
 
 
 
 

 
 
 

Η Συνοπτική Ανάλυση της εισηγµένης 
στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) 

εταιρίας εκπονείται αποκλειστικά 
για ενηµερωτικούς σκοπούς. 

 

Για την ολοκληρωµένη γνώση των δεδοµένων και 
των εν γένει προοπτικών της εισηγµένης στο 
Χ.Α.Α. εταιρίας απαιτείται η ανάγνωση του 
συνόλου των χρηµατοοικονοµικών, και µη, 
πληροφοριών των ετήσιων απολογισµών και 

δελτίων, καθώς και άλλων πηγών εξειδικευµένης 
πληροφόρησης, µε έµφαση στην ενότητα των 

επενδυτικών κινδύνων. 
 
 
 
 

Η παρούσα συνοπτική ανάλυση βασίζεται στις αντίστοιχες θεµατικές ενότητες του 
ετήσιου απολογισµού και δελτίου της εισηγµένης εταιρίας. 
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Εταιρική Ταυτότητα & Προορισµός Νέων Κεφαλαίων 

 
¾ Προφίλ Εταιρίας:  Η Εταιρία παρέχει ολοκληρωµένες λύσεις πληροφορικής (Information Technology 

Integrator), ασχολούµενη τόσο µε την προµήθεια εξοπλισµού όσο και µε την παροχή υπηρεσιών 
λογισµικού υψηλών προδιαγραφών. Αναλαµβάνει την προµήθεια και εγκατάσταση εξοπλισµού Η/Υ που 
είναι απαραίτητος προκειµένου να υλοποιηθεί µία συνολική µηχανογραφική λύση. Στα πλαίσια αυτά, 
οτείνει την εγκατάσταση κάποιου πακέτου λογισµικού που παράγει η ίδια ή αντιπροσωπεύει, 

αναλαµβάνοντας την ανάλυση των απαιτήσεων του πελάτη και την κατάλληλη παραµετροποίηση των 
πακέτων αυτών, προκειµένου οι λειτουργίες τους να ανταποκρίνονται στις ανάγκες του πελάτη. Η Εταιρία 
δίνει ιδιαίτερη σηµασία στο after sales support, γεγονός που καταδεικνύεται από το γεγονός ότι το 60% 
του µόνιµου προσωπικού της απασχολείται σε τµήµατα υποστήριξης πελατών. Οι βασικοί τοµείς στους 
οποίους δραστηριοποιείται είναι ο τραπεζικός κλάδος (προώθηση ειδικών τραπεζικών λύσεων), ο 
ιδιωτικός τοµέας (συνολική µηχανοργάνωση µεγάλων εταιριών), το δηµόσιο (ανάληψη µεγάλων έργων 
πληροφορικής για δηµόσιους οργανισµούς και εταιρίες του ευρύτερου δηµοσίου τοµέα), και ο κοινοτικός 
τοµέας (ανάληψη µεγάλων έργων πληροφορικής για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης). Σηµειώνεται 
ότι καθένας από αυτούς τους τοµείς είναι αυτόνοµος και υποστηρίζεται από εξειδικευµένα συστήµατα, 
ώστε να επιτυγχάνεται η µέγιστη δυνατή σχέση εξειδίκευσης και αποδοτικότητας. Η δραστηριοποίηση της 
Εταιρίας στον τραπεζικό χώρο, ο οποίος απορροφά το µεγαλύτερο µέρος των πωλήσεων (ποσοστό 89% 
το 2003 έναντι 72% το 2002) επέτρεψε την είσοδό της σε αντίστοιχες αγορές πληροφορικής στα 
Βαλκάνια και την Ανατολική Ευρώπη. Παράλληλα, αξιοποιώντας τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται, 
παρέχει υπηρεσίες εξωγενών πόρων (outsourcing) σε επιχειρήσεις µε σκοπό την ορθολογική χρήση των 
πόρων αυτών και την αύξηση της ανταγωνιστικότητάς τους. 

  

πρ

¾ Για την κάλυψη των µηχανογραφικών αναγκών των πελατών της, η Εταιρία συνεργάζεται µε µεγάλους 
οίκους κατασκευαστών εξοπλισµού, λογισµικού και επικοινωνιών και εξειδικευµένες εταιρίες του 
εξωτερικού. Στους βασικούς της στόχους συγκαταλέγεται η επίτευξη διαχρονικών σχέσεων συνεργασίας 
τόσο µε τους πελάτες όσο και µε τους συνεργάτες της. Το σύνολο των παρεχόµενων υπηρεσιών 
υποστήριξης παρέχονται σε πανελλαδική κλίµακα µέσω των τµηµάτων υποστήριξης που εδρεύουν στα 
κεντρικά γραφεία Αθηνών ή στο παράρτηµα Θεσσαλονίκης, καθώς και από ένα ευρύ δίκτυο συνεργατών 
που καλύπτει ολόκληρη την ηπειρωτική και νησιωτική Ελλάδα. Επιπρόσθετα, δίνοντας ιδιαίτερη 
βαρύτητα σε θέµατα εξασφάλισης υψηλού επιπέδου ποιότητας σε όλες τις διεργασίες και διαδικασίες, η 
Εταιρία έχει δηµιουργήσει µια λειτουργική δοµή που είναι πιστοποιηµένη µε ISO 9001/EN ISO 9001 από 
το διεθνή οίκο πιστοποίησης TUV Γερµανίας. Το ανθρώπινο δυναµικό της Εταιρίας αποτελεί σηµαντικό 
παράγοντα διασφάλισης της πρωτοπορίας και της ανταγωνιστικότητας που εξασφαλίζει την παροχή 
υψηλού επιπέδου υπηρεσιών προς τους πελάτες της. Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι το 77% του 
προσωπικού της είναι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης (απόφοιτοι Τ.Ε.Ι., Α.Ε.Ι. και κάτοχοι 
µεταπτυχιακών τίτλων), ενώ το 23% προέρχεται από τη δευτεροβάθµια εκπαίδευση. Επιπλέον, η Εταιρία 
επενδύει συνεχώς σε έρευνα και ανάπτυξη, χρησιµοποιώντας την υψηλή τεχνογνωσία και εµπειρία που 
διαθέτει µε σκοπό τη βελτιστοποίηση των µεθόδων παραγωγής προϊόντων λογισµικού και τη δηµιουργία 
νέων καινοτόµων προϊόντων σε τοµείς του internet και των νέων τεχνολογιών που εµφανίζουν σηµαντικές 
προοπτικές ανάπτυξης. Ταυτόχρονα µε την τοπική αγορά, η Εταιρία έχει αναπτύξει έντονη δραστηριότητα 
στο εξωτερικό. Σηµειώνεται ότι διαθέτει παρουσία στη Βουλγαρία και την Αλβανία, ενώ µέσω 
θυγατρικών εκπροσωπείται στην Κύπρο, τη Ρουµανία και το Λουξεµβούργο. 
 

(σε € .000) Κύκλος 
Εργασιών

ΕΒΙΤDA Κ.Μ.Φ. Ρ / Ε         
(x)

P / Sales     
(x)

EV / EBITDA   
(x)

P / BV      
(x)

∆άνεια / Ίδια 
Κεφάλαια

ROA ROE

2000 25.741 11.973 5.778 12,05 2,70 5,51 1,84 0,29 11,83% 15,34%

2001 40.769 14.022 6.194 11,24 1,70 4,96 1,60 0,47 9,59% 14,24%

2002 40.660 6.145 1.746 39,88 1,71 11,85 2.03 0,59 2,82% 5,10%

2003 39.886 7.667 2.892 24,08 1,74 10,50 1.12 0,61 4,47% 8,17%
 

• Τα στοιχεία αφορούν στα ενοποιηµένα οικονοµικά µεγέθη της Εταιρίας και βασίζονται στο Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο. 
• Κλείσιµο Τιµής Μετοχής στις 11/08/2004: € 3,02. 
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Κλάδος ∆ραστηριότητας της Εταιρίας 

 

Ο Κλάδος:  H εγχώρια αγορά πληροφορικής απαρτίζεται από µεγάλο 
αριθµό επιχειρήσεων (περί τις 2.500), µερικές εκ των οποίων είναι 
θυγατρικές πολυεθνικών, γεγονός που συµβάλλει στην όξυνση του 
ανταγωνισµού. Κύριο χαρακτηριστικό του κλάδου είναι η συνύπαρξη 
πολλών εταιριών (Byte, Delta-Singular, LogicDIS, Informer) που 
δραστηριοποιούνται σε όλους τους επιµέρους τοµείς (εµπόριο, 
συναρµολόγηση, παραγωγή, λιανική διάθεση κ.λπ.). Ο κλάδος της 
πληροφορικής στην Ελλάδα βρίσκεται σε πρώιµο στάδιο και 
υπολείπεται σε επίπεδα ανάπτυξης από τον αντίστοιχο Ευρωπαϊκό µέσο 
όρο. O βαθµός διείσδυσης είναι χαµηλός και η ετήσια κατά κεφαλήν 
κατανάλωση για προϊόντα και υπηρεσίες πληροφορικής παραµένει σε 
χαµηλά επίπεδα (€ 103 έναντι € 500 που είναι ο µέσος όρος στην 
Ευρώπη). Σε χαµηλά επίσης επίπεδα κυµαίνονται και οι δαπάνες για νέες 
τεχνολογίες ως ποσοστό του Α.Ε.Π., µε το σχετικό δείκτη να κυµαίνεται 
στο 0,97% έναντι 2,7% που ισχύει στην Ευρώπη. Παρά τη µεγάλη 
ανάπτυξη που σηµείωσε ο κλάδος την τελευταία δεκαετία, τα τελευταία 
χρόνια παρατηρείται µείωση του ρυθµού ανάπτυξης της αγοράς 
πληροφορικής.. Σύµφωνα µε έρευνα του διεθνούς οργανισµού ΕΙΤΟ, το 
2002, η Ελληνική αγορά πληροφορικής παρουσίασε µείωση της τάξης 
του 3,4%, ενώ τα προϊόντα λογισµικού εµφάνισαν οριακή αύξηση κατά 
0,1%. Μερικοί από τους παράγοντες που συνέβαλαν στην εξέλιξη αυτή 
είναι η γενικότερη οικονοµική ύφεση, η διάψευση των προσδοκιών 
αναφορικά µε τη νέα οικονοµία και η καθυστέρηση υλοποίησης 
προγραµµάτων, όπως  η “Κοινωνία της Πληροφορίας” και το 
“Επιχειρείτε Ηλεκτρονικά”. Για τα επόµενα χρόνια αναµένεται σύγκλιση 
του ρυθµού ανάπτυξης µε τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, καθώς ο 
εγχώριος ρυθµός ανάπτυξης εκτιµάται ότι θα υπερβεί τον αντίστοιχο της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, εµφανίζοντας τάσεις σύγκλισης µε τις άλλες 
χώρες. Οι παράγοντες που αναµένεται να δώσουν ώθηση στον κλάδο 
είναι η µέχρι σήµερα καθυστέρηση σε επενδύσεις πληροφορικής, η 
ανάπτυξη νέων εργασιών που απαιτούν υποστήριξη από πληροφοριακά 
συστήµατα, η εισαγωγή νέων τεχνολογιών για την ανάπτυξη 
εφαρµογών, καθώς και η υλοποίηση του Γ’ Κ.Π.Σ., η απελευθέρωση της 
αγοράς τηλεπικοινωνιών και ο εκσυγχρονισµός των εταιριών του 
δηµοσίου και ιδιωτικού τοµέα. 
 

Η Θέση της Εταιρίας στον Κλάδο: Μεταξύ των εταιριών που 
δραστηριοποιούνται στον κλάδο, η Εταιρία για τη χρήση του 2003 
καταλαµβάνει την 6η θέση µε βάση τον κύκλο εργασιών, ενώ µε 
βάση τα κέρδη προ φόρων κατέχει την 4η θέση. 
 

Ανάλυση Θετικών & Αρνητικών Σηµείων 
 

Ισχυρά Σηµεία 
Ικανοποιητική κεφαλαιακή διάρθρωση 

Σηµαντικές συµβάσεις συνεργασίας µε επώνυµους οίκους του εξωτερικού 
Υψηλός βαθµός διείσδυσης και αναγνωρισµένη αξία 

∆ιάθεση καινοτόµων και τεχνολογικά προηγµένων προϊόντων 
 

Αδύνατα Σηµεία 
Ανάγκη επενδύσεων σε ανθρώπινο δυναµικό 

Ανάγκη συνεχούς ανανέωσης του τεχνολογικού εξοπλισµού 
∆ιαχρονική κάµψη της αποδοτικότητας κεφαλαίων και συµπίεση των 

περιθωρίων κέρδους 
 

∆υνατότητες - Ευκαιρίες 
Σύναψη νέων συνεργασιών για τη διεύρυνση της γκάµας των προϊόντων 

Η επέκταση στο εξωτερικό προσδίδει νέες προοπτικές ανάπτυξης 
Αυξανόµενη ζήτηση για ολοκληρωµένα προγράµµατα πληροφορικής 

 

Κίνδυνοι - Απειλές 
Αυξηµένος ανταγωνισµός από µεγάλες εταιρίες του χώρου 

Η συνεχιζόµενη ύφεση που πλήττει τον κλάδο σε διεθνές επίπεδο 
Ο υψηλός ανταγωνισµός οδηγεί σε µείωση των τιµών λογισµικού 

 

Αξιολόγηση Ειδικών Παραµέτρων
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�  Bασικό χαρακτηριστικό του κλάδου 
πληροφορικής παγκοσµίως είναι η 
µεγάλη απόκλιση που παρατηρείται 
ανάµεσα στις αναπτυσσόµενες και τις 
αναπτυγµένες χώρες, οι οποίες 
εµφανίζουν σηµάδια κάµψης. Στη 
∆υτική Ευρώπη, ο κλάδος, µετά τη 
σηµαντική ανάπτυξη που σηµείωσε την 
τριετία 1998-2000, τα τελευταία χρόνια 
αναπτύχθηκε µε ετήσιο ρυθµό 3,9% και 
5,1%, αντίστοιχα. 
�  Η εγχώρια αγορά εµφανίζει χαµηλό 
βαθµό διείσδυσης σε σχέση µε τις άλλες 
χώρες της Ε.Ε.. Ωστόσο, τα επόµενα 
χρόνια ο εγχώριος ρυθµός ανάπτυξης 
εκτιµάται ότι θα υπερβεί τον αντίστοιχο 
µέσο όρο της Ευρώπης. 
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�  Από την ανάλυση του κύκλου 
εργασιών ανά κατηγορία 
δραστηριότητας κατά τη χρήση του 
2003, προκύπτει ότι το µεγαλύτερο 
µέρος του κύκλου εργασιών της 
Εταιρίας (62,2%) αφορά στην 
προµήθεια λογισµικού και την παροχή 
συµβουλευτικών υπηρεσιών, το 34,9% 
σχετίζεται µε τη συντήρηση και 
επισκευή µηχανών γραφείου και 
εξοπλισµού πληροφορικής, ενώ ένα 
µικρό ποσοστό (2,9%) αφορά στο 
χονδρικό εµπόριο Η/Υ και 
περιφερειακού εξοπλισµού. 
�  Από την ανάλυση του κύκλου 
εργασιών ανά αγορά κατά τη χρήση 
του 2003, προκύπτει ότι το 40,58% 
των πωλήσεων πραγµατοποιείται στην 
Ελληνική αγορά. Από το ποσοστό 
αυτό, το 38,8% αφορά στην παροχή 
υπηρεσιών και το 2% σε πωλήσεις 
εµπορευµάτων. Αντίστοιχα, στο 
εξωτερικό πραγµατοποιείται το 59,5% 
των πωλήσεων, από τις οποίες το 
58,3% σχετίζεται µε την παροχή 
υπηρεσιών. 
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�  Η Εταιρία αναπτύσσει 
εξειδικευµένες εφαρµογές 
πληροφορικής που απευθύνονται σε 
συγκεκριµένες αγορές. Η πλειοψηφία 
των λογισµικών της προγραµµάτων 
και εφαρµογών χαρακτηρίζονται από 
υψηλό βαθµό προσαρµοστικότητας 
στις ανάγκες του πελάτη. 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 
ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους απολογισµούς, 
ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες πηγές πρωτογενούς ή 
δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων του δικτυακού τόπου 
είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση 
αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του 
συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε 
απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που 
εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται 
κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και 
κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς 
καµία ειδοποίηση από µέρους του IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι 
πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, 
τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά 
αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα 
/ συµπεράσµατα ανάλογα µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να 
διαφοροποιούνται. Οι αγορές µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται 
παραδοσιακά από υψηλό βαθµό µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται 
κατά καιρούς ιδιαιτέρως δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. 
Παράµετροι, όπως οι εταιρικές εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές 
ισορροπίες, οι κλιµατολογικές συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει 
προσφορά και ζήτηση των προς διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς 
ρυθµούς αλλαγών ως προς την πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και 
κατά συνέπεια οι εναλλαγές των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο 
τρόπο σε µικρές ή µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών. 
 
Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δύνανται 
να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών εξελίξεων, 
ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για την εξαγωγή 
τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των συγγραφέων και όχι 
κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το δικτυακό τόπο IRAJ σε 
ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε προβλέψεις µεγεθών 
χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους και αβεβαιότητες ως 
προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται εξαιρετική προσοχή στη 
χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής συµπεριφοράς. 
 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 
καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή διαφυγόντα 
κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα συµπεράσµατα 
ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται ρητώς η 
αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την έγγραφη άδεια 
του IRAJ και των εκπροσώπων του. 
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