.059,0 46.766,3 53.931,1 17,51%

EBITDA 5.326,9 6.311,1 7.214,9 8.077,4 9.207,1 14,66%

Περιθώριο EBITDA 18,83% 18,67% 17,57% 17,27% 17,07%   

Κέρδη Μετά φόρων 1.991,79 2.720,40 3.295,44 3.751,10 4.602,69 23,29%

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 7,09% 8,09% 8,06% 8,05% 8,56%   

Κέρδη (µφ) ανά Μετοχή 0,11 0,15 0,18 0,21 0,26 23,29%

PE(x) 33,53x 24,55x 20,27x 17,81x 14,51x   

PEG -0,73 0,49 1,49 1,04 0,78   

P/BV(x) 3,01 2,79 2,58 2,37 2,15   

EV/EBITDA(x) 11,77 10,29 9,05 7,98 6,73   

EV/Πωλήσεις(x) 2,22 1,92 1,59 1,38 1,15   

ROIC% 9,47% 11,46% 13,04% 13,50% 15,28%  
 

Σχετική Απόδοση µε Γ∆ΧΑ (52 εβδοµάδων) 
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► Την Τετάρτη 10 Οκτωβρίου 2007, πραγµατοποιήθηκε η ανακοίνωση του Επενδυτικού 
Προγράµµατος του οµίλου για την περίοδο 2008-2010 στην Ένωση Θεσµικών 
Επενδυτών. 
Σύµφωνα µε τον στρατηγικό σχεδιασµό της διοίκησης για την επόµενη τριετία, όπως µας 
αναπτύχθηκε στην ΕΘΕ, ο όµιλος αναµένεται να εισέλθει σε νέες κατηγορίες προϊόντων όπως οι 
πολυσυσκευασίες παγωτού, τα βρεφικά γιαούρτια, τα επιδόρπια και παράλληλα να επεκτείνει τις 
δραστηριότητες του γεωγραφικά τόσο στην εγχώρια αγορά όσο και στα Βαλκάνια. Στόχο της 
διοίκησης αποτελεί η αύξηση του µεριδίου του οµίλου στον τοµέα του παγωτού από 6,5% που 
είναι σήµερα σε επίπεδα άνω του 10% µέχρι το 2010, µέσω της αύξησης των σηµείων πώλησης. 
Σηµειώνεται ότι ο όµιλος διαθέτει συνολικά 12.000 σηµεία πώλησης, όπου αναµένεται να 
προστεθούν 1.500 ακόµα µέσα στο 2008, ενώ το 2007, τα σηµεία πώλησης αυξήθηκαν κατά 
1.300. Επίσης, υπογράφηκε από την διοίκηση του οµίλου νέα εµπορική συµφωνία µε την αλυσίδα 
Σκλαβενίτης για την πώληση των προϊόντων, σε 10–15 καταστήµατα της αλυσίδας, ενώ σε 
δεύτερη φάση, αναµένεται να πωλούνται στο σύνολο του δικτύου καταστηµάτων.  
 
 Επιπροσθέτως, η διοίκηση βρίσκεται σε διαπραγµατεύσεις µε την Συντεχνία Αρτοποιών Αθήνας 
(ΣΑΑ), µε σκοπό την διάθεση προϊόντων παγωτού από συνολικά 100 σηµεία πώλησης, ενώ η εν 
λόγω συµφωνία εκτιµάται ότι θα λειτουργήσει σε πλήρη ανάπτυξη από τον επόµενο χρόνο για το 
σύνολο των καταστηµάτων της ΣΑΑ, η οποία αριθµεί περίπου 3.000 σηµεία πώλησης.  
 
Επισηµαίνουµε ότι ο όµιλος διαθέτει περιθώρια ανάπτυξης στην ευρύτερη περιφέρεια 
της Αττικής, καθώς στην Αθήνα το µερίδιο αγοράς της εταιρείας στο τοµέα του 
παγωτού διαµορφώνεται στο 3% υστερώντας σε σχέση µε το αντίστοιχο πανελλαδικό 
µερίδιο αγοράς (6,5%), ενώ τα συνολικά σηµεία πώλησης παγωτού στην πρωτεύουσα 
ανέρχονται σε συνολικά 30,0 χιλ. σηµεία πώλησης. Θεωρούµε ότι η διοίκηση του 
οµίλου θα εστιαστεί σε αυτή ακριβώς την αναντιστοιχία προσπαθώντας να περιορίσει 
το προαναφερόµενο χάσµα στα µερίδια αγοράς.  
 
Τέλος σηµειώνεται ότι στις εκτιµήσεις µεγεθών της διοίκησης για τα επόµενα έτη, περιλαµβάνεται 
η προϋπόθεση, ότι οι τιµές των πρώτων υλών θα αυξάνονται µε ρυθµό της τάξεως του 3% 
ετησίως, ενώ υπενθυµίζουµε ότι κατά την διάρκεια του 2007, η ανοδική πορεία της τιµής 
γάλακτος σκόνης, λόγω της υψηλής ζήτησης από χώρες όπως η Κίνα, είχε ως αποτέλεσµα να 
συµπαρασύρει και την τιµή του φρέσκου γάλακτος, η οποία ανήλθε σε επίπεδα άνω των €0,40 
ανά λίτρο (από €0,31 το λίτρο).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Στοιχεία Μετοχής από 31/12/2000

Min € 1,05 

Max € 4,11 

Σχετική Απόδοση (52 Εβδ.) 120,51% 

Μέσος Ηµερ. Όγκος Συν/γων 21.191,8 

Αριθµός Μετοχών 17.953.920 

Μέση Ηµερήσια Εµπορευσιµότητα 0,12% 

Κεφαλαιοποίηση (σε εκατ. ) 66,79 

Free Float (%) 25,4% 

Συντελεστής Beta 0,70 

Καραγεώργη Σερβίας 4, 105 62, Σύνταγµα
Τηλ: 210 32 74 000, Fax: 210 32 74 009 
e-mail: info@praxis.com.gr 

Βλέπετε τελευταία σελίδα για γνωστοποιήσεις 

Μέσο PE:13,3x
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► Εκτιµήσεις περιόδου 2007-2010. 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Ο κύκλος εργασιών του οµίλου εκτιµούµε ότι θα ανέλθει στα επίπεδα των  €33,8 εκατ. (+19,5%) για το σύνολο της 
χρήσης 2007 και σε €41,1 εκατ. το 2008 (+21,5%). Η εν λόγω αύξηση αναµένεται να προέλθει από την ποσοτική 
ανάπτυξη του δικτύου διανοµής, µέσω της επέκτασης των δραστηριοτήτων στο εξωτερικό και την δηµιουργία 
συνεργασιών µε µεγάλες εταιρείες είτε του λιανικού εµπορίου (Σκλαβενίτης, ΑΒ Βασιλόπουλος), είτε µε συνεργασίες 
για την κατασκευή co-branded προϊόντων (όπως πχ µε τη σοκολατοβιοµηχανία ΙΟΝ). Τα λειτουργικά κέρδη (EBITDA) 
για την χρήση του 2007 αναµένεται να ανέλθουν σε 6,31 εκατ. (+18,5%), και σε €7,21 εκατ. το 2008 µε το 
αντίστοιχο περιθώριο κέρδους µειωµένο κατά 16 µονάδες βάσης και 110 µονάδες βάσης αντίστοιχα. Η  µείωση του εν 
λόγω περιθωρίου εκτιµούµε ότι θα προέλθει από την γεωγραφική επέκταση του δικτύου διανοµής (στόχος για 1.500 
σηµεία πώλησης µέσα στο 2008),  της αυξηµένης διαφηµιστικής δαπάνης, τον σκληρό ανταγωνισµό που επικρατεί 
στον κλάδο που δραστηριοποιείται, καθώς και στην αύξηση των πρώτων υλών. Όσον αφορά τα ενοποιηµένα καθαρά 
κέρδη εκτιµούµε ότι θα διαµορφωθούν στα €2,73 εκατ. (+36,3%) το 2007 και  στα €3,31 εκατ. το 2008 (+21,0% ). 
Υπενθυµίζουµε ότι ο υψηλός ρυθµός αύξησης της κερδοφορίας του οµίλου κατά την διάρκεια του 2007, οφείλεται 
κυρίως στη χαµηλότερη φορολόγηση σε σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή περίοδο, που αφορούσε τον φορολογικό 
έλεγχο της µητρικής εταιρίας για τις χρήσεις 2001-2004 που ολοκληρώθηκε κατά την διάρκεια της περυσινής χρήσης. 
Επιπροσθέτως, θετικό στοιχείο αποτελεί η µείωση του φορολογικού συντελεστή στα επίπεδα του 20% από το έτος 
χρήσης 2008, γεγονός που εκτιµούµε ότι θα αντισταθµίσει τις αυξηµένες χρηµατοοικονοµικές δαπάνες (από το 2008 
και µετά), οι οποίες θα προέλθουν από την έκδοση του οµολογιακού δανείου ύψους €4,00 εκατ. (µέχρι το τέλος του 
έτους). Θετικό παράγοντα για τα αποτελέσµατα της τρέχουσας χρήσης αποτελούν οι ευνοϊκές, για 
κατανάλωση παγωτού, κλιµατολογικές συνθήκες  που επικράτησαν κατά την διάρκεια του έτους, καθώς 
και η ανάπτυξη της αγοράς Private Label µέσω της εισόδου εκπτωτικών αλυσίδων supermarket. 
Εκτιµούµε ότι η ανάπτυξη της αγοράς Private Label θα ενισχυθεί ακόµη περισσότερο τα επόµενα χρόνια, 
όπως διαφαίνεται από την στρατηγική που ακολουθούν, σε αυτό τον τοµέα, οι αλυσίδες Super Market.  
 

► Επενδυτικό Πρόγραµµα ύψους €12,0 εκατ. 
Σε εξέλιξη βρίσκονται δύο επενδυτικά προγράµµατα του οµίλου, συνολικού ύψους €12,0 εκατ., τα οποία σηµειώνεται 
ότι επιδοτούνται κατά 50%  µέσω του αναπτυξιακού νόµου. Ειδικότερα το πρώτο προϋπολογισµού €8,0 εκατ. αφορά 
νέες γραµµές παραγωγής στο τµήµα παγωτού, αποθηκευτικούς χώρους και εκσυγχρονισµό των σηµείων πώλησης. Το 
δεύτερο επενδυτικό πρόγραµµα, ύψους €4,0 εκατ., αφορά νέες γραµµές παραγωγής στο τµήµα γαλακτοκοµικών, 
καθώς και αποθηκευτικούς χώρους, ενώ παράλληλα η διοίκηση προχώρησε στην έκδοση οµολογιακού δανείου ύψους 
€4,0 εκατ. µε σκοπό τη χρηµατοδότηση των παραπάνω επενδυτικών της προγραµµάτων. 

►  Μέγεθος αγοράς και Μερίδια Αγοράς 
Όσον αφορά τον κλάδο παγωτού, η αξία της εγχώριας αγοράς 
υπολογίζεται σε €250-280 εκατ. και η οποία αναπτύσσεται µε 
ρυθµούς της τάξεως του 1-3% ετησίως, ενώ χαρακτηρίζεται από 
υψηλούς βαθµούς συγκέντρωσης, καθώς το 94% της αγοράς  
ελέγχεται κυρίως από τέσσερις εταιρίες. Σηµειώνεται ότι  η 
πλειοψηφία των καταναλωτών προτιµάει την κατανάλωση 
παγωτών µόνο κατά την  καλοκαιρινή περίοδο, µε αποτέλεσµα  
η κατά κεφαλήν κατανάλωση να περιορίζεται στα 
επίπεδα της τάξεως των 5,5 λίτρων, σε αντίθεση µε τις 
υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες που η κατανάλωση τους 
διαµορφώνεται σε 7,0- 8,0 λίτρα, ενώ τα υψηλότερα 
ποσοστά κατανάλωσης διατηρούν οι ΗΠΑ (κατά κεφαλήν 
κατανάλωση άνω των 20 λίτρων).    

2007ε 2008π 2009π 2010π

CAGR 
(2007-10)

Πωλήσεις 33.600 39.500 46.600 54.900 17,78%
∆% 17,56% 17,97% 17,81%

Κέρδη προ Φόρων (ΚΠΦ) 3.600 4.200 5.000 6.000 18,56%
∆% 16,67% 19,05% 20,00%

Περιθώριο ΚΠΦ 10,71% 10,63% 10,73% 10,93%
bps -8,1 bps 9,7 bps 19,9 bps

Πωλήσεις 33.800 41.059 46.766 53.931 16,85%
∆% 21,48% 13,90% 15,32%

Απόκλιση* 0,6% 3,9% 0,4% -1,8%
Κέρδη προ Φόρων (ΚΠΦ) 3.644 4.135 4.705 5.769 16,55%

∆% 13,47% 13,77% 22,63%
Περιθώριο ΚΠΦ 10,78% 10,07% 10,06% 10,70%

bps -71 bps -1,1 bps 64 bps
Απόκλιση 1,2% -1,5% -5,9% -3,8%

Πωλήσεις 31.502 34.946 38.399 42.107 10,16%
∆% 10,93% 9,88% 9,66%

Απόκλιση** -6,8% -14,9% -17,9% -21,9%
Κέρδη προ Φόρων (ΚΠΦ) 3.591 3.986 4.568 5.575 15,79%

∆% 11,00% 14,60% 22,04%
Περιθώριο ΚΠΦ 11,40% 11,41% 11,90% 13,24%

bps 0,7 bps 49 bps 134 bps
Απόκλιση -1,5% -3,6% -2,9% -3,4%

Εκτιµήσεις ∆ιοικησης

Νέες Εκτιµήσεις Praxis International

*Από τις εκτιµήσεις της ∆ιοίκησης, **Από τις νέες εκτιµήσεις µας 

Παλαιές Εκτιµήσεις Praxis International (17/5/2007)

 
Πηγή: Εκτιµήσεις Praxis International & Παρουσίαση εταιρίας 

Μερίδια Αγοράς του Κλάδου Παγωτού. 
 

Λοιπές

7,5%
Nestle

40,0%

ΚΡΙ-ΚΡΙ

6,5%

Algida

17,0%

ΕΒΓΑ

29,0%  
Πηγή: Εκτιµήσεις ΚΡΙ-ΚΡΙ / στοιχεία του οίκου ERI 
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Όσον αφορά τον τοµέα των γαλακτοκοµικών, η αξία της εγχώριας 
αγορά ανέρχεται σε €300,0 εκατ., µε βάση τον διεθνή οίκο ERI 
(µετρήσεις από τα δίκτυα αλυσίδων supermarket), ενώ η κατά 
κεφαλήν κατανάλωση ανέρχεται σε υψηλά επίπεδα (σε 
αντίθεση µε την κατανάλωση παγωτού), καθώς ο µέσος όρος 
στην Ευρώπη ανέρχεται σε 5,0 µε 6,0 κιλά ανά κάτοικο 
ετησίως, ενώ στην Ελλάδα, διαµορφώνεται σε 7,0-8,0 κιλά. 
Επισηµαίνουµε ότι στο κλάδο του γιαουρτιού η αγορά παρουσιάζει 
στοιχεία ώριµης αγοράς µε αποτέλεσµα η οποιαδήποτε αλλαγή 
µεριδίων αγοράς στο άµεσο µέλλον να έχει περιορισµένες 
πιθανότητες, ενώ µικρές διαφοροποιήσεις να προέρχονται από την 
δηµιουργία νέων προϊόντων. Επίσης σηµαντικό καταλύτη για την 
ανάπτυξη της εγχώριας αγοράς αποτελεί η είσοδος µεγάλων 
πολυεθνικών και εκπτωτικών αλυσίδων supermarket όπως Lidl, Plus και 
Dia, µέσω των όποιων αναπτύσσεται η αγορά προϊόντων ιδιωτικής 
ετικέτας (Private Label) µε θετικό αντίκτυπο στην συνολική αξία της 
αγοράς.  
 

Αποτίµηση 

Προχωρήσαµε σε αύξηση της Μέσης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Απαιτήσεων κατά 6 ηµέρες για το έτος χρήσης 
2007 και κατά 5 ηµέρες  µέχρι και το 2009,  λόγω της επεκτατικής πολιτικής που ακολουθεί η εταιρεία, ενώ 
παράλληλα µειώσαµε και την Ταχύτητα Κυκλοφορίας Αποθεµάτων κατά 9 ηµέρες (από 74 ηµέρες σε 63 
ηµέρες). Η παραπάνω αναπροσαρµογή είχε σαν αποτέλεσµα να οδηγηθούµε στην µείωση  Κεφαλαίου 
Κίνησης/Πωλήσεις ( από 31,2% σε 30,7%), γεγονός που σε συνδυασµό µε την θετική αναθεώρηση των 
εκτιµήσεων µας, µας οδηγεί σε αύξηση της τιµής στόχου, µε βάση την µεθοδολογία DCF, από  €2,30 σε €3,01 
ανά µετοχή. Παράλληλα αναθεωρούµε την σύσταση µας για Outperform της µετοχής σε Market perform, 
κυρίως λόγω της υπεραπόδοσης της µετοχής, κατά την διάρκεια των προηγούµενων µηνών. 
 

Βασικές υποθέσεις DCF:  
Συντελεστής ΒΕΤΑ: 0,70 

WACC: 8,00%,  

Perpetuity Growth: 2,0% 
 

Συγκριτική Αποτίµηση 

Εταιρεία

2007ε 2008π 2009π 2007ε 2008π 2009π 2007ε 2008π 2009π 2007ε 2008π 2009π

VIVARTIA SA 34,5 27,0 21,5 3,7 3,2 3,2 15,0 12,9 11,4 2,4 2,2 2,0

GROUPE DANONE 19,6 17,9 15,7 3,3 3,0 2,7 13,2 10,6 9,8 2,3 1,9 1,8

UNILEVER NV-CVA 16,9 15,8 14,4 5,4 4,8 4,4 7,0 6,5 5,7 1,1 1,1 1,0

DAIRY CREST GROUP PLC 11,2 10,6 10,2 2,7 2,4 2,2 8,4 7,8 6,7 0,9 0,8 0,7

CADBURY SCHWEPPES PLC 19,8 18,5 16,4 3,1 3,0 2,8 14,0 19,1 12,1 3,0 2,8 2,2

KRAFT FOODS INC-A 18,7 17,4 16,3 1,9 1,9 1,9 11,5 10,5 9,8 1,8 1,7 1,6

NESTLE SA-REG 18,9 17,0 15,1 3,7 3,5 3,4 12,2 11,1 10,2 2,0 1,9 1,8

KRI-KRI 24,6 20,3 17,8 2,8 2,6 2,4 10,3 9,1 8,0 1,9 1,6 1,4

Mέση Τιµή 18,94 17,39 15,66 3,34 3,03 2,78 12,24 10,62 9,81 2,04 1,89 1,79

Premium / Discount 29,6% 16,6% 13,7% -16,4% -15,1% -14,8% -15,9% -14,7% -18,7% -5,8% -15,9% -22,8%

Πηγή: Bloomberg, Εκτιµήσεις Praxis (τιµές 12/10/2007)

P/E P/BV EV/EBITDA EV/SALES

 
 

Με βάση τους πολλαπλασιαστές εκτιµώµενων κερδών 2007 η εταιρία διαπραγµατεύεται µε premium της 
τάξεως του 29,6% έναντι των διεθνών συγκρίσιµων εταιριών, µε βάση τους εκτιµώµενους πολλαπλασιαστές 
λογιστικής αξίας 2007 διαπραγµατεύεται µε έκπτωση της τάξεως του 16,4%, ενώ µε βάση την σχέση 
EV/EBITDA και EV/SALES 2007 διαπραγµατεύεται µε έκπτωση της τάξεως του 15,9% και 5,8% αντίστοιχα. 
 

Μέθοδος Τιµές Μεθόδου Στάθµιση

DCF € 3,01 50%

PE € 2,87 30%

EV/SALES € 3,95 10%

EV/EBITDA € 4,42 10%

Μέση Τιµή € 3,20

Απόκλιση µέσης τιµής από 
Τρέχουσα τιµή

-13,9%
 

 

Με βάση την παραπάνω στάθµιση των µεθοδολογιών DCF, Πολλαπλασιαστή Κερδών (P/E), EV/Sales και 
EV/EBITDA, η τιµή στόχος διαµορφώνεται σε €3,20 ανά µετοχή –13,9% από τα τρέχοντα επίπεδα τιµών.  
 

 

Μερίδια Αγοράς του Κλάδου Γιαουρτιού. 

ΚΡΙ-ΚΡΙ

6%

ΦΑΓΕ

27%

FRIESLAND

9%

ΜΕΒΓΑΛ

12%

∆ΕΛΤΑ

21%

Λοιπές

25%

 
 
Πηγή: Οίκος ERI (µε βάση τιµές Χονδρικής), ΚΡΙ-ΚΡΙ 
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ΤΡΙΜΗΝΙΑΙΑ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΟΜΙΛΟΥ  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένες Οικονοµικές Καταστάσεις. 

 Ποσά σε χιλ. € 9M-04 12M-04 Q1-05 6M-05 9M-05 12M-05 Q1-06 6M-06 9M-06 12M-06 Q1-07 6M-07 

Πωλήσεις 20.957 22.538 5.016 15.826 24.204 25.374 5.609 17.605 26.930 28.284 6.657 20.940

Ετήσιο %∆     21,29% 14,28% 15,49% 12,58% 11,81% 11,24% 11,26% 11,47% 18,70% 18,94%

EBIT 4.134 1.982 461 3.310 5.242 2.584 519 3.910 6.333 3.093 594 4.432

Ετήσιο %∆     124,65% 20,72% 26,82% 30,40% 12,65% 18,12% 20,80% 19,70% 14,54% 13,37%

πκ% 19,7% 8,8% 9,2% 20,9% 21,7% 10,2% 9,2% 22,2% 23,5% 10,9% 8,9% 21,2%

EBITDA 5.431 3.437 933 4.286 6.715 4.627 1.079 5.074 7.987 5.327 1.209 5.715

Ετήσιο %∆     64,30% 20,77% 23,63% 34,60% 15,67% 18,37% 18,95% 15,14% 12,03% 12,63%

πκ% 25,9% 15,3% 18,6% 27,1% 27,7% 18,2% 19,2% 28,8% 29,7% 18,8% 18,2% 27,3%

Καθαρά Κέρδη 3.685 2.388 334 2.698 4.089 1.710 33 3.007 4.737 1.992 554 3.793

Ετήσιο %∆     74,51% 8,73% 10,99% -28,40% -90,02% 11,45% 15,84% 16,50% 
1561,13

% 26,14%

πκ% 17,6% 10,6% 6,7% 17,0% 16,9% 6,7% 0,6% 17,1% 17,6% 7,0% 8,3% 18,1%

             

             

  3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06 2Q06 3Q06 4Q06 1Q07 2Q07 

Πωλήσεις 7.109 1.581 5.016 10.810 8.379 1.170 5.609 11.997 9.325 1.354 6.657 14.282

Q %∆ -26,8% -77,8% 217,2% 115,5% -22,5% -86,0% 379,5% 113,9% -22,3% -85,5% 391,8% 114,5%

YoY %∆     21,3% 11,3% 17,9% -26,0% 11,8% 11,0% 11,3% 15,7% 18,7% 19,1%

EBIT 1.392 -2.152 461 2.849 1.933 -2.658 519 3.391 2.423 -3.240 594 3.838

Q %∆ -45,1% -254,6% 121,4% 518,7% -32,2% -237,5% 119,5% 553,6% -28,5% -233,7% 118,3% 545,9%

YoY %∆     124,7% 12,3% 38,8% -23,5% 12,6% 19,0% 25,4% -21,9% 14,5% 13,2%

πκ% 19,6% NM 9,2% 26,4% 23,1% NM 9,2% 28,3% 26,0% NM 8,9% 26,9%

EBITDA 1.882 -1.994 933 3.353 2.428 -2.088 1.079 3.994 2.913 -2.660 1.209 4.505

Q %∆ -36,9% -205,9% 146,8% 259,3% -27,6% -186,0% 151,7% 270,0% -27,1% -191,3% 145,5% 272,5%

YoY %∆     64,3% 12,5% 29,0% -4,7% 15,7% 19,1% 20,0% -27,4% 12,0% 12,8%

πκ% 26,5% NM 18,6% 31,0% 29,0% NM 19,2% 33,3% 31,2% NM 18,2% 31,5%

Καθαρά Κέρδη 1.203 -1.297 334 2.364 1.391 -2.380 33 2.974 1.730 -2.746 554 3.239

Q %∆ -47,5% -207,8% 125,8% 607,4% -41,1% -271,0% 101,4% 8816,4% -41,8% -258,7% 120,2% 484,7%

YoY %∆     74,5% 3,2% 15,6% -83,5% -90,0% 25,8% 24,4% -15,4% 1561,1% 8,9%

πκ% 16,9% NM 6,7% 21,9% 16,6% NM 0,6% 24,8% 18,6% NM 8,3% 22,7% 
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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
 
 
Τµήµα Ανάλυσης 
Σεγρεδάκης Κωνσταντίνος, Υπεύθυνος Τµήµατος  
Τρύφων Μακρής, Βοηθός Αναλυτή 

210 32 74 491 
210 32 74 492 

ksegredakis@praxis.com.gr 
Tmakris@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 

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

 
larissa@praxis.com.gr 

    

ΩΡΩΠΟΣ Γ. ∆ροσίνη 21, 190 15 Τηλ: 22950 79 144 
Fax: 22950 79 145 

 
mzografos@praxis.com.gr 

 
 
 
 
 
 
Γνωστοποιήσεις 
Υπεύθυνο Πρόσωπο 
Υπεύθυνο πρόσωπο  (Απόφαση ΕΚ 4/347/12.7.2005) Praxis International AXEΠΕΥ.  
Συντάκτης Ανάλυσης: Κωνσταντίνος Σεγρεδάκης, Υπεύθυνος Τµήµατος Ανάλυσης, Πιστοποιηµένος Αναλυτής Μετοχών και Αγοράς.  
Αρµόδια Εποπτική: Αρχή Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
Πιθανή Σύγκρουση Συµφερόντων 
Σηµειώνεται ότι η Praxis International ΑΧΕΠΕΥ ο όµιλος Ασφαλιστικών εταιριών International, η International ΑΕ∆ΑΚ και οι εργαζόµενοι στις εταιρίες αυτές ενδέχεται να 
προβαίνουν σε κάθε είδους νόµιµες συναλλαγές επί µετοχών των αναφεροµένων ως άνω εταιριών για ίδιο λογαριασµό ή για λογαριασµό τρίτων ή και να παρέχουν τις 
υπηρεσίες τους στους εκδότες των µετοχών αυτών. Συνεπώς, οι επενδυτές θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους ότι η Praxis International ΑΧΕΠΕΥ και οι συνδεδεµένες µε 
αυτή εταιρίες του οµίλου International ενδέχεται να έχουν σύγκρουση συµφερόντων η οποία θα µπορούσε να επηρεάσει την αντικειµενικότητα της ανάλυσης. Η Praxis 
International ΑΧΕΠΕΥ δεν αναλαµβάνει ευθύνη για επενδυτικές αποφάσεις βασισµένες στα κείµενα ή τις αξιολογήσεις του παρόντος. 
Ανεξαρτησία Αναλυτή 
Ο αναλυτής ο οποίος εκπονεί αυτή την ανάλυση του οποίου τα στοιχεία αναφέρονται ανωτέρω βεβαιώνει ότι: (α) όλες οι γνώµες που αναφέρονται σε αυτή την ανάλυση 
αντικατοπτρίζουν προσωπικές απόψεις, σχετικά µε όλους τους εκδότες τίτλων και χρηµατοπιστωτικά µέσα που αναφέρονται στην ανάλυση / πρωινή ενηµέρωση / εβδοµαδιαία 
στρατηγική, (β) η αµοιβή του δεν συνδέεται ούτε πρόκειται να συνδεθεί άµεσα ή έµµεσα µε τις συγκεκριµένες συστάσεις ή απόψεις που εκφράζονται στην παρούσα ανάλυση / 
πρωινή ενηµέρωση / εβδοµαδιαία στρατηγική, ούτε συνδέεται µε υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής που τυχόν παρέχει η Praxis International ΑΧΕΠΕΥ. 
Σηµαντικές Γνωστοποιήσεις 
� Το περιεχόµενο των παραπάνω αναλύσεων, απόψεων, εκτιµήσεων, κρίσεων δεν έχει αποσταλεί στις αναφερόµενες εταιρίες. 
� Για την σύνταξη της ανάλυσης ή/και για τον καλύτερο σχηµατισµό άποψης για την (τις) εταιρία (ίες) που αναφέρεται (ονται) στην παρούσα ανάλυση / πρωινή 

ενηµέρωση / εβδοµαδιαία στρατηγική, ο αναλυτής, µπορεί να έχει δεχθεί την συνδροµή των στελεχών της εταιρίας η οποία µπορεί να είναι, πρόσβαση στο διαδυκτιακό 
τόπο της εταιρίας, προσωπικές συναντήσεις µε την ανώτατη / ανώτερη διοίκηση και επιτελικά στελέχή της, παρουσιάσεις και συνεντεύξεις τύπου της εταιρίας. 

� Η Praxis International ΑΧΕΠΕΥ θα προβαίνει σε επικαιροποίηση των αναλύσεων των επιµέρους αναφερόµενων εταιριών χωρίς προκαθορισµένη περιοδικότητα 
αναλόγως µε τις εταιρικές ανακοινώσεις, εξελίξεις, τις συνθήκες της αγοράς και τυχόν άλλες δηµοσιοποιούµενες πληροφορίες.  

� Όλες οι απόψεις, εκτιµήσεις και κρίσεις εκφράζουν την άποψη του αναλυτή κατά την ηµεροµηνία σύνταξης της ανάλυσης / πρωινής ενηµέρωσης / εβδοµαδιαίας 
στρατηγικής και υπόκεινται σε αλλαγές χωρίς προηγούµενη προειδοποίηση.   

� Η ανάλυση / πρωινή ενηµέρωση / εβδοµαδιαία στρατηγική εκπονήθηκε από το τµήµα ανάλυσης µε απόλυτη εχεµύθεια και εµπιστευτικότητα χωρίς τη συµµετοχή 
στελεχών εκτός του τµήµατος αυτού και δηµοσιοποιήθηκε µετά την ολοκλήρωσή της ταυτοχρόνως στο κοινό και τα στελέχη της εταιρίας. 

� Το παραπάνω κείµενο περιέχει πληροφορίες και στοιχεία µε σκοπό αποκλειστικά την πληροφόρηση των πελατών της Praxis International ΑΧΕΠΕΥ και σε καµία 
περίπτωση δεν µπορεί να θεωρηθεί ως προσφορά, συµβουλή ή προτροπή προς πώληση, αγορά ή διακράτηση εισηγµένων στο ΧΑ µετοχών. Οι εν λόγω πληροφορίες 
βασίζονται σε πηγές που θεωρούνται ως αξιόπιστες, των οποίων όµως δεν µπορεί να ελεγχθεί η ακρίβεια και πληρότητα. 

Αναφερόµενες Τιµές 
Οι ανωτέρω αναφερόµενες τιµές και οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που σχετίζονται µε αυτές αναφέρονται στο κλείσιµο της προηγούµενης εργάσιµης ηµέρας, εκτός αν 
αναφέρεται διαφορετικά. 
Επεξηγήσεις Αξιολόγησης 
Αξιολόγηση Κινδύνου: Αξιολογούµε τον κίνδυνο της εταιρίας µε βάση υποκειµενικά θεµελιώδη στοιχεία, την ιστορική µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής καθώς επίσης και την 
προηγούµενη εµπειρία µας για το βαθµό προβλεψιµότητας των µελλοντικών οικονοµικών µεγεθών της εταιρίας, ως ακολούθως: Χαµηλού κινδύνου, Μεσαίου κινδύνου, Υψηλού 
κινδύνου. 
Αξιολόγηση Απόδοσης 
Υπεραπόδοση (Out Perform): Απόδοση µεγαλύτερη από 5,0% σε σχέση µε την απόδοση του Γ∆ΧΑ, κατά του επόµενους 12 έως 18 µήνες. 
Απόδοση ίση µε την αγορά (Market Perform): Απόδοση µεταξύ –5,0% και +5,0% σε σχέση µε την απόδοση του Γ∆ΧΑ κατά του επόµενους 12 έως 18 µήνες. 
Υποαπόδοση (Under Perform) : Απόδοση µικρότερη από –5,0% σε σχέση µε την απόδοση του Γ∆ΧΑ, κατά του επόµενους 12 έως 18 µήνες. 

    Ποσοστά Αξιολογήσεων Καλυπτόµενων Εταιριών (4/12/2006) 

 Out Perform Market Perform Under Perform

Praxis International - Καλυπτόµενες εταιρίες 15% 60% 25%

% Εταιριών που παρέχονται υπηρεσίες Επενδυτικής Τραπεζικής 0% 0% 0%
Πηγή: Praxis International ΑΧΕΠΕΥ 
 
 

   

 


