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1. Δηζαγσγή 
 

Η παξνχζα εξγαζία απνηειεί κία εκπεξηζηαησκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε κε ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ ηεο ηζηνξηθήο ειιεληθήο θαπλνβηνκεραλίαο 

Καξέιηα Α.Δ. Πξνθεηκέλνπ λα είλαη αληηθεηκεληθή θαη δηαθσηηζηηθή, ε αλάιπζή καο 

πεξηιακβάλεη ζηνηρεία απφ ην έηνο 2011 έσο θαη ην ηειεπηαίν πιήξεο δηαζέζηκν έηνο 

2016. Μέζα ζε απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξνχλ λα δηαπηζησζνχλ πάγηεο ηαθηηθέο 

θαη θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο, αιιά επηπξφζζεηα λα δηαθαλνχλ ηάζεηο πνπ 

δηαηεξνχληαη ή πνπ αλαηξέπνληαη. 

Αζθαιψο, ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ είλαη λα γλσξίδεη θαλείο ηελ ηζηνξηθή πνξεία 

θαη εμέιημε κηαο εηαηξίαο πνπ αλαιχεη, ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν αλαπηχρζεθε θαη 

ιεηηνπξγεί. Απηφ ην ζθνπφ επηδηψθνπκε λα ηθαλνπνηήζνπκε ζηε δεχηεξε ελφηεηα, 

φπνπ ζα παξαηεζνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ ηζηνξηθά ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

Καξέιηα Α.Δ., κηα εηαηξία κε ηζηνξία πάλσ απφ 120 ρξφληα. Μέζα απφ απηή ηελ 

αλαδξνκή, κηα ζεηξά ζεκεξηλψλ δεδνκέλσλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ, λα 

δηθαηνινγεζνχλ θαη λα γίλνπλ αληηιεπηά, ελψ αθφκε θαη πξνβιέςεηο ή πξνηάζεηο γηα 

ην κέιινλ κπνξνχλ λα είλαη ζπλεπέζηεξεο, εάλ ιακβάλνπλ ππφςε αληίζηνηρεο 

πιεξνθνξίεο. 

΢ηελ ηξίηε θαη πην νπζηαζηηθή ελφηεηα, παξνπζηάδνληαη νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

ππνινγίζηεθαλ. Μηα ζχληνκε παξάζεζε ηεο εξκελείαο θαη ηεο ρξεζηκφηεηαο θάζε 

αξηζκνδείθηε αθνινπζείηαη απφ ηα ππνινγηζκέλα κεγέζε γηα ηελ Καπλνβηνκεραλία 

Καξέιηα Α.Δ. γηα ηα έηε 2011 έσο θαη 2016. Αθνινχζσο, ηα κεγέζε ζπγθξίλνληαη 

κεηαμχ ηνπο θαη ζρνιηάδνληαη σο πξνο ηελ εηθφλα ηελ νπνία καο δίλνπλ γηα ηελ 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο, ηνπο θηλδχλνπο θαη ηηο επθαηξίεο πνπ θαιείηαη λα 

δηαρεηξηζηεί. Μάιηζηα, ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζηελ ηάζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ, 

θαζψο απηή αλαδεηθλχεη ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο απφ κηα θαηάζηαζε ζε κηα άιιε, ηελ 

πξνζπάζεηα πνπ θαηαβάιιεηαη, θαζψο θαη ηηο πξννπηηθέο πνπ δηαγξάθνληαη. 

΋ιε ε παξαπάλσ δηαδηθαζία ζα ήηαλ αδηάθνξε, αλνχζηα θαη, αλ κε ηη άιιν, 

ζηείξα θαη αλψθειε, εάλ δε ζπλνδεπφηαλ απφ κηα ζεηξά παξαηεξήζεσλ θαη 

πξνηάζεσλ ζρεηηθά κε ηηο κεηέπεηηα θηλήζεηο ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ., 

πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί, λα εληζρχζεη ηα ζεηηθά ηεο ζηνηρεία θαη λα θαηαπνιεκήζεη 

ηα θαθψο θείκελα. Γε ζα ήηαλ ππεξβνιή εάλ θάπνηνο ραξαθηήξηδε απηή ηε 
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δηαδηθαζία σο ηελ νπζηαζηηθφηεξε γηα ηελ πγηή πνξεία κηαο εηαηξίαο, θαζψο ιακβάλεη 

ππφςε πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη πξνρσξά ζε βάζηκεο παξαηεξήζεηο θαη πξνηξνπέο, 

ελδεδεηγκέλεο γηα ηε βειηίσζε ηεο ζέζεο κηαο εηαηξίαο. 

Καηαιεθηηθά, ζηελ παξνχζα εξγαζία, ην θέληξν απνηειεί ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απεηθφληζε ηεο Καξέιηα Α.Δ., κέζα απφ κηα ζεηξά 

ραξαθηεξηζηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα πνπ ε ίδηα ε εηαηξία 

δεκνζηεχεη, φπσο είλαη ππνρξεσκέλε. Αλαιχνληαο απηά ηα κεγέζε θαη ζπλδπάδνληάο 

ηα κε ηελ ηζηνξηθή πνξεία ηεο εηαηξίαο, πξνρσξνχκε ζε πξνηάζεηο πνπ ζα 

βειηηψζνπλ ηε δξαζηεξηφηεηα θαη ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εηαηξίαο.  
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2. Η εηαηξία 
 

Αξρηθά ζα αλαθέξνπκε νξηζκέλα εηζαγσγηθά θαη ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηελ 

εηαηξία πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. 

 

2.1 Ιζηνξηθή Πνξεία 
 

Η Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. έρεη κηα καθξφρξνλε ηζηνξία πνπ μεθηλά ην 

1888, κε ηελ ίδξπζε ηεο ζηελ Καιακάηα. Απνηεινχζε θαη απνηειεί κία νηθνγελεηαθή 

επηρείξεζε παξαζθεπήο πξντφλησλ θαπλνχ. Σελ επηρείξεζε ηδξχνπλ ηα αδέξθηα 

Γηψξγνο θαη Δπζηάζηνο Καξέιηαο. Πιένλ, απνηειεί ηε κεγαιχηεξε ειιεληθή 

θαπλνβηνκεραλία, ελψ εμάγεη ζε ζχλνιν 65 ρσξψλ αλά ηνλ θφζκν. Αο δνχκε φκσο 

ιίγν πην αλαιπηηθά ηα ζηάδηα εμέιημεο θαη γηγάλησζεο απηήο ηεο εηαηξίαο.  

Η αξρηθή δξαζηεξηφηεηα αθνξνχζε ηελ πξνκήζεηα θαπλνχ απφ ηε Λακία θαη 

ην Αγξίλην, επεηδή ε Μεζζελία δελ παξάγεη θαπλφ, ψζηε λα ηνλ εκπνξεπζεί ζηελ 

Καιακάηα. Η επηρείξεζε γίλεηαη γλσζηή ζηελ Πεινπφλλεζν αιιά φρη ζηελ ππφινηπε 

Διιάδα. Θα ρξεηαζηνχλ αξθεηά ρξφληα, κέρξη ην 1916, φηαλ αγνξάζηεθε ε πξψηε 

ζηγαξνπνηεηηθή κεραλή. Σν 1929 βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ 29 πξψησλ ειιεληθψλ 

βηνκεραληψλ ελψ, κε γξήγνξνπο ξπζκνχο, απνθηά ζεκαληηθέο δηαζηάζεηο θαη έηζη ην 

1949 είλαη ήδε ε δσδέθαηε κεγαιχηεξε ειιεληθή βηνκεραλία. Μεηά ην 1950 ηα 

ηζηγάξα ηεο εηαηξείαο γλσξίδνπλ κεγάιε θπθινθνξία ζε φιε ηελ Διιάδα.  

Η κνλάδα παξαγσγήο αιιά θαη ε Έδξα ηεο δηνίθεζεο βξίζθνληαη ζηελ 

Καιακάηα. Σν 1971 ε Δηαηξεία κεηαθέξζεθε ζηηο λέεο εγθαηαζηάζεηο ηεο πνπ έρνπλ 

ζπλνιηθή έθηαζε 80.000 η.κ. θαη εθεί βξίζθεηαη κέρξη θαη ζήκεξα. Σν ηκήκα 

κάξθεηηλγθ θαη πσιήζεσλ ζηεγάδνληαη ζην Μέγαξν ΚΑΡΔΛΙΑ ζηελ Αζήλα.  

Η αλαγλψξηζε θαη ε εμέιημε ηεο εηαηξίαο ζπκπιεξψλεηαη απφ ηελ εηζαγσγή 

ηεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ην 1976, έηνο απφ ην νπνίν ε κεηνρή ηεο 

δηαπξαγκαηεχεηαη αλειιηπψο. Γελ αξγεί λα αλαδεηρζεί ζε δηεζλή φκηιν, θαζψο ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990, κε έδξα ηελ Καιακάηα, αμηνπνηεί έλα παλίζρπξν δίθηπν δηαλνκήο 

θαη πξνσζεί ηα ζήκαηά ηεο ζε πνιιέο ρψξεο. 
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΢ε απηή ηε θάζε αξρίδεη λα ηδξχεη ζπγαηξηθέο θαη γξαθεία ζην εμσηεξηθφ. 

Τπφ ηελ επσλπκία Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. απφ ην 1991, ηδξχεη γξαθείν ζηε 

΢φθηα ηεο Βνπιγαξίαο ην 1994, ην νπνίν ην 2007 αλαβαζκίδεηαη ζε ζπγαηξηθή 

εηζαγσγηθή εκπνξηθή εηαηξία ππφ ηελ επσλπκία Karelia Bulgaria EOOD. Αθφκε, ην 

1995 απνθηά κία ζπγαηξηθή πνπ ηξνθνδνηεί πινία κε πξντφληα Duty Free, ηελ 

Meridian Α.Δ. Η επέθηαζε ζπλερίδεηαη θαη ην 2003 ηδξχεηαη ε Karelia Tobacco 

Company (U.K.), ζπγαηξηθή ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, επηθνξηηζκέλε κε ηε δηαλνκή 

ησλ πξντφλησλ ηεο ζηε ρψξα. ΢ε ζπλέρεηα ηεο επεθηαηηθήο ηεο πνξείαο ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο, πνπ απνηειεί πξσηαξρηθφ κέιεκα ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο, ηδξχεηαη ε 

Karelia Tutun ve Ticaret A.S ζηελ Σνπξθία.  

Έλα απφ ηα πην αμηφινγα πξντφληα ηεο, πνπ ηελ θαζηέξσζαλ ζηελ ειιεληθή 

αγνξά είλαη ην Καξέιηα Φίιηξν, ην νπνίν θαη απνηέιεζε ηεξάζηηα εκπνξηθή επηηπρία 

θαη ζήκα ζηαζκφ γηα ηελ εηαηξία. 

Απφ ηα πιένλ ραξαθηεξηζηηθά ζήκαηα πνπ έρεη θπθινθνξήζεη είλαη, πέξα απφ 

ην ΚΑΡΔΛΙΑ ΦΙΛΣΡΟ, ηα KARELIA LIGHTS, ην ROYAL, ULTRA, ην EARL OF 

WELDON θαη ηα KARELIA LIGHTS 100's, αθφκε ηα GEORGE KARELIAS AND 

SONS, ηα GEORGE KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN (RYO), ηα Ome, 

θαζψο θαη ηα πην πξφζθαηα George Karelias and Sons Soft Packs, George Karelias 

and Sons Hard Packs, Oriental Mist θαη George Karelias and Sons Dark Blue. 

΢αλ εηαηξία, απνηειεί ζήκεξα ηε κεγαιχηεξε ειιεληθή θαπλνβηνκεραλία θαη 

ηνλ πξψην εμαγσγέα ηζηγάξσλ ηεο Διιάδαο. Δπεηδή, φκσο, ν πξνζαλαηνιηζκφο ηεο 

εηαηξίαο είλαη δηεζλήο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη εμαγσγέο ηεο Καπλνβηνκεραλίαο 

Καξέιηα θηάλνπλ ζε ρψξεο ζηε Γπηηθή θαη ζηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, ζηε Μέζε 

Αλαηνιή, ζηελ Αθξηθή, αιιά θαη ζηελ Άπσ Αλαηνιή, ελψ ην 0,32% ηεο παγθφζκηαο 

θαηαλάισζεο θαπλνχ είλαη ηεο Καξέιηα, έλα πνζνζηφ πνπ αλ θαη θαίλεηαη κηθξφ 

είλαη εληππσζηαθφ, αληηζηνηρεί ζε ηεξάζηην απφιπην φγθν πσιήζεσλ (άλσ ησλ 15 

δηζεθαηνκκπξίσλ ηζηγάξσλ ή 876 εθαηνκκχξηα επξψ, ην 85% εθ ησλ νπνίσλ 

δηεζλψο) θαη αλακθίβνια είλαη ππνινγίζηκν. ΋πσο δειψλεη πεξήθαλα ε εηαηξία: «1 

ζηα 300 ηζηγάξα πνπ θαπλίδνληαη ζήκεξα, ζηνλ θφζκν έρεη παξαρζεί απφ ηελ 

ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ.» 
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Εικόνα 1 

΢εκαληηθφ ζηνηρείν πνπ πξέπεη λα ηνληζηεί απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ., αλ θαη απνηειεί κηα δηεζλή εηαηξία, εηζεγκέλε ζην 

Υξεκαηηζηήξην απφ ην 1976, δελ έρεη αιινησζεί σο πξνο ηνλ νηθνγελεηαθφ ηεο 

ραξαθηήξα. Η πξφεδξνο θαη ηα δχν εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα Καξέιηα θαη πξφθεηηαη πιένλ γηα ηελ Μαξγαξίηα - 

Βηθησξία Καξέιηα, θφξε ηνπο Ιδξπηή Γεψγξηνπ Καξέιηα θαη γηα ηνπο δπν γηνχο ηνπ, 

ηνλ Αλδξέα Γ. Καξέιηα θαη ηνλ Δπζηάζην Γ. Καξέιηα. Αθφκε, απνηειεί ζπάλην 

θαηλφκελν νη κεηνρέο λα είλαη ηφζν ζπγθεληξσκέλεο ζηα ρέξηα ιίγσλ ηδηνθηεηψλ, κε 

απνηέιεζκα ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο λα κελ είλαη ζπρλή, ζε ζεκείν ηέηνην πνπ αθφκε 

θαη δηαδνρηθέο ζπλεδξηάζεηο λα κελ πεξηιακβάλνπλ θακία ζπλαιιαγή ησλ κεηνρψλ 

Καξέιηα.  

Κνηηψληαο πίζσ ζην ρξφλν, δελ ζα κπνξνχζακε λα αγλνήζνπκε ηε κεγάιε 

πνξεία ελφο δηαρξνληθνχ ζήκαηνο: ηνπ Καξέιηα Φίιηξνπ Καζεηίλα πνπ έρεη 

πξσηαγσληζηήζεη ζηελ ηζηνξία φρη κφλν ηεο Καξέιηα Α.Δ. αιιά θαη ηεο ίδηαο ηεο 

Διιάδαο. Απφ ην 1957 πνπ θπθινθφξεζε γηα πξψηε θνξά, απηή ε ηφζν 

αλαγλσξίζηκε ζπζθεπαζία απνηειεί ζήκα-ζηαζκφ θαη ζεκείν αλαθνξάο κηαο 

νιφθιεξεο επνρήο. Ήηαλ θπζηθφ επαθφινπζν, φηαλ ε Καξέιηα Α.Δ. απνθάζηζε λα 
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δεκηνπξγήζεη ην επφκελν δηαρξνληθφ ηζηγάξν ηεο, λα εκπλεπζηεί απφ ηελ ίδηα ηεο ηελ 

ηζηνξία. 

Πεγή: www.karelia.gr 

Σνλ Οθηψβξην ηνπ 1995 ιαλζάξεηαη ε θαζεηίλα George Karelias and Sons, ζε 

δχν εθδνρέο (full flavor θαη άθηιηξν), ελψ ην 1997 ήδε θάλεη ηελ εκθάληζή ηνπ ην 

εμειηγκέλν πξντφλ θαζψο θπθινθνξεί θαη ε θαζεηίλα ζηελ πην ειαθξηά εθδνρή ηεο. 

΢ηελ πνξεία δεκηνπξγήζεθε κηα νινθιεξσκέλε ζεηξά πξντφλησλ πνπ πεξηειάκβαλε 

πέξα απφ ηηο θαζεηίλεο, παθέηα, θαπλφ, ηζηγαξφραξηα θιπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, Σν 2006, θπθινθφξεζε ην ζηξηθηφ θαπλφ GEORGE 

KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN, γλσζηφ θαη σο RYO, ην νπνίν 

γξήγνξα θαηέθηεζε έλα ζεκαληηθφ κεξίδην ζηελ ειιεληθή αγνξά. Οιφθιεξε ε ζεηξά 

George Karelias and Sons θαίλεηαη ζηελ εηθφλα 1.  

Γεληθφηεξα πέξα απφ ηελ πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ, ζπνπδαίν ξφιν έπαημε ε 

παξνπζίαζε απηψλ. Η εηαηξεία επέλδπζε αξθεηά ζηελ φκνξθε ζπζθεπαζία έηζη ψζηε 

λα θεληξίδεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ πηζαλνχ πειάηε. Η ζπζθεπαζία απφ ηελ πξψηε 

θαζεηίλα κε ην ρξπζφ ρξψκα σο βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ θαη κία δηαρξνληθή 

ζρεδηαζηηθή πξνζέγγηζε κε αλάγιπθα ζηνηρεία, νη λέεο θαζεηίλεο δεκηνπξγνχλ 

αμηνζεκείσηε αίζζεζε θαη θεξδίδνπλ κε ηελ πξψηε ηηο εληππψζεηο θαη απηφ είρε 

άκεζν αληίθηππν ζηηο πσιήζεηο πνπ ήηαλ ηδηαίηεξα θαιέο γηα λενεηζεξρφκελν πξντφλ.  

΢ηελ θαιή πνξεία θαη ζηελ δεκηνπξγία πηζηψλ πειαηψλ δελ βνήζεζε κφλν ε 

εληππσζηαθή εκθάληζή ηνπο αιιά θαη ε πνηφηεηά ηνπο θαζψο ηα πςειήο πνηφηεηαο 

θαπλά Virginia θεξδίδνπλ θαη ηνπο πιένλ απαηηεηηθνχο θαπληζηέο. Η πνηφηεηα θαη ην 

θχξνο ηνπ λένπ ζήκαηνο ζηελ εζσηεξηθή αγνξά ηεο Διιάδαο νδεγνχλ ζε ζχληνκν 

δηάζηεκα ηελ εηαηξεία λα ην ηνπνζεηήζεη ζε specialist tobacconist shops ζην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηε Γαλία.  

Δπίζεο, βαζηζκέλε ζην γεγνλφο φηη εθαηνκκχξηα ηαμηδηψηεο αγνξάδνπλ 

νπσζδήπνηε ηζηγάξα ή θαπλφ θαη αλαδεηνχλ ηελ αγαπεκέλε ηνπο κάξθα ζηα 

θαηαζηήκαηα αθνξνινγήησλ εηδψλ ζε ηηκή duty-free, ε ΚΑΡΔΛΙΑ έρεη αλαιάβεη ηε 

δέζκεπζε λα θαιχπηεη κε επάξθεηα ηηο αλάγθεο ηνπο, παξέρνληάο ηνπο ηα θνξπθαία 

ζήκαηά ηεο ηα νπνία δεηνχλ νη αγνξαζηέο. ΢ήκεξα, ηα ζήκαηα Καξέιηα βξίζθνληαη 

ζε πνιιά απφ ηα κεγαιχηεξα αεξνδξφκηα ηνπ θφζκνπ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 
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Heathrow ζην Λνλδίλν, ηνπ Γηεζλνχο Αεξνιηκέλα ηνπ Νηνπκπάτ, ηνπ Γηεζλνχο 

Αεξνιηκέλα Incheon ηεο ΢ενχι, ηνπ Γηεζλνχο Αεξνδξνκίνπ «Δι. Βεληδέινο» ζηελ 

Αζήλα, ηνπ λένπ Γηεζλνχο Αεξνιηκέλα Suvarnabhumi ηεο Μπαλγθφθ, ζηελ Σατιάλδε 

θαη ησλ δηεζλή αεξνιηκέλσλ ηνπ Πεθίλνπ θαη ηνπ Υφλγθ Κφλγθ. Αθνινπζνχλ ηα 

γεηηνληθά Βαιθάληα θαη νη αθνξνιφγεηεο αγνξέο ηεο Άπσ Αλαηνιήο (΢ηγθαπνχξε, 

Υνλγθ Κνλγθ, Κίλα, Ν. Κνξέα) γηα λα επεθηαζεί ηειηθά ε θπθινθνξία ηεο θαη ζε 

πξφζζεηεο αγνξέο ζηελ ππφινηπε Δπξψπε (Απζηξία, Σζερία, Πνξηνγαιία, Βέιγην, 

Κχπξν θ.α.). 

΢ε έλα έληνλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ θαη κε άιια δηεζλή ζήκαηα λα 

θπξηαξρνχλ απφ ρξφληα ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο, νη θαζεηίλεο George Karelias and 

Sons ζηέθνληαη δπλακηθά, κε κεγάια φπια ηνπο ηελ αλψηεξε πνηφηεηα θαη ηελ 

μερσξηζηή γεχζε ηνπο, εληζρχνληαο αθφκα πεξηζζφηεξν ηε δπλακηθή θαη ηελ 

αλαγλσξηζηκφηεηα ηνπ brand name ηεο Καξέιηα Α.Δ. Μέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 2016, 

δηαηίζεληαη απφ επξεία δίθηπα πψιεζεο ζε 27 ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ, ηφζν ζηελ 

εζσηεξηθή φζν θαη ζηελ αθνξνιφγεηε αγνξά. Με έλαλ πξνζεθηηθά ζρεδηαζκέλν 

ζπλδπαζκφ πξνσζεηηθψλ ελεξγεηψλ θαη πξνβνιήο ζε επηιεγκέλα ζεκεία ιηαληθήο, νη 

πσιήζεηο ηνπο παξνπζηάδνπλ δηαξθή αχμεζε (27% θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 2016) κε 

αληίζηνηρε άλνδν ζηα κεξίδηα αγνξάο ηνπο. 

Απφ ηελ επηηπρή πνξεία ησλ George Karelias and Sons δελ κπνξνχκε λα 

παξαιείςνπκε θαη ηε ζεκαληηθή ζπκκεηνρή ηνπ πνιπηεινχο ζήκαηνο George 

Karelias And Sons Excellence πνπ αλεβάδεη ηνλ πήρε θνκςφηεηαο, πνιπηέιεηαο θαη 

γεχζεο αθφκα πην ςειά. Σνπνζεηείηαη ζηηο δηεζλείο καο αγνξέο ην 2007 θαη απνηειεί 

ηελ ηδαληθή premium επηινγή ησλ θαπληζηψλ. Σα George Karelias and Sons 

Excellence, ζηελ εληππσζηαθή royal blue θαζεηίλα ηνπο, θπθινθνξνχλ ζε 15 ρψξεο, 

κε ηδηαίηεξε επηηπρία ζην travel retail, ζεκεηψλνληαο θαηά ην 2016 αχμεζε πσιήζεσλ 

58%, έλαληη ηνπ 2015. 

Δικόνα 2 
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Πεγή: www.karelia.gr 

 

 

Δπίζεο ε ζεηξά Karelia Slims πξσηνθπθινθφξεζε ην 1995. Η πνξεία είλαη 

εθπιεθηηθά αλνδηθή θαη ζήκεξα είλαη ε νηθνγέλεηα κε ηηο πςειφηεξεο δηεζλείο 

πσιήζεηο (Δηθφλα 2). 

΢ην πιαίζην απηφ, θαη κεηά ηελ αμηνζεκείσηε επηηπρία πνπ ε εηαηξεία είρε 

ζεκεηψζεη ζηελ θαηεγνξία ηζηγάξσλ slims κε ηελ νηθνγέλεηα Karelia Slims, ην 2009 

απνθάζηζε πσο ήηαλ ε θαηάιιειε ζηηγκή λα εηζέιζεη δπλακηθά θαη ζηελ θαηεγνξία 

superslims ηζηγάξσλ, ε νπνία παξνπζίαδε κεγάιε δπλακηθή θαη αλάπηπμε. Η 

θπθινθνξία ηνπ Omé ήηαλ γεγνλφο.  

Με γεχζε πνπ μερσξίδεη θαη θαπλά αλψηεξεο πνηφηεηαο, ην Omé έθαλε ηελ 

έθπιεμε θαη γηα ηελ θνκςή, εμεδεηεκέλε εκθάληζή ηνπ, ζε έλα παθέην πνπ ην 

ραξαθηήξηδε ην ζρήκα ηνπ θαη ην ρξψκα ηνπ. Λίγν κεηά ηελ θπθινθνξία ηνπ ζηελ 

Διιάδα, θαη κε δεδνκέλε ηελ απήρεζή ηνπ ζηελ εγρψξηα αγνξά, ην Omé έθαλε ηελ 

αξρηθή ηνπ εκθάληζε ην 2009 θαη ζηηο δηεζλείο καο αγνξέο, γηα λα θαηαθηήζεη 

ζχληνκα ηα ζεκεία πψιεζεο ζε Ηλσκέλν Βαζίιεην, Βνπιγαξία, Ιζπαλία, Πνξηνγαιία 

θ.α. Η γεχζε ηνπ θαη ην μερσξηζηφ ηνπ design ήηαλ απηά πνπ έθαλαλ ακέζσο ηνπο 

θαπληζηέο λα ην πξνηηκήζνπλ, εληζρχνληαο δπλακηθά θαη απνηειεζκαηηθά ην brand 

name Καξέιηα ζην εμσηεξηθφ. 

Μέρξη ην Γεθέκβξην ηνπ 2015 ην Omé δηαηίζεηαη ζε 38 απφ ηηο δηεζλείο καο 

αγνξέο, κε ηηο πσιήζεηο ηνπ λα απμάλνληαη ζπλερψο. Τπνζηεξηδφκελν απφ ηελ 

πξνζεγκέλε δηαλνκή θαη ηηο θαηάιιειεο πξνσζεηηθέο ελέξγεηεο, ην Omé θαηφξζσζε 

λα απμήζεη ηηο πσιήζεηο ηνπ θαηά 24% ην 2015 έλαληη ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο, 

ελψ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θξίλεηαη ε πνξεία ηνπ ζηελ Ιζπαλία, ηε Γαιιία, ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην, ηε Βνπιγαξία, ηελ Σνπξθία θαη 

ηελ Αξκελία. 

Δικόνα 3 
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΢ε 4 εθδνρέο (Omé, Omé Yellow, Omé White, Omé Menthol) πνπ θαιχπηνπλ 

θαη ηνπο πιένλ απαηηεηηθνχο θαπληζηέο, ην Omé απνηειεί απηήλ ηε ζηηγκή έλα απφ ηα 

πιένλ αλαγλσξίζηκα ζήκαηα ηεο Καξέιηα Α.Δ. ζην εμσηεξηθφ, ππνγξακκίδνληαο ηελ 

επηηπρεκέλε δηεζλή παξνπζία ηεο Δηαηξείαο. ΋ιε ε ζεηξά θαίλεηαη ζηελ εηθφλα 3. 

Άιια ζεκαληηθά brands είλαη ηα KARELIA BLUE, ηα OrientalMist, ηα 

LEADER, ηα Rex, ηα AMERICAN LEGEND θαη θπζηθά ηα ΚΑΡΔΛΙΑ πνπ θέξνπλ 

ην ζήκα ηεο εηαηξίαο θαη είλαη γξακκέλν ζηα ειιεληθά. Απηέο νη ζεηξέο πξνηφλησλ, 

φπσο θαη ηα πξνεγνχκελα, θπθινθνξνχλ κέρξη θαη ζήκεξα ζηελ αγνξά. 

Δπίζεο, πέξα απφ ηε ιακπξή πνξεία ζηνλ θιάδνο ηεο, ε θαπλνβηνκεραλία 

ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. ελδηαθέξεηαη γηα ηελ θνηλσλία θαη απηφ θαίλεηαη απφ ηηο θηλήζεηο 

εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο πνπ πξαγκαηνπνηεί.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη ε ΚΑΡΔΛΙΑ, ζπλδέεη 

ην φλνκά ηεο κε ην ρψξν ηεο ηέρλεο θαη ηνπ πνιηηηζκνχ θαζψο απνηειεί πηζηφ ρνξεγφ 

ηνπο. Απφ ηα πξψηα θηφιαο βήκαηα, ε πνηφηεηα, ε θαηλνηνκία θαη ε πξσηνηππία 

απνηεινχζαλ ηελ νπζία ηεο εηαηξείαο. Απηέο νη αδηαπξαγκάηεπηεο αμίεο ήηαλ πνπ 

ψζεζαλ ηελ Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα λα γίλεη ρνξεγφο ησλ ηερλψλ θαη ηνπ 

πνιηηηζκνχ, κηα παξάδνζε πνπ δηαηεξήζεθε αλαιινίσηε κέρξη ζήκεξα. 

Γηα παξάδεηγκα ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα ήηαλ ν έλαο εθ ησλ δχν 

Διιήλσλ ρνξεγψλ νη νπνίνη βνήζεζαλ λα πξαγκαηνπνηεζεί ε πξνζθνξά ζηελ 

ειιεληθή ηέρλε ζην Μνπζείν ηνπ Λνχβξνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν θαηάινγνο ηνπ 

θεκηζκέλνπ Μνπζείνπ ηνπ Λνχβξνπ ζην Παξίζη πξηλ θάπνηα ρξφληα απέθηεζε θαη 

κία κεηάθξαζε ζηα Νέα Διιεληθά. ΢ην παξειζφλ δελ ππήξρε ειιεληθή κεηάθξαζε 
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ησλ θεηκέλσλ ηνπ, κνινλφηη πνπ ην Μνπζείν δηαζέηεη ηελ πινπζηφηεξε ζπιινγή 

ειιεληθψλ αξραηνηήησλ ζηνλ θφζκν, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε Αθξνδίηε ηεο Μήινπ, ε 

Νίθε ηεο ΢ακνζξάθεο, ε Κφξε ηεο ΢άκνπ, αθφκα θαη ηκήκαηα ηνπ λανχ ηνπ 

Οιπκπίνπ Γηφο θαη ηνπ Παξζελψλα. Απηφ έγηλε δηφηη ε εηαηξεία έρεη καθξά παξάδνζε 

ζηήξημεο εθδειψζεσλ πνπ απνζθνπνχλ ζηελ πξνψζεζε ηνπ ειιεληθνχ πνιηηηζκνχ 

θαη είλαη ππεξήθαλε πνπ ζπκκεηείρε ζε απηφ ην ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ πνιηηηζηηθφ θαη 

θαιιηηερληθφ γεγνλφο. 

΢ηελ θνηλσληθή ζπλεηζθνξά επίζεο αμίδεη λα ζπκπεξηιάβνπκε ηηο δξάζεηο ηνπ 

Ιδξχκαηνο Γ. θαη Β. Καξέιηα. Σν ζπγθεθξηκέλν ίδξπκα έρεη ηδηαίηεξε θνηλσληθή 

ζπλεηζθνξά. Γλσζηφ έρεη γίλεη ζην ρψξν ηεο εθπαίδεπζεο γηα ηηο ππνηξνθίεο ηνπ 

Δπηβξαβεχνπλ λένπο αλζξψπνπο πνπ ελδηαθέξζεθαλ λα αλαπηχμνπλ ην εθπαηδεπηηθφ 

ηνπο ππφβαζξν. Απφ ην 2004 έσο ην 2016 έρνπλ δνζεί ζπλνιηθά 366 ππνηξνθίεο, 120 

ππνηξνθίεο εζσηεξηθνχ θαη 246 ππνηξνθίεο εμσηεξηθνχ. 

Γλσζηή έρεη γίλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη γηα ηα «κπφλνπο» πνπ κνηξάδεη 

ζηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζε κηα πεξίνδν φπνπ πνιιέο επηρεηξήζεηο 

βάδνπλ ινπθέην, απνιχνπλ εξγαδνκέλνπο ή θαζπζηεξνχλ λα ηνπο πιεξψζνπλ ιφγσ 

θξίζεο ή ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θξίζε σο πξφθαζε ε «Καπλνβηνκεραλία 

ΚΑΡΔΛΙΑ΢» αλαθνηλψλεη ηελ ρνξήγεζε πεξηζζφηεξσλ απφ 2,8 εθαηνκκπξίσλ επξψ 

ζε κνξθή κπφλνπο γηα ηνπο εξγαδφκελνπο.  

Σελ αλαθνίλσζε απηή έθαλε ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο θ. Αλδξέαο Καξέιηαο 

ζηελ πξσηνρξνληαηηθή ενξηή ηεο εηαηξείαο. Οη παξνρέο απηέο, κεηαμχ άιισλ ήηαλ:  

 200 επξψ επίδνκα γαινπνχιαο γηα θάζε εξγαδφκελν ζηελ εηαηξεία, 

 800 επξψ επίδνκα παξνπζίαο γηα θάζε εξγαδφκελν πνπ δελ έιεηςε 

νχηε κηα κέξα απφ ηελ εξγαζία ηνπ, 

 1.400 επξψ γηα θάζε εξγαδφκελν πνπ έρεη παηδηά πνπ ζπνπδάδνπλ ζε 

θξαηηθφ Παλεπηζηήκην ή Σ.Δ.Ι. 

 500 επξψ ζε θάζε εξγαδφκελν πνπ ηα παηδηά ηνπ πεξάζαλ ζην 

Παλεπηζηήκην ή Σ.Δ.Ι.  

 Έλα θνξεηφ ππνινγηζηή Apple ζε θάζε παηδί πνχ πέξαζε ζην 

Παλεπηζηήκην ή Σ.Δ.Ι.  
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 800 επξψ νηθνλνκηθή ελίζρπζε ζε εξγαδφκελνπο κε κεληαίεο απνδνρέο 

πάλσ απφ 1.700 επξψ, 

 1.500 επξψ νηθνλνκηθή ελίζρπζε ζε εξγαδφκλνπο κε κεληαίεο 

απνδνρέο 1.200 εσο 1.699 επξψ,  

 2.500 επξψ νηθνλνκηθή ελίζρπζε ζε εξγαδφκελνπο κε κεληαίεο 

απνδνρέο θάησ απφ 1.199 επξψ, 

 750 επξψ ζε εξγαδφκελνπο πνπ έρνπλ απφ 3 αλήιηθα παηδηά θαη 

κεληαίεο απνδνρέο απφ 1.201 εσο 1.699 επξψ  

 450 επξψ / αλήιηθν παηδί γηα ηνπο εξγαδνκέλνπο πνπ έρνπλ απφ 2 

αλήιηθα παηδηά θαη πάλσ θαη κεληαίεο απνδνρέο έσο 1.199 επξψ. 

Οη παξνρέο απηέο δφζεθαλ θαζαξέο γηαηί ε Δηαηξεία θάιπςε ηνπο θφξνπο θαη 

ηηο θξαηήζεηο πνπ αλαινγνχλ ζηνπο εξγαδφκελνπο απφ ηηο παξνρέο απηέο. Ο 

Γηεπζχλσλ ζχκβνπινο αλέθεξε φηη απηή πξσηνβνπιία έγηλε θαζαξά γηα λα 

αληακείςεη ηνπο εξγαδνκέλνπο θαη λα ηνπο επραξηζηήζεη γηα ηελ αθνζίσζε πνπ 

δείρλνπλ ζηελ εηαηξία αιιά θαη πνπ βνήζεζαλ λα δηαγξάςεη απηή ηελ πνξεία ηελ 

ρξνληά πνπ πέξαζε.  

Σα κπφλνπο ζηνπο εξγαδνκέλνπο μεθίλεζαλ ην 2014 θαη κέρξη ζήκεξα θάζε 

ρξφλν ηα «δψξα» ζπλερίδνληαη θαη απμάλνληαη κε ηνλ θαηξφ. Δπίζεο, ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηα πξνεγνχκελα, πιένλ ππάξρνπλ εηδηθέο θαηεγνξίεο ππνηξφθσλ πνπ απεπζχλεηαη 

εηδηθά ζηα παηδηά ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ζηνπο θαηαγφκελνπο απφ ηελ Καιακάηα, 

ρσξίο σζηφζν απηφ λα πεξηνξίδεη ηνπο ππφινηπνπο ππνηξφθνπο. 
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2.2 Θέζε – Γηάξζξσζε ΢ήκεξα 
 

΢ηε ζχγρξνλή ηεο κνξθή, ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. δηαηεξεί ηνλ 

έληνλα νηθνγελεηαθφ ηεο ραξαθηήξα κε έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη δεκφζηα ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ε απηφ ηνλ κηθξφ αξηζκφο 

ζπλαιιαγψλ βνεζά θαη ε πςειή ηηκή αλά κεηνρή πνπ δηαηεξεί ε εηαηξία. Ωζηφζν, 

απηφ δελ απνηειεί εκπφδην γηα ηελ αμηνπξεπέζηαηε δηεζλή παξνπζία ηεο θαη ηελ 

παλίζρπξε ζπκκεηνρή ηεο ζε πάλσ απφ 65 αγνξέο θαπλνχ.  

Ωο ε κεγαιχηεξε εηαηξία θαπληθψλ πξντφλησλ ζηελ Διιάδα, πξνσζεί κηα 

ζεηξά απφ ζήκαηα, δηαθνξεηηθψλ πξντφλησλ. Μάιηζηα, ζεσξεί ηελ θαζηέξσζε 

ζεκάησλ σο κηα βαζηθή δξαζηεξηφηεηά ηεο. Πην ραξαθηεξηζηηθά ηα πνιπηειή George 

Karelias and Son, ηα ιεπηά Karelia Slims θαη ηα πνιχ ιεπηά Omé, ηα Karelia Family, 

ηα ζηξηθηά Oriental Mist. Σα παξαπάλσ ζπκπιεξψλνληαη απφ ην ηχπνπ American 

Blend ραξκάλη American Legend, ηα Leader, ηα Rex κε θαπλά Virginia θαη ηα 

ΚΑΡΔΛΙΑ. 

Αζθαιψο, ε παξαγσγή ησλ ηζηγάξσλ απηψλ πξνυπνζέηεη ζχγρξνλν 

εμνπιηζκφ. Σν εξγνζηάζην ηεο Καξέιηα είλαη ηδηαίηεξα ζχγρξνλν, ελψ εληχπσζε 

πξνθαιεί φηη ε Καξέιηα απνηειεί ηελ πξψηε κε – πνιπεζληθή εηαηξία παγθνζκίσο 

πνπ δηαζέηεη θαη αμηνπνηεί ην πην γξήγνξν κεράλεκα γηα ηελ παξαζθεπή θαη 

ζπζθεπαζία ηζηγάξσλ, πνπ κπνξεί λα επηηχρεη ξπζκνχο 16000 ηζηγάξσλ αλά ιεπηφ. 

΢ήκεξα, ην εξγνζηάζηφ ηεο θαπλνβηνκεραλίαο ζηελ Καιακάηα ιεηηνπξγεί κε ηνλ 

πιένλ ζχγρξνλν ειεθηξνληθφ εμνπιηζκφ θαη κε πςειήο ηερλνινγίαο ζπζηήκαηα 

πνηνηηθνχ ειέγρνπ, ζε θάζε ζηάδην ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. 

 Απφ ην θχιιν θαπλνχ κέρξη ην έηνηκν ηζηγάξν, ε ηειεπηαία ιέμε ηεο 

ηερλνινγίαο εγγπάηαη ηελ πιήξσζε ησλ δηεζλψλ πξνδηαγξαθψλ πνπ είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο εγεηηθήο καο ζέζεο ζηνλ θιάδν ηεο παξαγσγήο 

ηζηγάξσλ θαη ηεο δηάζεζήο ηνπο ζηελ παγθφζκηα αγνξά. 

 Η παξαγσγή γηα ηελ εηαηξία μεθηλά απφ ηελ επηινγή θαπλψλ απφ ηηο 

θαιχηεξεο θαπλνπαξαγσγηθέο ρψξεο θαη ηελ απνζήθεπζή ηνπο. ΢ηελ πνξεία 

αλακεηγλχνληαη ηα ραξκάληα θαη θφβνληαη, ψζηε λα θαηαζθεπαζηνχλ ηα ηζηγάξα. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε Καξέιηα, άκεζα ή κέζσ ζπγαηξηθψλ, δηαλέκεη θαη 
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εκπνξεχεηαη ηα θαπληθά ηεο πξντφληα ζε φιν ηνλ θφζκν. Σν δίθηπν πσιήζεψλ ηεο 

είλαη ηδηαίηεξα ηζρπξφ θαη ην ζεσξεί βαζηθφ ζηνηρείν ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηεο. 

Έλα άιιν ζηνηρείν πνπ καο εληππσζηάδεη ζρεηηθά κε ηελ Καπλνβηνκεραλία 

Καξέιηα Α.Δ. (αλ θαη θαζηζηά κηα ζεηξά αξηζκνδεηθηψλ εληειψο αλεθάξκνζηε) είλαη 

ε απνρή ηεο απφ ην δαλεηζκφ. Σν παζεηηθφ απνηειείηαη ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ απφ 

ίδηα θεθάιαηα, ελψ νη πηζηψζεηο απφ ηξάπεδεο θαη νκφινγα είλαη κεδεληθέο ή ζρεδφλ 

κεδεληθέο ζε φια ηα έηε πνπ κειεηηνχληαη ζε απηή ηελ εξγαζία. Σν γεγνλφο απηφ 

είλαη εθπιεθηηθφ αλ ιάβεη θαλείο ππφςε ηνπ φηη κειεηψληαη ηα ρξφληα απφ ην 2011 

έσο ην 2016 πνπ είλαη κηα δχζθνιε νηθνλνκηθή πεξίνδνο γηα ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο 

θαη ηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα.. 

΢χκθσλα κε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία, ε ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο 

εηαηξίαο νδεγεί ζε πσιήζεηο χςνπο 876 εθαηνκκπξίσλ επξψ θαη θέξδε πξν θφξσλ, 

ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ 91 εθαηνκκχξηα επξψ. Πξφθεηηαη γηα πνιχ ζεκαληηθά κεγέζε, 

ηδηαίηεξα αλ ιεθζεί ππφςε ν νηθνγελεηαθφο ραξαθηήξαο ηεο εηαηξίαο, ε ζέζε ηεο 

έδξαο ηεο, πνπ δελ είλαη άιιε απφ ηελ Διιάδα θαη κάιηζηα φρη ηελ πξσηεχνπζα, ηελ 

Αζήλα αιιά ηελ Διιεληθή πεξηθέξεηα θαη κάιηζηα ηε Καιακάηα. ΢εκαληηθφο επίζεο 

είλαη θαη ν ηζρπξφο αληαγσληζκφο πνπ αληηκεησπίδεη απφ παληνδχλακεο πνιπεζληθέο, 

ηφζν δηεζλψο, φζν θαη ζε εγρψξην επίπεδν, φπσο γηα παξάδεηγκα κε ηε Phillip Morris 

λα εκπιέθεηαη κέζσ ηνπ Παπαζηξάηνπ ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Πην αλαιπηηθά, νη ζπλνιηθέο πσιήζεηο βαίλνπλ αχμνπζεο ηα ηειεπηαία ηξία 

ρξφληα, φπσο θαίλεηαη θαη ζην ζρήκα (Γξάθεκα 1). 
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Γράθημα 1: Πωλήζεις 2014-2014 

 

Άιιε κία πξνθαλήο δπζθνιία είλαη ε αχμεζε ηεο θνξνινγίαο θαη ηνπ 

παξάλνκνπ εκπνξίνπ θαπληθψλ πξντφλησλ ζηελ Διιάδα, πνπ απνηειεί θαη ηε ρψξα – 

βάζε ηεο Καξέιηα Α.Δ., κε απνηέιεζκα λα ππνρσξνχλ ειαθξά νη εγρψξηεο πσιήζεηο 

ηεο. Παξά ην γεγνλφο απηφ, νη εηζθνξέο ζην ειιεληθφ δεκφζην θαη ηα Αζθαιηζηηθά 

Σακεία άγγημαλ ηα 539 εθαηνκκχξηα επξψ, πνζφ εληππσζηαθά πςειφ ζε κηα πεξίνδν 

πεξηνξηζκέλσλ εζφδσλ γηα ην δεκφζην.  

΢ε φηη αθνξά ην εκπνξηθφ ηζνδχγην θαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα, ε 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. ζπλεηζέθεξε κηα νγθψδε εηζξνή 175 εθαηνκκπξίσλ 

επξψ ζπλαιιάγκαηνο απφ δηεζλείο πσιήζεηο ζε πάλσ απφ 65 ρψξεο ζε φιν ηνλ 

θφζκν.  
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΢ε φηη αθνξά ηνπο ίδηνπο ηνπο κεηφρνπο, επί ζεηξά εηψλ θαηαθέξλεη λα 

απνδψζεη πςειά θέξδε αλά κεηνρή, εθ ησλ νπνίσλ ζεκαληηθφ ηκήκα απνδίδεη θαη σο 

κέξηζκα. Αζθαιψο, δελ είλαη φιεο νη ρξνληέο ην ίδην θεξδνθφξεο. ΋πσο θαίλεηαη, ηα 

θέξδε πξν θφξσλ ππνρψξεζαλ ην 2015 αιιά αλέθακςαλ θαη πάιη ην 2016, 

δείρλνληαο φηη ε Καξέιηα παξακέλεη κηα ζηαζεξά θεξδνθφξα επηρείξεζε κε πςειέο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο. 

΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθέξνπκε φηη παξά ηελ κηθξή, ζρεηηθά, κείσζε ησλ 

θεξδψλ, ε εηαηξία θαη ηε ρξνληά 2015 θαη ην 2016 έδσζε ηα «bonus» ζηνπο 

εξγαδνκέλνπο, κηα παξάδνζε πνπ μεθίλεζε ην 2014.   

Γράθημα 2: Κέρδη Προ θόρων 2014-2016 
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Παξ’ φηη ν Δλνπνηεκέλνο Κχθινο Δξγαζηψλ ηνπ Οκίινπ (κεηά ηελ αθαίξεζε 

Δ.Φ.Κ. θαη Φ.Π.Α. θαπληθψλ πξντφλησλ) ππνρψξεζε θαηά 3,73% ζηα €217,25 

εθαηνκκχξηα ην 2016, έλαληη €225,67 εθαηνκκπξίσλ ην 2015. Ωζηφζν, αχμεζε θαηά 

5,79% ζεκείσζαλ ηα θέξδε ηνπ Οκίινπ (πξν θφξσλ), θηάλνληαο ηα €88,902 

εθαηνκκχξηα ην 2016, έλαληη €84,039 εθαηνκκχξηα ην 2015. Η κηθξή ππνρψξεζε πνπ 

παξαηεξείηαη ζηνλ Δλνπνηεκέλν Κχθιν Δξγαζηψλ δελ επεξεάδεη ηε ζπλνιηθφηεξε 

ζεηηθή πνξεία ηνπ Οκίινπ ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

H ζρεηηθά επλντθή ηζνηηκία Γνιαξίνπ ΗΠΑ-Δπξψ, ε ζπγθξαηεκέλε 

δηνιίζζεζε ησλ ηνπηθψλ λνκηζκάησλ θαη νη ηηκέο ησλ πξντφλησλ ζηηο ρψξεο φπνπ 

δξαζηεξηνπνηνχκαζηε, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο απνηειεζκαηηθέο πξσηνβνπιίεο καο γηα 

ηε ζπγθξάηεζε ησλ δαπαλψλ καο, ζπλεηέιεζαλ ζηα ζεηηθά απηά απνηειέζκαηα. 

΢ε νξγαληθή βάζε, νη πσιήζεηο ησλ ηζηγάξσλ ηεο θαπλνβηνκεραλίαο έθηαζαλ 

ηα 15,07 δηζεθαηνκκχξηα ην 2016, έλαληη 16,13 δηζεθαηνκκχξηα ην 2015, ελψ ν φγθνο 

πσιήζεσλ ησλ πξντφλησλ ιεπηνθνκκέλνπ θαπλνχ  (RYO) εμαθνινχζεζε λα 

ζεκεηψλεη άλνδν, θηάλνληαο ηνπο 646,4 ηφλνπο ην 2016, απμεκέλνο θαηά 17,5% ζε 

ζρέζε κε ηνπο 550 ηφλνπο ηνπ 2015. (Γξάθεκα 3) 
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Γράθημα 3: Πωλήζεις λεπηοκομμένοσ καπνού (RYO) 

 

Αλ ζέιακε λα ζπλνςίζνπκε ηελ επηρεηξεκαηηθή δξάζε γηα ηελ ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ 

γηα ην 2016 ζα ιέγακε φηη γηα κία αθφκε ζπλερφκελε ρξνληά, θαη κάιηζηα είλαη ε 

κνλαδηθή εηαηξία πνπ θαηφξζσζε θάηη ηέηνην, πέηπρε λα ηζρπξνπνηήζεη ηηο πσιήζεηο 

ηεο θαη ηα κεξίδηα αγνξάο ησλ πξντφλησλ ηεο ζηελ ειιεληθή εζσηεξηθή αγνξά πνπ 

φιν θαη ζπξξηθλψλεηαη.  

Δπίζεο, νη δηεζλείο πσιήζεηο ζηελ Δ.Δ. θαη ηελ Αζία ζεκείσζαλ αχμεζε, ελψ 

αληίζεηα ζηε Βφξεην Αθξηθή, ε απφδνζε επεξεάζηεθε απφ ηηο ηζρπξέο γεσπνιηηηθέο 

αλαηαξάμεηο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή θαη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Ωζηφζν, 

θαίλεηαη φηη αξθεηά επέιηθηεο ήηαλ νη ζπγαηξηθέο ζε Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη Σνπξθία, 

ελψ εμαηξεηηθά ήηαλ ηα απνηειέζκαηα πνπ ζεκείσζε ε εηαηξία ζηελ γεηηνληθή 

Βνπιγαξία. 
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Δπίζεο, ζεκαληηθή απφδνζε θαη ηζρπξή δπλακηθή έδεημαλ ζηελ ρξνληά 2016 

ηα πξντφληα θαπλνχ, ηα GEORGE KARELIAS AND SONS ROLL YOUR OWN 

(RYO), φπνπ ζπλέρηζαλ λα δηεπξχλνπλ ηηο πσιήζεηο ηνπο ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη 

ζην εμσηεξηθφ. 

Δπίζεο, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο 2016, ε εηαηξία έζεζε ζε 

εθαξκνγή έλα ζεκαληηθφ επελδπηηθφ πξφγξακκα, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο απαηηήζεηο ηεο αλαζεσξεκέλεο νδεγίαο ηεο Δ.Δ. γηα ηα θαπληθά 

πξντφληα ηχπνπ TPD2. 

΢ηα γεληθφηεξα ζηνηρεία, εθηηκάηαη φηη ην ζχλνιν ηεο θνξνινγεκέλεο 

ειιεληθήο αγνξάο ηζηγάξσλ αλέξρεηαη ζηα 14,97 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ην 2016, ζε 

ζχγθξηζε κε ηα 15,48 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ηνπ 2015, πνπ κεηαθξάδεηαη σο κείσζε 

θαηά 3,29%. Αληίζηξνθα κε ηε γεληθή πνξεία, γηα κία αθφκε ρξνληά, νη πσιήζεηο ησλ 

ηζηγάξσλ ηεο Καξέιηα Α.Δ. ζεκείσζαλ αχμεζε, ζπγθεθξηκέλα θαηά 4,6% απφ 2,15 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ ην 2015 ζε 2,25 δηζεθαηνκκχξηα ην 2016 (γξάθεκα 4).  

 

Γράθημα 4: Πωλήζεις ηζιγάρων εγτώρια 
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Σν ζπλνιηθφ κεξίδην αγνξάο ηεο Δηαηξείαο απμήζεθε ζην 15,04%, εληζρπκέλν 

θαηά 1,46% απφ ην 2015. ΢ήκεξα, 3 απφ ηα 10 θνξπθαία ζήκαηα ηζηγάξσλ ζηελ 

Διιάδα θέξνπλ ηελ ππνγξαθή Καξέιηα. 

Γράθημα 5 

 

Δληζρπηηθά ηεο πνξείαο ησλ ηζηγάξσλ ηεο θαπλνβηνκεραλίαο, εμαηξεηηθή 

ππήξμε θαη ε απφδνζε ησλ πξντφλησλ ιεπηνθνκκέλνπ θαπλνχ. H αλνδηθή πνξεία ησλ 

George Karelias and Sons RYO, θαζψο θαη ην ιαλζάξηζκα ηνπ λένπ θαπλνχ George 

Karelias and Sons Dark Blue νδήγεζαλ ζε αχμεζε πσιήζεσλ ηεο ηάμεο ηνπ 12%. Σν 

κεξίδην αγνξάο ηεο Καξέιηα Α.Δ. απμήζεθε ζην 20,69%, θαζηζηψληαο καο ηε 

δεχηεξε κεγαιχηεξε θαπλνβηνκεραλία ζηελ θαηεγνξία RYO (Γξάθεκα 5). 

Οη δηεζλείο καο πσιήζεηο θαηά ην 2016 δηαηήξεζαλ ηε δπλακηθή ηνπο παξά ηηο 

πξσηνθαλείο πξνθιήζεηο πνπ είρακε λα αληηκεησπίζνπκε. ΢ε απηέο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη γεσπνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ζε πνιιέο απφ ηηο 

αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, θαζψο θαη ε εθαξκνγή ηεο λέαο Κνηλνηηθήο Οδεγίαο (TPD2), 

ε νπνία επεξέαζε ηελ εκθάληζε θαη ηηο ζπζθεπαζίεο φισλ ησλ θαπληθψλ πξντφλησλ 

ζηηο αγνξέο εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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Γράθημα 6 

 

 

΢ηα ηζηγάξα, ν ζπλνιηθφο φγθνο ησλ δηεζλψλ καο πσιήζεσλ αλήιζε ζηα 

12,63 δηζεθαηνκκχξηα ην 2016, κεησκέλνο θαηά 8,48%, έλαληη ησλ 13,8 

δηζεθαηνκκπξίσλ ηζηγάξσλ ην 2015. Η ππνρψξεζε απηή ηζνζηαζκίζηεθε ελ κέξεη 

απφ ηα αλνδηθά απνηειέζκαηα πνπ ζεκεηψζακε ζηελ θαηεγνξία ηνπ ιεπηνθνκκέλνπ 

θαπλνχ (RYO), φπνπ ηα ζήκαηά ηεο KARELIA, αχμεζαλ ηηο πσιήζεηο θαη ηα κεξίδηα 

αγνξάο ηνπο. 

Η εηαηξία ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. έρεη ηδξχζεη θαηά θαηξνχο δηάθνξεο ζπγαηξηθέο 

εηαηξείεο. Η πνξεία ηνπο θαηά ηελ ηειεπηαία νηθνλνκηθή ρξήζε δηακνξθψλεηαη φπσο 

αλαιχεηαη ζηε ζπλέρεηα. 
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 Ηλσκέλν Βαζίιεην: Karelia Tobacco Company (U.K.) Ltd.  

Ο ηζρπξφο αληαγσληζκφο ζηηο ηηκέο ιηαληθήο θαη ε απφθαζε ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ λα πηνζεηήζεη ηελ νκνηφκνξθε ζπζθεπαζία ζε φια ηα θαπληθά πξντφληα, 

ηαπηφρξνλα κε ηε λέα Κνηλνηηθή Οδεγία, δεκηνχξγεζαλ έλα δχζθνιν επηρεηξεκαηηθφ 

πεξηβάιινλ ζηελ εζσηεξηθή αγνξά ηεο ρψξαο, κε ζπλέπεηα ε Βξεηαληθή ζπγαηξηθή 

ηεο ΚΑΡΔΛΙΑ λα θαηαγξάςεη κείσζε ζηηο πσιήζεηο ηεο. Αληίζεηα, αλνδηθά 

θηλήζεθαλ νη πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ ζηα θαηαζηήκαηα duty free ησλ αεξνδξνκίσλ. 

΢ε απηφ ζπλεηέιεζε ε αχμεζε ηεο ηαμηδησηηθήο θίλεζεο πνπ πξνήιζε απφ ηελ 

ππνηίκεζε ηεο Λίξαο Αγγιίαο, χζηεξα απφ ην ζεηηθφ απνηέιεζκα ηνπ 

δεκνςεθίζκαηνο γηα ηελ έμνδν ηεο ρψξαο απφ ηελ Δ.Δ. 

 

 Βνπιγαξία: Karelia Bulgaria EOOD 

Αχμεζε πσιήζεσλ θαη αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ήηαλ ηα απνηειέζκαηα 

γηα ηελ ρξνληά 2016 γηα ηελ ζπγαηξηθή ηεο Βνπιγαξίαο. Σν κεξίδην αγνξάο αγγίδεη ην 

20%. Η απφδνζε ησλ θνξπθαίσλ ζηελ θαηεγνξία ηνπο πξντφλησλ Karelia Slims, 

Omé θαη George Karelias and Sons RYO -ν νπνίνο εθπξνζσπεί ην έλα ηξίην ησλ 

ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ ζηελ αγνξά ηνπ ιεπηνθνκκέλνπ θαπλνχ- ζπλεηζέθεξε, 

ζπλδπαζηηθά κε ηηο ελέξγεηεο πξνψζεζεο θαη πνιηηηθήο ηηκψλ, ζηε ζπλερηδφκελε 

επηηπρεκέλε πνξεία ηεο εηαηξίαο. 

 

 Σνπξθία: Karelia Tutün Ve Tiçaret A.Ş. 

Η Σνπξθία δελ είρε θαιή πνξεία γηα ηε ρξνληά 2016, φρη κφλν γηα ηελ 

ΚΑΡΔΛΙΑ αιιά θαη γεληθφηεξα. Οη πνιηηηθέο εμειίμεηο, ε αζηάζεηα θαη ε 

επηθηλδπλφηεηα ήηαλ νξηζκέλνη απφ ηνπο ιφγνπο πνπ νδήγεζαλ ζε κεγάιε πηψζε ηνπ 

ηνπξηζκνχ, πξάγκα ην νπνίν επεξέαζε αξλεηηθά θαη ηελ απφδνζε ηεο ζπγαηξηθήο ηεο 

ΚΑΡΔΛΙΑ ζηελ Σνπξθία. Παξ’ φια απηά, ζεηηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη, παξά ηελ 

αξλεηηθή ηεο πνξεία, εμαηηίαο ηεο γεληθφηεξεο πησηηθήο πνξείαο ηνπ θιάδνπ, ηζρπξή 
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εμαθνινπζεί λα παξακέλεη ε ζέζε ηεο ζηελ αγνξά αθνξνινγήησλ, έλαληη δηεζλψλ 

αληαγσληζηηθψλ ζεκάησλ. 

 Δπξψπε 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νη πσιήζεηο ησλ ζεκάησλ 

ηεο Καξέιηα Α.Δ. εμαθνινχζεζαλ λα θαηαγξάθνπλ πνιχ ζεηηθά απνηειέζκαηα θαη ην 

2016. ΢ηε Γαιιία, απμήζεθε ην κεξίδηφ αγνξάο θαη θπξίαξρν ξφιν ζε απηφ έπαημε ε 

ζεηξά πξντφλησλ Omé πνπ εμαθνινπζεί λα θαηαγξάθεη εμαηξεηηθέο επηδφζεηο.  

΢ηελ Ιζπαλία θαη ηελ Πνξηνγαιία, ε αχμεζε ζηηο πσιήζεηο ηεο 

θαπλνβηνκεραλίαο ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. ππήξμε ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ράξε ζηηο ηζρπξέο 

επηδφζεηο θπξίσο ησλ Omé θαη ησλ Karelia Slims πνπ εμαθνινχζεζαλ ηε ζηαζεξά 

αλνδηθή ηνπο πνξεία.  

Δληππσζηαθή ήηαλ ε αχμεζε πσιήζεσλ ησλ ζεκάησλ ηεο ΚΑΡΔΛΙΑ ζηελ 

Απζηξία, κε θνξπθαία ηα Karelia Slims. Δπηπιένλ αχμεζε ζηηο πσιήζεηο θαη ηα 

κεξίδηα αγνξάο ζπλαληάκε ζηηο Κάησ Υψξεο, ηε ΢ινβαθία θαη ηελ Σζερία. Ωζηφζν, 

κηα κηθξή παξνδηθή ππνρψξεζε ζεκεηψζεθε ζηελ Κχπξν, θαηά ηελ πεξίνδν 

αλαδήηεζεο λένπ ηνπηθνχ ζπλεξγάηε, πνπ κάιινλ νθείιεηαη ζε απηφ θαη θαίλεηαη 

ήδε λα έρεη επαλέιζεη ζηα πξνεγνχκελα επίπεδα. 

΢ε άιιεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο, αχμεζε ηνπ φγθνπ πσιήζεσλ θαη ησλ κεξηδίσλ 

αγνξάο δηαπηζηψλεηαη ζηελ Αιβαλία, ράξε ζηελ πνξεία ηφζν ησλ ηζηγάξσλ φζν θαη 

ηνπ ιεπηνθνκκέλνπ θαπλνχ George Karelias and Sons. 

Δπίζεο, ζηε ΢εξβία ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή αχμεζε πσιήζεσλ, νη νπνίεο 

εληζρχζεθαλ θαη απφ ηελ ηνπνζέηεζε λέσλ ζεκάησλ. ΢ην Μαπξνβνχλην, 

δηαπηζηψζακε φηη ππήξμε κηα δηεχξπλζε ηελ γθάκα ησλ πξνηφλησλ ηεο ΚΑΡΔΛΙΑ, κε 

λέα ζήκαηα, ελψ ζηελ Κξναηία νη πσιήζεηο ήηαλ θαηψηεξεο ησλ πξνζδνθηψλ ηεο 

εηαηξίαο ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηνο εκθαλήο ιφγνο εμήγεζεο ελψ ζηαζεξφηεηα 

ζεκεηψζεθε ζηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο ζηελ Αξκελία.. Ωζηφζν, αλνδηθέο ήηαλ νη 

επηδφζεηο ησλ δεκνθηιψλ ζεκάησλ ηεο εηαηξίαο θαη ζηηο ρψξεο Βνζλία, ΢θφπηα, 

Αδεξκπατηδάλ αιιά θαη ηε Γεσξγία φπνπ ηνπνζεηήζεθαλ λέα πξντφληα. 
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 Μέζε Αλαηνιή, Πεξζηθφο Κφιπνο θαη Αθξηθή 

΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηεο εηαηξίαο, ζηε Μέζε Αλαηνιή, θαηά ην 2016, 

βιέπνπκε ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ πιεηνςεθία ησλ αγνξψλ, παξά ηηο πνιηηηθέο 

αλαηαξαρέο πνπ επεξέαζαλ ηελ πεξηνρή. Απμεηηθνί ήηαλ νη φγθνη πσιήζεσλ ζην 

Λίβαλν, ζηα θαηαζηήκαηα αθνξνινγήησλ ηνπ αεξνδξνκίνπ ηεο Βεξπηνχ, θαζψο θαη 

ζην Ιζξαήι. Αλνδηθή ππήξμε θαη ε απφδνζή ηεο ΚΑΡΔΛΙΑ θαη ζηελ αγνξά duty free 

ηνπ Πεξζηθνχ Κφιπνπ, κε αχμεζε πσιήζεσλ λα ζεκεηψλεηαη ζηα θαηαζηήκαηα ηνπ 

Γηεζλνχο Αεξνιηκέλα ηνπ Καηάξ, ελψ ζηα Ηλσκέλα Αξαβηθά Δκηξάηα δπλακηθή 

ππήξμε ε παξνπζία ζηα duty free ηνπ Γηεζλνχο Αεξνιηκέλα ηνπ Νηνπκπάη. 

΢ηηο αγνξέο ηεο Βνξείνπ Αθξηθήο, νη πσιήζεηο ηεο θαπλνβηνκεραλίαο 

ΚΑΡΔΛΙΑ, ππνρψξεζαλ ιφγσ ησλ πνιηηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ αλαηαξαρψλ πνπ 

παξαηεξήζεθαλ. Δηδηθφηεξα ζηελ Αίγππην, ε απφδνζή ηεο εηαηξίαο δέρζεθε πηέζεηο 

απφ ηα ηειεπηαία γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ ηελ ηνπξηζηηθή θίλεζε, απφ ηελ 

ππνηίκεζε ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο, αιιά θαη απφ ηε ζεκαληηθφηαηε αχμεζε ηεο 

θνξνινγίαο θαπλνχ. 

 

 Άπσ Αλαηνιή 

Σέινο, γηα ηελ Άπσ Αλαηνιή, ζχκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηεο εηαηξίαο, 

αλαθέξεηαη γηα ηελ Κίλα φηη ππήξραλ αλνδηθέο επηδφζεηο ησλ πξντφλησλ ηεο 

ΚΑΡΔΛΙΑ θπξίσο ζηα θαηαζηήκαηα αθνξνινγήησλ ησλ δηεζλψλ αεξνδξνκίσλ ηνπ 

Πεθίλνπ θαη ηεο ΢αγθάεο. Απηφ εξκελεχεηαη άκεζα θαη απφ ηελ ζεκαληηθή αχμεζε 

ηνπ αξηζκνχ ησλ ηαμηδησηψλ ζηνπο δχν απηνχο θφκβνπο θαηά ην 2016. Αλακελφκελε 

ήηαλ ε ππνρψξεζε πσιήζεσλ ζηελ αθνξνιφγεηε αγνξά ηεο Νφηηαο Κνξέαο, πνπ 

απνδίδεηαη ζηηο πνιηηηθέο εμειίμεηο ζηελ επξχηεξε πεξηνρή. ΢ε ζπλεξγαζία κε έλαλ 

ζεκαληηθφ duty free operator, ε εηαηξία επέθηεηλε ηελ παξνπζία ησλ ζεκάησλ ηεο 

ζηελ αγνξά αθνξνινγήησλ ηεο Ιλδνλεζίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζην Γηεζλή 

Αεξνιηκέλα Νγθνχξα Ράη ηνπ Μπαιί. 
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Καηαιεθηηθά σο πξνο ηε ζεκεξηλή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο, ζα ήηαλ 

παξάιεηςε λα κελ αλαθεξζεί ην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα, νη άλζξσπνη ππήξμαλ αλέθαζελ ζεκαληηθνί θαη απηφ 

είλαη κηα αξρή πνπ αθνινπζείηαη κέρξη θαη ζήκεξα. Οη παξαδνζηαθέο αμίεο ηεο 

νκαδηθήο εξγαζίαο θαη ηεο εκπηζηνζχλεο επεξέαζαλ ζεκαληηθά ηελ αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο. Οη αξρέο απηέο, ελζηαιαγκέλεο απφ ηα κέιε ηεο νηθνγέλεηαο πνπ ίδξπζαλ 

ηελ επηρείξεζε, δεκηνχξγεζαλ έλα εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ πνπ ζέβεηαη, παξαθηλεί θαη 

αληακείβεη φινπο φζνη εξγάδνληαη ζ' απηήλ. 

 Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο θπξίσο ε αλαγλψξηζε ησλ δεμηνηήησλ, ηεο 

αθνζίσζεο θαη ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ πξνζσπηθνχ καο εμαθνινπζεί λα απνηειεί 

ζεκειηψδε αξρή ηεο ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. Η εηαηξία ζεσξεί φηη ην αλζξψπηλν δπλακηθφ 

ήηαλ θαη πάληνηε ζα είλαη έλα δσηηθήο ζεκαζίαο πιενλέθηεκα, θαζψο ην ηαιέλην θαη 

ε ελεξγεηηθφηεηά ηνπ ππήξμαλ θαίξηαο ζεκαζίαο γηα ηε δεκηνπξγία ησλ εμαηξεηηθψλ 

πξντφλησλ θαη ηεο πνηθηιίαο ζεκάησλ πνπ απνιακβάλνπλ ζήκεξα νη πειάηεο καο. 

Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ θάζε ρξφλν ε εηαηξία επηζπκεί λα αληακείβεη ηνπο 

εξγαδνκέλνπο ηεο γηα ηελ ζπλεηζθνξά ηνπο θαη γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ θαινχ 

εξγαζηαθνχ θιίκαηνο. 
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3. Θεσξία Αξηζκνδεηθηψλ 

 

Μία απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο θαη ρξήζηκεο κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο απνηειεί ε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ. Καηά ζπλέπεηα νη κέρξη ζήκεξα 

ρξεζηκνπνηεζείζεο κέζνδνη αλάιπζεο ζπκπιεξψλνληαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη απνηεινχλ ζεκαληηθφ εξγαιείν ζηελ εξκελεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. 

Αξηζκνδείθηεο είλαη ε ζρέζε δχν ινγηθά ζπλδεφκελσλ κεγεζψλ ε νπνία 

εκθαλίδεηαη ζαλ ιφγνο ή ζαλ εθαηνζηηαία αλαινγία. Δίλαη απηνλφεην, φηη δχν κεγέζε 

ηνπ ηζνινγηζκνχ ηπραία παξκέλα γηα λα ζπζηήζνπλ αξηζκνδείθηε, πηζαλψο δελ ζα 

έρνπλ θακηά αμία γηα ηνλ κειεηεηή, αλ δελ ππάξρεη θακία ινγηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο. 

Λέγνληαο αξηζκνδείθηεο ελλννχκε ηελ απιή ζρέζε ελφο θνλδπιίνπ ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ή ηεο θαηαζηάζεσο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο σο πξνο έλα άιιν, θαη εθθξάδεηαη κέζα 

απφ κία απιή καζεκαηηθή κνξθή (Νηάξρνο, 2004). 

Η αλάγθε λα γίλεηαη άκεζα αληηιεπηή, ηφζν ε πξαγκαηηθή αμία φζν θαη ε 

ζπνπδαηφηεηα ησλ απφιπησλ κεγεζψλ είλαη ν θχξηνο ιφγνο πνπ νδήγεζε ζηελ 

ζπζηεκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ. Ωζηφζν, γηα λα έρεη έλαο 

αξηζκνδείθηεο αμία ζα πξέπεη λα εθθξάδεη ζρέζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ 

νηθνλνκηθφ θαη κέζα απφ απηνχο κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε ζε ζπγθεθξηκέλα 

ζπκπεξάζκαηα. Ο ππνινγηζκφο θαη ε παξνπζίαζε ησλ δηαθφξσλ αξηζκνδεηθηψλ, 

απνηειεί έλα είδνο αλάιπζεο ην νπνίν πνιιέο θνξέο ελδέρεηαη λα παξέρεη κφλν 

ελδείμεηο. Γηα απηφ ην ιφγν έλαο κεκνλσκέλνο αξηζκνδείθηεο δελ κπνξεί λα καο 

δψζεη απφ κφλνο ηνπ κία πιήξε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο 

θαη ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεηαη ή λα ζπλδπάδεηαη θαη κε άιινπο αληηπξνζσπεπηηθνχο ή 

πξφηππνπο αξηζκνδείθηεο. 

Δπνκέλσο, φπσο γίλεηαη αληηιεπηφ, νη αξηζκνδείθηεο είλαη 

αιιεινεμαξηψκελνη θαη ζα πξέπεη λα εμεηάδνληαη ζαλ ζχλνιν. Πνιιέο θνξέο ε 

βειηίσζε ελφο αξηζκνδείθηε κπνξεί λα ζεκαίλεη ηελ επηδείλσζε ελφο άιινπ ή άιισλ 

αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη είλαη απαξαίηεην λα ζπλεμεηάδνληαη πξηλ απφ νπνηαδήπνηε 

εξκελεία. Δπίζεο, ε αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε 

αξηζκνδείθηεο, πξέπεη λα ηνπο ζπγθξίλεη κεηαμχ ηνπο δηαρξνληθά θαη δηεπηρεηξεζηαθά, 
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δειαδή κε ηνπο αληίζηνηρνπο αξηζκνδείθηεο άιισλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ (Αδακίδεο, 

1998). 

Η κέζνδνο ηεο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ηε ρξήζε 

αξηζκνδεηθηψλ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ ηνπο αλαιπηέο. Σν πιενλέθηεκά ηεο 

κεζφδνπ απηήο είλαη φηη ε αλάιπζή κε αξηζκνδείθηεο κπνξεί λα δψζεη πιεξνθνξίεο 

κε κεγάιε πεξηεθηηθφηεηα γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κηαο εηαηξείαο 

(Palepu, Healy θαη Bernard, 2004). Οη αξηζκνδείθηεο παξέρνπλ έλα πξνθίι ηεο 

επηρείξεζεο, ηα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο αληαγσληζηηθέο ζηξαηεγηθέο ηνπο, 

θαη ηα κνλαδηθά ιεηηνπξγηθά, ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη επελδπηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπο. 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ θαηαξηίδνληαη ζε κηα επηρείξεζε, είλαη πνιχ ρξήζηκνη 

θαη απαξαίηεηνη, γηαηί βνεζνχλ ζηελ αλάιπζε, ηε δηάγλσζε θαη εθηίκεζεο ηεο 

παξνχζαο θαηαζηάζεσο θαη ησλ ζπλζεθψλ ηεο επηρεηξήζεσο, απνθηνχλ φκσο 

κεγαιχηεξε σθέιεηα θαη ζπνπδαηφηεηα ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. Γηα παξάδεηγκα 

φηαλ ζπγθξίλνληαη κε πξνεγνχκελα ρξφληα, γίλνληαη αληηιεπηέο πξαγκαηηθά νη 

κεηαβνιέο θαη ε ηάζε ησλ δηαθφξσλ κεγεζψλ ζηελ επηρείξεζε ή επίζεο φηαλ 

ζπγθξίλνληαη κε νκνεηδείο δείθηεο άιισλ ζπλαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ ζηνπο 

νπνίνπο θαηαξηίδνπκε βάζεη ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ 

κπνξνχκε λα έρνπκε κηα πην πξαθηηθή εηθφλα ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ. 

΢εκαληηθά είλαη ηα απνηειέζκαηα επίζεο φηαλ ζπγθξίλνληαη κε ηνπο κέζνπο δείθηεο 

ηνπ θιάδνπ, ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε καο (Καηζαλίδεο, 2005).  

Δθηφο απφ ηελ ρξεζηκφηεηά ηνπο ππάξρνπλ θαη πεξηνξηζκνί πνπ ζα πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππ’ φςε θαηά ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ φπσο: 

• Οη ζπγθξηηηθνί δείθηεο γηα ζπγθξίζεηο κεηαμχ εηαηξεηψλ είλαη 

πεξηνξηζκέλνη ζην πεξηερφκελν ηεο πιεξνθνξίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

• Σα αξηζκεηηθά δεδνκέλα ζην ηέινο ηεο ρξήζεο είλαη ζηαηηθά θαη κπνξεί 

λα κελ είλαη δίθαηα εηθφλα θαλνληθψλ ζρέζεσλ φηαλ ε επηρείξεζε είλαη 

επνρηαθή.  

• Τπάξρεη αλεπαξθήο ηππνπνίεζε ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Απηφ είλαη ηδηαίηεξα ζρεηηθφ κε ηελ αλάιπζε δεηθηψλ δηφηη 
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νη ζπγθξίζεηο είλαη ζεκαληηθέο κφλν φηαλ νη δείθηεο ππνινγίδνληαη απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα πνπ έρνπλ θαηαξηηζζεί ζηελ ίδηα βάζε. 

• Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ ζπλήζσο δελ είλαη δηαζέζηκεο 

ακέζσο κε ην θιείζηκν ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο. Η έγθαηξε θαηάξηηζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ γηα ζπγθξίζεηο εμαξηάηαη απφ ηελ θαηάξηηζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. (Jones,2006) 

 

3.1 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο 
 

Αξρηθά ζα αλαιχζνπκε ηνπο αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο. ΢ηελ νπζία έρνπκε 

ηξεηο ππνθαηεγνξίεο:  

1. Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο 

2. Γείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο  

3. Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο 

 

 Γεληθή Ρεπζηφηεηα 

 

Ο Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ηθαλφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο (Κάληδνο, 2002). Η 

εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ κηαο εηαηξείαο θαη ε χπαξμε επαξθψλ δηαζεζίκσλ 

απνηεινχλ βαζηθά ζηνηρεία γηα λα ζεσξεζεί ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε απηήο θαιή, 

θαη ε ιεηηνπξγία ηεο ζα είλαη νκαιή. ΋ηαλ κηα εηαηξεία δελ κπνξεί λα εθπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο έρεη αληίθηππν ζηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο κε απηήλ (πξνκεζεπηέο, 

ηξάπεδεο, πηζησηέο θ.α.) θαη γεληθά ζηε θήκε ηεο.  

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ηφζν θαιχηεξε απφ πιεπξάο 

ξεπζηφηεηαο, είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Ο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

παξέρεη επίζεο έλδεημε ηνπ βαζκνχ αζθαιείαο, κε ηνλ νπνίν βξαρπρξφληεο πηζηψζεηο 

κπνξεί λα ρνξεγεζνχλ ζηελ επηρείξεζε απφ ηνπο πηζησηέο ηεο, δειαδή αληαλαθιά 

ηελ ηξέρνπζα ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ πιεξσκή ησλ 

θαζεκεξηλψλ απαηηεηψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 
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Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ πξνθχπηεη δηαηξψληαο ην ζχλνιν ησλ θπθινθνξηαθψλ 

ζηνηρείσλ, δειαδή ην ζχλνιν ησλ Γηαζεζίκσλ, ησλ Απαηηήζεσλ θαη ησλ 

Απνζεκάησλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, δειαδή ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ, κε ην 

ζχλνιν ησλ βξαρπρξφλησλ ππνρξεψζεψλ ηεο.  

Ο ηχπνο δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛤𝜀𝜈𝜄𝜅ή𝜎 𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝜎 =
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό  

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 
 

Αλ ν αξηζκνδείθηεο είλαη αξθεηά πςειφο, ηφηε δελ θξίλεηαη απαξαίηεηνο ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ. Δθείλν φκσο πνπ πξέπεη λα ηνληζηεί 

ζην ζπγθεθξηκέλν ζεκείν είλαη φηη, επεηδή ην κέγεζνο ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ 

εμαξηάηαη απφ πνιινχο θαη πνηθίινπο παξάγνληεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ην είδνο ηεο 

θάζε επηρεηξήζεσο, ε πνηφηεηα ησλ θπθινθνξηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ε ακεζφηεηα ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ε επθακςία ησλ αλαγθψλ ηεο ζε θεθάιαηα 

θηλήζεσο, ν βαζκφο ξεπζηφηεηαο απηήο ζα πξέπεη λα εμεηάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε 

απηνχο ηνπο παξάγνληεο. Ο Γείθηεο απηφο πξέπεη λα ιακβάλεη ηηκέο >1 . ΋ζν πην 

κεγάινο ν δείθηεο ηφζν κεγαιχηεξν ην «πεξηζψξην αζθάιεηαο» ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. Έλαο δείθηεο 2 ζεσξείηαη πνιχ θαιφο. 

 

 Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 

 

Ο αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη πφζεο θνξέο ηα ηαρέσο 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο (κεηξεηά, θαηαζέζεηο, ρξεψγξαθα 

θαη απαηηήζεηο) θαιχπηνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Βαζηθή δηαθνξά κε ηνλ 

πξνεγνχκελν δείθηε, ηνλ Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο, είλαη φηη δελ πεξηιακβάλεη φζα 

ζηνηρεία δελ είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα.  

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδεηαη είλαη ην πειίθν ηεο δηαηξέζεσο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρεηξήζεσο, 

δειαδή κεηξεηά ζην ηακείν, ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, ρξεψγξαθα θαη απαηηήζεηο, κε ην 

ζχλνιν ησλ βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο.  
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Ο ηχπνο δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛦𝜄𝛿𝜄𝜅ή𝜎 𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝜎 =
𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜍𝜀𝜄𝜎 + 𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜍𝜄𝜇𝛼 

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 
 

 

΢ηα δηαζέζηκα πεξηιακβάλνληαη θαη ηα εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην 

ρξεψγξαθα θαη γεληθά ηα ηζνδχλακα κε κεηξεηά ζηνηρεία. ΋ια ηα πεξηιακβαλφκελα 

ζηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο ζηνηρεία είλαη δπλαηφ λα κεηαηξαπνχλ γξήγνξα ζε 

ρξήκα, ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία, δειαδή ζηελ αμία πνπ αλαγξάθνληαη ζηα βηβιία 

ηεο επηρεηξήζεσο, πιελ ησλ απαηηήζεσλ πνπ ζπρλά δελ είλαη εχθνια θαη γξήγνξα 

κεηαηξέςηκεο ζε ρξήκα. 

Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ιφγσ κεγάισλ 

απνζεκάησλ, δελ πξνζδίδεη ξεπζηφηεηα ζηελ επηρείξεζε. Ο αξηζκνδείθηεο εηδηθήο 

ξεπζηφηεηαο απνηειεί θαιχηεξε έλδεημε ηεο ηθαλφηεηαο κηαο επηρεηξήζεσο λα 

εμνθιεί ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Αλ ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία κηαο 

επηρεηξήζεσο είλαη ίζα ή κεγαιχηεξα ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ, ηφηε, ζεσξεηηθά 

ε επηρείξεζε έρεη θαιή ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. 

Έλαο αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο γχξσ ζηε κνλάδα ζεσξείηαη 

ηθαλνπνηεηηθφο κφλνλ αλ ζηηο απαηηήζεηο ηεο εηαηξίαο δελ πεξηιακβάλνληαη 

επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη αλ ε πεξίνδνο εηζπξάμεσο ησλ απαηηήζεσλ ηεο 

επηρεηξήζεσο θαη εμνθιήζεσο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο είλαη πεξίπνπ ίζεο. 

Έλαο αξηζκνδείθηεο κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη ηα ακέζσο 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρεηξήζεσο είλαη αλεπαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απνηέιεζκα ε επηρείξεζε λα εμαξηάηαη απφ ηηο 

κειινληηθέο ηεο πσιήζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη επαξθή ξεπζηφηεηα. 

Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη κηα δηαθνξά κεηαμχ ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

γεληθήο θαη εηδηθήο ξεπζηφηεηαο απνηειεί έλδεημε φηη ππάξρνπλ απμεκέλα απνζέκαηα 

ζηελ επηρείξεζε. 

 

 



 

3
1

 
 Άκεζε Ρεπζηφηεηα 

 

Ο Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο δείρλεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

εμππεξεηήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ξεπζηνπνηψληαο, ηα ακέζσο 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία. Αθαηξνχληαη ηα απνζέκαηα δηφηη αθ’ ελφο παξνπζηάδνπλ 

κεηαμχ ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηελ κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα, 

αθ’ εηέξνπ απφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ απνζεκάησλ είλαη πνιχ πηζαλφ λα πξνθχςεη 

δεκία. Σηκή ηνπ δείθηε >1 θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή. 

Ο Αξηζκνδείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο, δείρλεη ην κέηξν ξεπζηφηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο θαη ηα πεξηζψξηα αζθάιεηαο, ψζηε απηή λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηελ πιεξσκή ησλ θαζεκεξηλψλ απαξαίηεησλ ππνρξεψζεσλ. ΋ζν πην 

πξνβιέςηκεο είλαη νη εηζξνέο ρξεκάησλ κηαο επηρείξεζεο, ηφζν είλαη γεληθφηεξα 

απνδεθηφο έλαο πην ρακειφο δείθηεο αλ θαη απηφο είλαη ζε ζπλάξηεζε θπξίσο ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. Οη επηρεηξήζεηο πνπ ν δείθηεο ηνπο είλαη 

κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο δελ κπνξνχλ λα πιεξψζνπλ ηα ηξέρνληα ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ ηνπο θαη πξέπεη λα εμεηαζηνχλ κε πξνζνρή. Δάλ νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο πεξάζνπλ ηελ φμηλε δνθηκή, απηφ δείρλεη θαη ηελ 

νηθνλνκηθή αθεξαηφηεηα ηεο. 

Ο ηχπνο δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 Ά𝜇𝜀𝜍𝜂𝜎 𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝜎 =
𝛵𝛼𝜇𝜀𝜄𝛼𝜅ά 𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜍𝜄𝜇𝛼 𝜅𝛼𝜄 𝛪𝜍𝜊𝛿ύ𝜈𝛼𝜇𝛼 𝛼𝜐𝜏ώ𝜈 

Βραχυπρόθεςμεσ Υποχρεώςεισ 
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3.2 Σακεηαθφο Κχθινο 

 

Οη αξηζκνδείθηεο ηνπ Σακεηαθνχ Κχθινπ είλαη πεξηζζφηεξν πεξίπινθνη 

θαζψο ζηελ νπζία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Σακεηαθνχ θχθινπ απαηηνχληαη νη 

ππνινγηζκνί ηξηψλ επηκέξνπο αξηζκνδεηθηψλ. ΢ηελ νπζία έρνπκε ηέζζεξηο 

αξηζκνδείθηεο:  

1. Μέζε Ηιηθία Απνζέκαηνο 

2. Μέζε Ηιηθία Απαηηήζεσλ 

3. Μέζε Ηιηθία Τπνρξεψζεσλ 

4. Σακεηαθφο Κχθινο 

 

 

 Μέζε Ηιηθία Απνζέκαηνο 

 

Γείρλεη πφζα γξήγνξα απνθαζηζηά ε δηνίθεζε ηα απνζέκαηα ηεο θαη ζε ηη 

πνζφηεηεο, ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ησλ πξντφλησλ πνπ έρεη ήδε πνπιήζεη. Με ηε 

βνήζεηα απηνχ ηνπ δείθηε θαηαιαβαίλνπκε ή ππνςηαδφκαζηε ηηο εθηηκήζεηο ηεο 

δηνίθεζεο, ηηο πηζαλέο παξαγγειίεο πνπ έρεη θαη ηέινο ελζσκαηψλνληαη θαη νη ηηκέο 

ησλ πξψησλ πιψλ πνπ ηφζν πνιχ επεξεάδνπλ ηηο βηνκεραληθέο εηαηξίεο αθνχ ηφζν ηα 

απνζέκαηα φζν θαη ην θφζηνο πσιήζεσλ απνηηκψληαη βάζε θαη ησλ ηξερνπζψλ 

ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο επηηξέπεη λα δνχκε πφζεο θνξέο αλαλεψζεθαλ ηα 

απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο κέζα ζηε ρξήζε. 

Υξεζηκνπνηείηαη δειαδή γηα λα δηαπηζησζεί ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ηα απνζέκαηα 

δηαηέζεθαλ θαη αληηθαηαζηάζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Αλ δηαηξέζνπκε ην 

365 (ζπλνιηθέο κέξεο ηνπ έηνπο), κε ηνλ αξηζκφ απηφλ δηαπηζηψλνπκε, ηνλ αξηζκφ 

ησλ εκεξψλ πνπ παξέκεηλαλ ηα απνζέκαηα ζηελ επηρείξεζε ψζπνπ λα πσιεζνχλ. 

𝛭έ𝜍𝜂 𝛵𝜄𝜇ή 𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝜊𝜎 

=  
𝛢𝜋ό𝜃𝜀𝜇𝛼 𝛼𝜌𝜒ή𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎 +  𝛢𝜋ό𝜃𝜀𝜇𝛼 𝜏έ𝜆𝜊𝜐𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎

2
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 Μέζε ειηθία Απαηηήζεσλ 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ζε πφζεο εκέξεο ε επηρείξεζε πεξηκέλεη λα εηζπξάμεη 

ηηο απαηηήζεηο ηεο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη πσιήζεηο. ΋ζν 

κηθξφηεξνο είλαη ν ρξφλνο απηφο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηαρχηεηα είζπξαμεο, άξα 

κηθξφηεξνο ν ρξφλνο δέζκεπζεο ησλ θεθαιαίσλ, θαιχηεξε ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

απφ απφςεσο ρνξεγνπκέλσλ πηζηψζεσλ θαη κηθξφηεξε ε πηζαλφηεηα δεκηψλ απφ 

επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ζε πφζεο εκέξεο ε επηρείξεζε πεξηκέλεη λα εηζπξάμεη 

ηηο απαηηήζεηο ηεο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ νη απαηηήζεηο. ΋ζν 

κηθξφηεξνο είλαη ν ρξφλνο απηφο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηαρχηεηα είζπξαμεο, άξα 

κηθξφηεξνο ν ρξφλνο δέζκεπζεο ησλ θεθαιαίσλ, θαιχηεξε ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

απφ απφςεσο ρνξεγνπκέλσλ πηζηψζεσλ θαη κηθξφηεξε ε πηζαλφηεηα δεκηψλ απφ 

επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο θαηαδεηθλχεη αλ νη απαηηήζεηο κηαο 

επηρείξεζεο είλαη πνιχ κεγάιεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Αλάινγνο κε ηελ 

ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ν ρξφλνο δέζκεπζεο ησλ απαηηήζεσλ. 

Μεγάιε ηαρχηεηα ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ζεκαίλεη κηθξφηεξε πηζαλφηεηα 

δεκηψλ απφ επηζθαιείο πειάηεο. Η παξαθνινχζεζε ηεο ηάζεο είλαη δηαρξνληθά 

ρξήζηκε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ. Ο 

ρξφλνο εηζπξάμεσο ησλ απαηηήζεσλ κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ ηνπο φξνπο 

ρνξεγήζεσο ησλ πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο ηεο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

αξηζκνδείθηε απνηειεί ηνλ θαιχηεξν ηξφπν γηα λα δηαπηζησζεί αλ νη απαηηήζεηο κηαο 

επηρείξεζεο είλαη πνιχ κεγάιεο ζε ζχγθξηζε κε ηα ππφινηπα θπθινθνξηαθά ηεο 

ζηνηρεία. 

Ο ηχπνο ηνπ δείθηε δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

𝛭έ𝜍𝜂 𝛨𝜆𝜄𝜅ί𝛼 𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜍𝜀𝜔𝜈 

=  
𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜍𝜀𝜄𝜎 𝛼𝜌𝜒ή𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎 +  𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜍𝜀𝜄𝜎 𝜏έ𝜆𝜊𝜐𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎

2
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 Μέζε ειηθία Τπνρξεψζεσλ 

Δίλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κεηαμχ ηεο πξνκήζεηαο ησλ Α’ 

Τιψλ θαη άιισλ δαπαλψλ παξαγσγήο (π.ρ. εξγαζία) απαξαίηεησλ γηα ηελ παξαγσγή 

ησλ ηειηθψλ πξντφλησλ θαη ηεο πιεξσκή απηψλ ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηεο Μέζεο Ηιηθίαο Τπνρξεψζεσλ είλαη: 

 

𝛭έ𝜍𝜂 𝛨𝜆𝜄𝜅ί𝛼 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜔𝜈 

=  
𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎 𝛼𝜌𝜒ή𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎 +  𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜄𝜎 𝜏έ𝜆𝜊𝜐𝜎 𝛸𝜌ή𝜍𝜂𝜎

2
  

 

 Σακεηαθφο θχθινο 

 

Ο Κχθινο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο – Σακεηαθφο Κχθινο ηεο εηαηξείαο, μεθηλάεη 

φηαλ ε εηαηξεία αγνξάδεη ηηο πξψηεο ή βνεζεηηθέο χιεο κε κεηξεηά είηε κε πίζησζε 

απφ ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο θαη ιήγεη φηαλ πνπιάεη ηειηθά πξντφληα παξέρνληαο 

πίζησζε, είηε ιακβάλνληαο κεηξεηά. Ο Σακεηαθφο Κχθινο ηεο Δπηρείξεζεο, είλαη 

έλαο δείθηεο ν νπνίνο κεηξά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί αλάκεζα ζηελ 

πιεξσκή πξνκεζεπηψλ (κηζζψλ θαη ινηπψλ δαπαλψλ) πνπ αθνξνχλ ζηελ παξαγσγή 

πξντφλησλ, θαη ηελ είζπξαμε ρξεκάησλ απφ ηελ πψιεζε πξντφλησλ. Γηα ην δηάζηεκα 

απηφ ε επηρείξεζε πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία κε ηδία ή 

δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ είλαη ιίγν πην ζχλζεηνο θαζψο ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα 

ηεο Μέζεο Ηιηθίαο Απνζεκάησλ * 360 θαη ηεο Μέζεο Ηιηθίαο Απαηηήζεσλ * 360 θαη 

αθαηξψληαο ηε Μέζε ειηθία Τπνρξεψζεσλ * 360. 
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3.3 Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε 

 

Οη δείθηεο Κεθαιαηαθήο Γηάξζξσζεο δηαρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο επηκέξνπο 

αξηζκνδείθηεο σο εμήο:  

1. Γείθηεο ΢πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 

2. Γείθηεο Ξέλσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

3. Γείθηεο Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ 

4. Γείθηεο Δμππεξέηεζεο Υξένπο 

 

 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 

 

Ο δείθηεο ηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ ζηα ζπλνιηθά θεθάιαηα, νπφηε δηαπηζηψλεηαη ην κέγεζνο ηεο εμάξηεζεο 

ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο ηξάπεδεο, ηνπο πξνκεζεπηέο θιπ. 

Ο δείθηεο απηφο απμάλεηαη φηαλ:  

• ηα λέα πάγηα ζηνηρεία θαζψο θαη ηα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ μέλα θεθάιαηα.  

• ηα μέλα θεθάιαηα απμάλνπλ θαηά εληνλφηεξν ξπζκφ απ' φηη ηα ηδία 

θεθάιαηα.  

• απμάλνληαη ηα ρξέε ζε ηξίηνπο (ζε πξνκεζεπηέο, ζε ηξαπεδηθά δάλεηα 

θιπ.) ιφγσ επέλδπζεο ζε απνζέκαηα θαη ζε απαηηήζεηο (πειάηεο θιπ.), 

ρσξίο λ’ απμάλνληαη αλάινγα ηα ίδηα θεθάιαηα. 

Αληίζηνηρα, ν δείθηεο κεηψλεηαη φηαλ:  

• ΋ηαλ ηα λέα πάγηα θαη θπθινθνξνχληα ζηνηρεία ρξεκαηνδνηνχληαη απφ 

ίδηα θεθάιαηα.  

• ΋ηαλ ηα ίδηα θεθάιαηα απμάλνπλ θαηά εληνλφηεξν ξπζκφ απ' φηη ηα μέλα 

θεθάιαηα.  

• ΋ηαλ ηα πάγηα θαη ηα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία εμνθινχληαη εμνινθιήξνπ 

ή θαηά θχξην ιφγν απφ ίδηα θεθάιαηα.  
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• ΋ηαλ απμάλνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα απφ λέεο εηζθνξέο (κε αχμεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θιπ.). 

Τπνινγίδεηαη εάλ δηαηξέζνπκε ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο δείθηεο απηφο 

δείρλεη ηελ ζρέζε ησλ δαλείσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ θάζε κνξθήο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν απφ ηελ επηρείξεζε. Υξεζηκεχεη ζηελ 

εθηίκεζε ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο επηρείξεζεο. Ο βαζκφο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο απμάλεηαη φηαλ κέζα ζηελ ρξήζε δηαλέκνληαη απνζεκαηηθά πνπ είραλ 

ζρεκαηηζηεί θαηά ηηο πξνεγνχκελεο ρξήζεηο ή φηαλ κεηψλνληαη ηα ίδηα θεθάιαηα θαη 

απμάλνληαη ηα μέλα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

κεηψλεηαη φηαλ απμάλνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα (κε εηζθνξέο, κε θέξδε θιπ.) θαη 

κεηψλνληαη ηα μέλα θεθάιαηα ή φηαλ εμνθινχληαη δηάθνξεο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο είλαη:  

 

𝛥𝛼𝜈𝜀𝜄𝛼𝜅ή 𝛦𝜋𝜄𝛽ά𝜌𝜐𝜈𝜍𝜂 =  
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜍𝜀𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
  

 

 Γείθηεο Ξέλσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 

 

Γείρλεη ηελ ζρέζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα μέλα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο. ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο (θαη πάλσ απφ ην 100 ), ηφζν 

ππεξρξεσκέλε είλαη ε επηρείξεζε. Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο δαλεηζηέο ηεο 

επηρείξεζεο γηα λα εθηηκήζνπλ ηνλ βαζκφ αζθάιεηαο πνπ ηνπο εμαζθαιίδνπλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα , αιιά θαη απφ ηελ δηνίθεζε θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο γηα λα 

δηαπηζηψζνπλ ην επίπεδν ζην νπνίν έρεη θζάζεη ε ρξήζε θεθαιαηαθήο κφριεπζεο. 

Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο μέλσλ πξνο ηδίσλ θεθαιαίσλ δείρλεη φηη ππάξρεη 

κεγάιε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο δπζθνιίαο γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ κηαο 

επηρείξεζεο, Αληίζεηα, έλαο πνιχ ρακειφο αξηζκνδείθηεο απνηειεί έλδεημε κηαο κε 

επηθίλδπλεο θαηάζηαζεο, επεηδή ππάξρεη κηθξφ πνζνζηφ λα πξνθχςνπλ κεγάιεο 
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δεκίεο ζηελ επηρείξεζε. Έηζη φηαλ ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο επηρείξεζεο είλαη πνιχ ιίγα, 

ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφηε ηπρφλ κείσζε ησλ πσιήζεσλ, 

ζπλνδεπφκελε απφ κηθξέο δεκίεο, κπνξεί λα απμήζεη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο. Καηά ηε ζχγθξηζε ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ, γηα κηα ζεηξά εηψλ, νη 

δηαθνξέο κεηαμχ επηρεηξήζεσο απηνχ ηνπ θιάδνπ, πνπ ηπρφλ παξαηεξνχληαη, 

ελδέρεηαη λα νθείινληαη είηε ζηελ αμία ησλ παγίσλ θαη ζην χςνο ησλ δηελεξγνχκελσλ 

απνζβέζεσλ, είηε ζηελ αθνινπζεκέλε πνιηηηθή θάζε κηαο επηρεηξήζεσο. 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛯έ𝜈𝜔𝜈 𝜋𝜌𝜊𝜎 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 =  
𝛯έ𝜈𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
  

 

 Γείθηεο Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ 

 

Γείρλεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί έζνδα ηέηνηα πνπ λα 

έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα πιεξψλεη εθηφο απφ φια ηα άιια έμνδα πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα 

ιεηηνπξγήζεη θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα.  

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂𝜎 𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ώ𝜈 𝛥𝛼𝜋𝛼𝜈ώ𝜈 

=  
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝛦𝜅𝜇𝜀𝜏ά𝜆𝜆𝜀𝜐𝜍𝜂𝜎 𝜋𝜌𝜊 𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ώ𝜈 𝛦𝜉ό𝛿𝜔𝜈

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ά Έ𝜉𝜊𝛿𝛼
  

 

 

 Γείθηεο Δμππεξέηεζεο Υξένπο 

 

΢ε φηη αθνξά ηνλ αξηζκνδείθηε εμππεξέηεζεο ρξένπο, ζπγθξίλνληαη ηα θέξδε 

πξν θφξσλ ρξεκαηνδνηηθψλ, επελδπηηθψλ απνηειεζκάησλ θαη ζπλνιηθψλ 

απνζβέζεσλ (ΚΠΣΦΑ) κε ηνπο ηφθνπο δαλείσλ θαη απνπιεξσκήο ρξένπο. ΋πσο 

είλαη πξνθαλέο, αλ απηφο ν δείθηεο είλαη θάησ ηεο κνλάδαο ε εηαηξία έρεη 
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ζνβαξφηαην πξφβιεκα βξαρππξφζεζκεο επηβίσζεο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα δείθηεο 

κεγαιχηεξνπο αιιά φρη πνιχ πάλσ απφ ηε κνλάδα. Αληίζεηα, φηαλ δαλεηζκφο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη εμαηξεηηθά ρακειφο θαη ε θεξδνθνξία πνιχ πςειή ηφηε ππάξρεη 

αζθάιεηα σο πξνο ηε βξαρππξφζεζκε επηβίσζε.  

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ Γείθηε Δμππεξέηεζεο Υξένπο δηακνξθψλεηαη σο 

εμήο:  

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛦𝜉𝜐𝜋𝜂𝜌έ𝜏𝜂𝜍𝜂𝜎 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜎 =  
ΚΠΤΦΑ

𝛵ό𝜅𝜊𝜄 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝛼𝜋𝜊𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇ή𝜎 𝛸𝜌έ𝜊𝜐𝜎
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3.4 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 
 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ αθνξνχλ ηελ Απνδνηηθφηεηα ρσξίδνληαη ζε ηξεηο 

επηκέξνπο θαηεγνξίεο σο εμήο: 

1. Απφδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ - ROE 

2. Απφδνζε Απαζρνινχκελσλ Κεθαιαίσλ 

3. Μέζν επηηφθην Γαλεηζκνχ 

 

 ROE 

 

Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ δείρλεη 

πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξεία ηα θεθάιαηα ηεο γηα λα δεκηνπξγήζεη 

πξφζζεηα έζνδα (θέξδε), θαη εθθξάδεηαη ζε πνζνζηηαίεο κνλάδεο. 

Υξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο, δειαδή 

πφζν θέξδνο κπνξεί λα παξάγεη ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο 

πνπ επελδχζεθαλ απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο (κεηνρηθφ θεθάιαην) θαη 

ηα απνζεκαηηθά ηεο. Οη επελδπηέο ζπλήζσο αλαδεηνχλ εηαηξίεο κε πςειή θαη 

απμαλφκελε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE). 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξν δπλακηθφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο θαη παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο 

πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπ κεηφρνπ. Με άιια ιφγηα, κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα 

θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ. Γειαδή, απαληά ζην 

εξψηεκα αλ ηα θεθάιαηα πνπ επέλδπζαλ νη θνξείο ηεο επηρείξεζεο απνδίδνπλ 

επαξθψο ή φρη. Δίλαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ Καζαξψλ Κεξδψλ θαη ησλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ.  

Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ηα θαζαξά θέξδε κεηά έθπησζε απφ απηά ηεο ακνηβήο 

(ηφθνπ) ησλ επελδπζέλησλ θεθαιαίσλ (θφζηνο επθαηξίαο, π.ρ. επηηφθην θαηαζέζεσλ), 

ηνπ κηζζνχ γηα ηελ παξερφκελε εξγαζία απφ ηνλ επηρεηξεκαηία θαη ηνπ αζθαιίζηξνπ 

γηα ηνλ δηαηξερφκελν επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, ε 

http://www.euretirio.com/2010/03/oikonomiko-katharo-kerdos.html
http://www.euretirio.com/2010/11/apotelesmatikotita.html
http://www.euretirio.com/2010/06/paragogi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/metoxos-shareholder/
http://www.euretirio.com/2010/06/metoxiko-kefalaio.html
http://www.euretirio.com/2010/10/apothematiko.html
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απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα ζπλεθηηκάηαη κε ηε θχζε ηεο 

επηρείξεζεο, ηε κέζε απνδνηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ, θαζψο θαη ηελ παγηνπνίεζε. ΢ηηο 

επηρεηξήζεηο «εληάζεσο» εξγαζίαο ν αξηζκνδείθηεο κπνξεί λα εμαηξεηηθά πςειφο. Σν 

αληίζηξνθν ηζρχεη ζηηο επηρεηξήζεηο «εληάζεσο» παγίσλ.  

Γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε ηδαληθά ε επηρείξεζε αλαδεηά έλα κεγάιν 

πνζνζηφ. Γεληθά, ν αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο 

αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κέηξεζε ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο ηεο 

εηαηξείαο. Γεδνκέλνπ φηη ν θχξηνο ζηφρνο ηεο επηρείξεζεο είλαη λα κεγηζηνπνηήζεη ηα 

θέξδε, ε αλαινγία απηή δείρλεη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν απηφο ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ επηηπγράλεηαη. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη κεγάιεο ζεκαζίαο γηα 

ηνπο παξφληεο θαη κειινληηθνχο κεηφρνπο, θαζψο θαη γηα ηε δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο. 

΢πγθξηηηθά κε άιιεο εηαηξείεο, ν αξηζκνδείθηεο πξνζδηνξίδεη ην θαηά πφζν νη 

επελδχζεηο ζηελ επηρείξεζε είλαη ή φρη ειθπζηηθέο. 

Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

𝑅𝑂𝐸 =  
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά έ𝜍𝜊𝛿𝛼

Ί𝛿𝜄𝛼 𝐾𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 

 

 Απφδνζε Απαζρνινχκελσλ Κεθαιαίσλ 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

αλεμάξηεηα απφ ηηο πεγέο ηεο πξνειεχζεσο ησλ θεθαιαίσλ ηεο. Δπίζεο δείρλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο γηα πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ θαζψο θαη ην βαζκφ επηηπρίαο ηεο 

δηνηθήζεσο ηεο, ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. 

Με άιια ιφγηα ν αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα 

ηνπ ζπλφινπ ησλ απαζρνινχκελσλ ζηελ επηρείξεζε θεθαιαίσλ(ηδίσλ θαη μέλσλ) θαη 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί είηε γηα ην ζχλνιν κηαο επηρείξεζεο, είηε γηα ηκήκαηα απηήο. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο αξηζκνδείθηεο 

κεηξήζεσο ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο δηφηη: 

• Μπνξεί εχθνια λα κεδεληζηεί ζε πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

αληηκεησπίδεη πεξίνδν θξίζεσο.  
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• Αλ ν αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ρακειφηεξνο απφ ην θφζηνο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ, ηπρφλ αχμεζε απηψλ ζα κεηψζεη ηα θαηά κεηνρή θέξδε ηεο 

επηρεηξήζεσο, εθηφο θη αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ηνκείο φπνπ νη 

απνδνηηθφηεηα απαζρνινπκέλσλ είλαη πςειφηεξε απφ ηε κέζε 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο.  

• Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα πξνζηίζεληαη ζηα θαζαξά απνηειέζκαηα 

εθκεηάιιεπζεο.  

• ΢πγθξίλεηαη ε απνδνηηθφηεηα δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ή 

ηεο αγνξάο. 

 

Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 𝛢𝜋𝛼𝜍𝜒𝜊𝜆𝜊ύ𝜇𝜀𝜈𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 =  
𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝜋𝜌𝜊 𝜑ό𝜌𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

 

 Μέζν επηηφθην Γαλεηζκνχ 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ κέζνπ επηηνθίνπ Γαλεηζκνχ ζπγθξίλεη ηνπο ρξεσζηηθνχο ηφθνπο 

κε ην κέζν χςνο δαλεηζκνχ {(Γαλεηζκφο αξρήο + Γαλεηζκφο ηέινπο)/2}. Μαο δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ επηηνθίνπ ζε πεξίπησζε πεξηζζνηέξσλ ηνπ ελφο 

δαλείσλ. 

𝛭έ𝜍𝜊 𝜀𝜋𝜄𝜏ό𝜅𝜄𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀𝜄𝜍𝜇𝜊ύ =  
𝛸𝜌𝜀𝜔𝜍𝜏𝜄𝜅𝜊ί 𝛵ό𝜅𝜊𝜄

𝛭έ𝜍𝜊 ύ𝜓𝜊𝜎 𝛥𝛼𝜈𝜀𝜄𝜍𝜇𝜊ύ
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4. Μειέηε Πεξίπησζεο: ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν, έρνληαο ήδε παξνπζηάζεη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην απφ κηα 

ζεηξά αξηζκνδεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ 

απνδφζεσλ εηαηξηψλ, ζα θάλνπκε κηα πξαθηηθή εθαξκνγή ζηε κειέηε πεξίπησζεο ηεο 

εξγαζίαο καο. Η Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. απνηειεί κηα εηαηξία κε πινχζην 

ηζηνξηθφ απφ ην 1888, σζηφζν εκείο ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε αλάιπζε ζηνπο 

βαζηθνχο ηεο αξηζκνδείθηεο γηα ηελ πεξίνδν 2011 έσο 2016. 

 

 4.1 Πξαθηηθή εθαξκνγή  
 

4.1.1. Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. 

 

Γηα ηελ πεξίπησζε καο νη αξηζκνδείθηεο (Γεληθήο, Δηδηθήο θαη Άκεζεο) 

Ρεπζηφηεηαο ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ. δηακνξθψλνληαη, φπσο θαίλεηαη 

ζηνλ αθφινπζν πίλαθα:  

Πίνακας 1 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ΓΔΝΙΚΗ΢ 

ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ 

2.82 5.12 5.00 5.36 5.32 4.63 

ΔΙΓΙΚΗ΢ 

ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ 

1.95 3.67 3.30 4.44 4.30 2.79 

ΑΜΔ΢Η΢ 

ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ 

1.70 3.26 2.89 4.13 1.14 0.47 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

 

Σελ πεξαηηέξσ θαηαλφεζε δηεπθνιχλεη έλα δηάγξακκα ηνπ παξνπζηάδεη ηνπο 

παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο δηαρξνληθά. Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο άκεζεο 

ξεπζηφηεηαο βαίλεη δηαξθψο κεηνχκελνο απφ ην 2012 έσο ην 2016. Οη άιινη δχν 

αξηζκνδείθηεο, αλ θαη κεηψλνληαη αξθεηά ην 2016, παξακέλνπλ πςειφηεξνη ηνπ δχν, 

δείρλνληαο κηα πνιχ θαιή εηθφλα ηεο εηαηξίαο ζηνπο ηνκείο ηεο γεληθήο θαη εηδηθήο 

ξεπζηφηεηαο, παξά ηηο πξνθιήζεηο ηεο επνρήο κε ηελ εγρψξηα νηθνλνκηθή θξίζε, 
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αιιά θαη κε ηελ πνιηηηθή αβεβαηφηεηα ζε πνιιέο απφ ηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο εμάγεη 

πξντφληα. 

Γράθημα 7: Αριθμοδείκηες Ρεσζηόηηηας 

 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

 

Ο δείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο: 

Ξεθηλά ην 2011 απφ ην αξθεηά πςειφ 2,82. Πνπ ππεξβαίλεη ην φξην θηλδχλνπ 

(1) αιιά αθφκε θαη ην επηζπκεηφ επίπεδν αζθαιείαο (2). Μάιηζηα, ζηελ πνξεία 

απμάλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν αγγίδνληαο ην 2014 ην εληππσζηαθφ, ηδηαίηεξα γηα 

πεξίνδν θξίζεο 5,36. ΢ε ειαθξψο κεησκέλα, αιιά θαη εμαηξεηηθά πςειά παξφια απηά 

επίπεδα, ην 2016 βξίζθεηαη ζην 4,63, αλαδεηθλχνληαο κία ηζρπξή θαη ζηαζεξή εηαηξία 

πνπ δελ θηλδπλεχεη κε ρξενθνπία καθξνρξφληα. 

 

Ο δείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο: 

Καη ε εηδηθή ξεπζηφηεηα ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ είλαη αξθεηά 

πςειή. ΋ιεο ηηο εξεπλψκελεο ρξνληέο παξνπζηάδνπλ αξηζκνδείθηεο εηδηθήο 

ξεπζηφηεηαο άλσ ηεο κνλάδαο. Δλψ ην πξψην έηνο κειέηεο (2011) ν αξηζκνδείθηεο 

απηφο είλαη ειαθξά ρακειφηεξνο ηνπ 2, ζην 1,95, δείρλνληαο κηα αξθεηά εχξσζηε 

2,82

5,12 5,00
5,36 5,32

4,63

1,95

3,67
3,30

4,44 4,30

2,79

1,70

3,26
2,89

4,13

1,14
0,47

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016

ΓΕΝΙΚΗ΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ ΕΙΔΙΚΗ΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢ ΑΜΕ΢Η΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΗΣΑ΢



 

4
4

 
εηαηξία, ηα ρξφληα πνπ αθνινπζνχλ ηζρπξνπνηείηαη αθφκε πεξηζζφηεξν θαη ην 2014 

αγγίδεη ην 4,44. Ωζηφζν, ε θακπή ηνπ 2016 ζην 2,79 ξίρλεη ιίγν ην επίπεδν ηεο 

εηδηθήο ξεπζηφηεηαο, αλ θαη δελ ζπληξέρνπλ ιφγνη αλεζπρίαο ζε ηφζν πςειά επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο. 

 

Ο δείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο: 

Σέινο, ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο πνπ αθνξά πην βξαρππξφζεζκεο 

δπλαηφηεηεο απνπιεξσκήο ππνρξεψζεσλ θαη πξέπεη λα παξακέλεη πάληα πςειφηεξνο 

ηεο κνλάδαο είλαη αξθεηά εχξσζηνο ζην 1,70 ην 2011, αλ θαη θάησ ηνπ αζθαινχο 2, 

γηα λα εθηηλαρζεί ζην ζπάλην 4,13 ην έηνο 2014. Έθηνηε, ε εμέιημε απηνχ ηνπ δείθηε 

δελ είλαη ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθή. Σν 2015 πιεζηάδεη απεηιεηηθά ηε κνλάδα ζην 1,14, 

ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο δελ κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ απφ ηα δηαζέζηκα 

ην 2016, θαζψο ν δείθηεο παίξλεη ηελ επηθίλδπλε ηηκή 0,47. Η γεληθά θαιή 

ξεπζηφηεηα ηεο εηαηξίαο ζε πην καθξνπξφζεζκν επίπεδν είλαη θάπσο θαζεζπραζηηθή, 

αιιά έλαο ηφζν ρακειφο δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο δελ κπνξεί λα κελ πξνθαιέζεη 

θάπνηα αλεζπρία. Αθφκε έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν πνπ θαζεζπράδεη είλαη ε κεδεληθή 

έθζεζε ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ ζε δάλεηα θαη νκφινγα, γεγνλφο πνπ 

επηηξέπεη ζεκαληηθή επειημία ζε ηέηνηεο πεξηζηάζεηο. 
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ΤΑΜΕΙΑΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ

ΜΕ΢Η ΗΛΙΚΙΑ ΑΠΟΘΕΜΑΣΟ΢ ME΢Η ΗΛΙΚΙΑ ΑΠΑΙΣΗ΢ΕΩΝ

ΜΕ΢Η ΗΛΙΚΙΑ ΤΠΟΧΡΕΩ΢ΕΩΝ ΣΑΜΕΙΑΚΟ΢ ΚΤΚΛΟ΢

4.1.2. Αξηζκνδείθηεο Σακεηαθνχ Κχθινπ ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ.   

 

΢ε φηη αθνξά ηνλ Σακεηαθφ Κχθιν ηεο επηρείξεζεο, νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

αλαιχζεθαλ δείρλνπλ θαηά βάζε ζεηηθά ζηνηρεία. 

Πίνακας 2 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ΜΔ΢Η ΗΛΙΚΙΑ 

ΑΠΟΘΔΜΑΣΟ΢ 

62,20 71,54 62,12 56,09 41,71 76,11 

ME΢Η ΗΛΙΚΙΑ 

ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ 

19,59 16,96 13,69 13,07 20,49 40,35 

ΜΔ΢Η ΗΛΙΚΙΑ 

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

77,26 76,36 47,96 52,51 50,63 58,87 

ΣΑΜΔΙΑΚΟ΢ ΚΤΚΛΟ΢ 4,53 12,13 27,85 16,65 11,57 57,59 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

 

Γράθημα 8 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 
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Γείθηεο Μέζεο Ηιηθίαο Απνζέκαηνο 

Αξρηθά, ε κέζε ειηθία ηνπ απνζέκαηνο είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή. 

Ξεθηλψληαο ην 2011 απφ ην 62,20 θηάλεη ζην κέγηζην επίπεδν ην 2012 ζηηο 71,54 

εκέξεο θαη ηα επφκελα ηξία ρξφληα θηλείηαη πησηηθά σο ην 2015, φπνπ θαη γίλεηαη 

κφιηο 41,71 εκέξεο. Απηή ε κείσζε ηεο ειηθίαο ησλ απνζεκάησλ είλαη αθ’ ελφο 

ελζαξπληηθή, εάλ αλαδεηθλχεη κηα απξφζκελα πςειή δήηεζε, αιιά αθεηέξνπ 

αξλεηηθή, εάλ ππνδειψλεη θάπνην «μεπνχιεκα», πνπ δελ δηθαηνινγνχλ νη 

αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο, είηε θάπνηα αξλεηηθή πξνζδνθία ησλ δηνηθνχλησλ γηα 

ηελ εμέιημε ησλ πσιήζεσλ. 

 

Γείθηεο Μέζεο Ηιηθίαο Απαηηήζεσλ 

΢ε φηη αθνξά ην δείθηε θπθινθνξίαο απαηηήζεσλ, ε πνξεία ηνπ είλαη 

ζεκαληηθά δηαθνξεηηθή απφ ηνλ πξνεγνχκελν. Ξεθηλά απφ ηηο 19,59 εκέξεο θαη 

εμειίζεηαη ζηαζεξά πησηηθά, σο ην 2014 πνπ θηάλεη ηηο 13,07. Αθνινπζεί κηα 

αλαηίκεζε ηνπ δείθηε ζηηο 20,49 εκέξεο γηα ην 2015 θαη εθηφμεπζε ζηηο 40,35 εκέξεο 

ην 2016. Απηή ε θαζπζηέξεζε είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ηδηαίηεξα 

αλεζπρεηηθή, θαη δείρλεη φηη ε νηθνλνκηθή θαη ε πνιηηηθή θξίζε δελ αθήλεη 

αλεπεξξέαζηε νχηε απηή ηελ εηαηξία. Μάιηζηα, ίζσο λα εμεγεί αθφκε θαη ηνλ ρακειφ 

αξηζκνδείθηε άκεζεο ξεπζηφηεηαο κε ηα δηαζέζηκα λα «ζηξαγγίδνπλ». ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, ν αξηζκφο δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφο, αιιά απηφο ν απφηνκνο 

δηπιαζηαζκφο, κέζα ζε κφλν έλα έηνο απνηειεί αηηία γηα ζνβαξή δηεξεχλεζε. 

 

Γείθηεο Μέζεο Ηιηθίαο Τπνρξεψζεσλ 

Αξθεηά δηαθνξεηηθή είλαη ε πνξεία ηνπ αξηζκνδείθηε ηεο κέζεο ειηθίαο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο. Απηφο ν αξηζκνδείθηεο, αξρηθά ήηαλ πεξίπνπ 

ηεηξαπιάζηνο ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε γηα ηηο απαηηήζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. είρε ην πεξηζψξην λα αμηνπνηεί πνιχ πεξηζζφηεξε 

ξεπζηφηεηα απφ απηή πνπ παξείρε. ΢ηαδηαθά, ν δείθηεο απηφο βαίλεη κεηνχκελνο, σο 

ην 2015 πνπ θηάλεη ηηο 50,63 εκέξεο. Σελ επφκελε ρξνληά σζηφζν, πνπ θαη νη 

απαηηήζεηο γίλνληαη πνιχ πην αξγά εηζπξάμηκεο, ν δείθηεο απηφο απμάλεηαη ζεκαληηθά 



 

4
7

 
ζηηο 58,87 εκέξεο. Αθφκε θαη ζε απηφ ην χςνο, παξακέλεη κηάκηζε θνξά πςειφηεξνο 

ηνπ δείθηε κέζεο ειηθίαο απαηηήζεσλ, πνιχ ιηγφηεξν ηνπ αξρίθνχ ιφγνπ πνπ άγγηδε 

ην 4.  

 

Αξηζκνδείθηεο Σακεηαθνχ Κχθινπ 

Σέινο, ν Σακεηαθφο Κχθινο ιακβάλεη ππφςε ηε δηαθνξά αλάκεζα  ζηηο 

εκέξεο πνπ δηαηεξνχληαη απαηηήζεηο θαη απνζέκαηα (δειαδή κεγέζε πνπ πξέπεη λα 

εθπνηεζνχλ γηα λα εηζπξαρζνχλ δηαζέζηκα θαη ηηο ππνρξεψζεηο, δειαδή έλα κέγεζνο 

πνπ βαξαίλεη ηελ εηαηξία κέρξη λα δαπαλήζεη δηαζέζηκα γηα λα απνπιεξψζεη. Μηα 

πξψηε δηαπίζησζε είλαη φηη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη πάληα ζεηηθφο. Απηφ είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ πξφβιεκα, θαζψο ηα ππάξρνληα δηαζέζηκα θεθάιαηα ζα 

κεηψλνληαη ζπλερψο γηα λα θαιχςνπλ ηα θελά πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηελ απνπιεξσκή 

ησλ ππνρξεψζεσλ, θαζψο νη εηζξνέο ζα αξγνχλ λα εηζπξαρζνχλ.  

Ωζηφζν, ην 2011 ε ηηκή ηνπ ελ ιφγσ αξηζκνδείθηε ήηαλ εμαηξεηηθά ρακειή 

(4,53), θάηη πνπ κάιινλ δε δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζε κηα θεξδνθφξα επηρείξεζε. 

Αληίζεηα, ηηο επφκελεο ρξνληέο απμάλεηαη θαη ην 2013 θηάλεη ηηο 27,85 εκέξεο. 

Αθνινπζεί κηα πησηηθή ηάζε, σο ην 11.57 ην έηνο 2015, αιιά ην 2016 εθηνμεχεηαη  

ζηηο 57,59 εκέξεο, δεκηνπξγψληαο έλα πνιχ ζνβαξφ πξφβιεκα δηαζεζηκφηεηαο 

ξεπζηψλ, ζε κηα εηαηξία πνπ θαηά ηα άιια δε δείρλεη λα αλεζπρεί γηα ηε καθξνρξφληα 

βησζηκφηεηά ηεο. 
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4.1.3. Αξηζκνδείθηεο Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε ΚΑΡΔΛΙΑ Α.Δ. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνπκε 4 δείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Γείρλνπλ 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν θαηαλέκνληαη ηα ρξεζηκνπνηνχκελα θεθάιαηα, θαζψο θαη ηελ 

πξνέιεπζή ηνπο, ε νπνία θαηά θχξην ιφγν δηαθξίλεηαη ζε ίδηα (αλήθνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο-ηδηνθηήηεο) ηεο εηαηξίαο θαη μέλα (πνπ αλήθνπλ ζε νκνινγηνχρνπο, 

δαλεηζηέο αιιά θαη πηζησηέο ηεο εηαηξίαο). 

Πίνακας 3: Γείκηες Κεθαλαιακής Γιάρθρωζης 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΢ΤΝΟΛΙΚΗ΢ ΓΑΝΔΙΑΚΗ΢ 

ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η΢ 

0.31 0.18 0.19 0.18 0.18 0.20 

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΞΔΝΧΝ ΠΡΟ΢ ΊΓΙΑ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

0.44 0.22 0.24 0.22 0.22 0.25 

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΚΑΛΤΦΗ΢ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ 

ΓΑΠΑΝΧΝ 

99.36 143.72 104.10 174.00 132.15 67.40 

ΓΔΙΚΣΗ΢ ΔΞΤΠΗΡΔΣΗ΢Η΢ 

ΥΡΔΟΤ΢ 

105.72 147.88 107.86 179.94 136.03 69.14 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

 

Γράθημα 9 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 
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Γείθηεο ΢πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο 

Με ην δείθηε ΢πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηη 

πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνέξρεηαη απφ επέλδπζε μέλσλ θεθαιαίσλ. Σν 2011, 

πεξίπνπ ην 1/3 θαη εηδηθφηεξα ην 31% ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνέξρνληαλ απφ μέλα 

θεθάιαηα. Σν πνζνζηφ απηφ δελ είλαη ηδηαίηεξα ρακειφ, αιιά ζε θακία πεξίπησζε 

δελ είλαη αλεζπρεηηθφ. Σα επφκελα ρξφληα κάιηζηα ν δείθηεο απηφο κεηψλεηαη 

απφηνκα θαη έηζη είλαη 18% ηα έηε 2012, 2014 θαη 2015, 19% ην 2013 θαη 20% ην 

2016. Απηά ηα ρακειά επίπεδα κφριεπζεο ησλ Ιδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθά γηα κηα επηρείξεζε θαη δείρλνπλ ζεκαληηθή αλεμαξηεζία ηεο απφ 

πξνκεζεπηέο, δαλεηζηέο θαη γεληθά ηξίηνπο πξνο απηή. Αθφκε πην ελζαξξπληηθφ είλαη 

ην γεγνλφο φηη απηφ ην κέγεζνο κεηψζεθε (απφ θάησ ηνπ 1/3 ζε θάησ ηνπ 1/5 κέζα ζε 

κία ρξνληά θαη ελ κέζσ θξίζεο. 

 

Γείθηεο Ξέλσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

Παξφκνηα πιεξνθφξεζε, αιιά κε άιιε δηαηχπσζε (επηθεληξσκέλε ζηε 

κφριεπζε) αληινχκε θαη απφ ηνλ επφκελν Γείθηε Ξέλσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα. Γη’ 

απηφ άιισζηε θαη αθνινπζεί παξφκνηα πνξεία. Απφ 44% ην 2011 (πνπ δειψλεη φηη 

γηα θάζε 1 επξψ ηδίσλ θεθαιαίσλ ππήξραλ θαη 44 ιεπηά ηνπ επξψ μέλα θεθάιαηα θαη 

ππνδειψλεη κηα ρακειή κφριεπζε θφληά ζην 0,5), ε κφριεπζε θεθαιαίσλ κεηψλεηαη 

θη άιιν θαη κάιηζηα ξαγδαία ζην 22% κέζα ζε έλα έηνο, δειαδή αθξηβψο ηα κηζά. 

Απφ ηφηε ππήξμε ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα ηνπ δείθηε κε κηθξέο θπκάλζεηο απφ 22% γηα 

ην 2012, 2014 θαη 2015 έσο 24% γηα ην 2013 θαη 25% γηα ην 2016. Η επρέξεηα πνπ 

δίλεη ζηε δηνίθεζε απηή ε πεξηνξηζκέλε κφριεπζε είλαη ίζσο απφ ηα πην ζεκαληηθά 

ζηνηρεία πνπ κπνξεί λα πξνηάμεη ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. 

΢ε απηή ηελ θαηεγνξία αξηζκνδεηθηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ζπγθαηαιέγνληαη δχν δείθηεο πνπ ιφγσ ηεο πνιχ ρακειήο έληνθεο δαλεηνδφηεζεο ηεο 

ελ ιφγσ επηρείξεζεο παίξλνπλ πνιχ πςειέο ηηκέο φπσο θαίλεηαη θαη ζην Γξάθεκα 10 

(θάηη πνπ είλαη πξνθαλψο εμαηξεηηθά ζεηηθφ).  
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Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

 

Γείθηεο Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ 

΢ε φηη αθνξά ηνλ αξηζκνδείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ, ζπγθξίλνληαη 

ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θαη ηα έζνδα ζπγαηξηθψλ κε ηνπο ηφθνπο πνπ 

(θαλνληθά) ζα πξέπεη λα πιεξσζνχλ απφ απηά. ΋πσο είλαη πξνθαλέο, αλ απηφο ν 

δείθηεο είλαη θάησ ηεο κνλάδαο ε εηαηξία έρεη ζνβαξφηαην πξφβιεκα 

βξαρππξφζεζκεο επηβίσζεο. Αληίζεηα, φκσο, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ν δαλεηζκφο 

ηεο επηρείξεζεο (κε ηε κνξθή έληνθνπ δαλεηζκνχ, φρη απιά κε ηε ρξήζε μέλσλ 

θεθαιαίσλ) είλαη εμαηξεηηθά ρακειφο θαη ε θεξδνθνξία πνιχ πςειή. Έηζη, ν δείθηεο 

ιακβάλεη εληππσζηαθά πςειέο ηηκέο, μεθηλψληαο απφ 99,36 γηα λα αλέιζεη ην 2012 

ζην 143,72. Σν 2013 κεηψλεηαη ζην 104,10 γηα λα αλέιζεη θαη πάιη ζην 174 ην 2014. 

Έθηνηε, κεηψλεηαη δηαξθψο, θαζψο βξέζεθε ζην 132,15 ην 2015 θαη ζην 67,40 ην 

2016. Αζθαιψο, αλ θαη ππήξμε ξαγδαία πηψζε ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα, απηφ ην 

γεγνλφο δε ζα πξέπεη λα καο αλεζπρεί. Σα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θηάλνπλ γηα λα 

απνπιεξψζνπλ ηνπο ηφθνπο ηεο πάλσ απφ 67 θνξέο θαη έηζη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο 

ιφγσ ηφθσλ (ή έζησ πεξηνξηζκψλ ζηε δξαζηεξηφηεηα) είλαη ακειεηένο. 
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Γείθηεο Δμππεξέηεζεο Υξένπο 

Παξφκνηα ζηνηρεία παξέρεη θαη ν αξηζκνδείθηεο εμππεξέηεζεο ρξένπο. 

Παξνπζηάδνληαο κία ζρεδφλ παξάιιειε κε ηνλ πξνεγνχκελν ηαιάλησζε μεθηλά απφ 

ην κνλαδηθά πςειφ 105,72 θαη αθνχ απμεζεί ζην 147,88 επηζηξέθεη ζην 107,86. Μηα 

λέα αχμεζε ζηα 179,84 αθνινπζείηαη απφ δχν δηαδνρηθά έηε κείσζεο ζην 136,03 θαη 

69,14. ΋πσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ηα ρξενιχζηα θαη νη ηφθνη δελ είλαη ηα 

ζηνηρεία πνπ ζα πεξηνξίζνπλ, νχηε ζα δηαθφςνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ.  



 

5
2

 
4.1.4. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ROE είλαη αθφκε έλα κέγεζνο πνπ ε εμεηαδφκελε εηαηξία 

έρεη ζε εμαηξεηηθά πςειφ επίπεδν. Πην αλαιπηηθά, ηα θαζαξά έζνδα άγγημαλ ην 20% 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ην 2011. Δάλ ηα ίδηα θεθάιαηα ήηαλ ην 5% ή ην 10% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηφηε απηφ ην κέγεζνο ίζσο λα ήηαλ θαη ρακειφ. Γεδνκέλεο φκσο ηεο 

εμαηξεηηθά ρακειήο κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο απηήο, ην 20% ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ σο 

έζνδα είλαη έλα πνιχ πςειφ κέγεζνο. Οη θαιέο απνδφζεηο ζπλερίδνληαη, κε ην ROE 

λα είλαη 22% ηα έηε 2012 θαη 2013, ελψ ηελ θαιχηεξε ρξνληά, ην 2014 θαηαγξάθεηαη 

ην αζχιιεπην 0,27. Αθνινπζεί κηα ειαθξά πησηηθή πνξεία γηα ην ROE πνπ 

δηακνξθψλεηαη ζην 24% ην 2015 θαη ζην 23% ην 2016. Παξά ηε κηθξή πηψζε, ηα 

πνζνζηά παξακέλνπλ αμηνδήιεπηα.  

Πίνακας 4: Αριθμοδείκηες Αποδοηικόηηηας 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROE 0.20 0.22 0.22 0.27 0.24 0.23 

ΑΠΟΓΟ΢Η 

ΑΠΑ΢ΥΟΛΟΤΜΔΝΩΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

0.14 0.18 0.18 0.22 0.20 0.18 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 

΢ε παξφκνηα επίπεδα ν δείθηεο απφδνζεο ησλ απαζρνινπκέλσλ θεθαιαίσλ 

(Ιδίσλ θαη Ξέλσλ). Ήδε, ην 2011 ε απφδνζε ήηαλ 14%, ελψ ζηε ζπλέρεηα, πνπ 

κάιηζηα κεηψλεηαη θαη ε εμάξηεζε απφ μέλα θεθάιαηα, ε απφδνζε θηάλεη ην 18% ηα 

έηε 2012 θαη 2013 γηα λα θνξπθσζεί ζην 22% ην 2014. ΢ηε ζπλέρεηα, κεηψλεηαη, 

παξαθνινπζψληαο ηελ πνξεία ηνπ ROE, ζην 20% γηα ην 2015 θαη 18% γηα ην 2016. 

Δηδηθή κλεία ζηνλ αξηζκνδείθηε πνπ αθνξά ην κέζν επηηφθην δαλεηζκνχ. Η 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. δελ έρεη δαλεηζκφ κε ηε κνξθή δαλείσλ ή νκνιφγσλ. 

Έηζη, κε ηελ απνπζία απηνχ ηνπ δείθηε παίξλνπκε κηα πην ζπάληα θαη ρξήζηκε 

πιεξνθνξία απφ απηή πνπ ζπλήζσο παξέρεη ε παξνπζία ηνπ. ΋ηη ε Καξέιηα δελ έρεη 

θακία δαλεηαθή ππνρξέσζε, ελψ νη ειάρηζηνη ηφθνη πνπ πιεξψλεη αθνξνχλ επί 

πηζηψζεη αγνξέο θαη άιιεο πνιχ βξαρππξφζεζκεο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Η ελ 

ιφγσ δήισζε γίλεηαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Καπλνβηνκεραλίαο 

Καξέιηα Α.Δ., ζην παξάξηεκα, σο 3.31.δ. 
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Γράθημα 11 

 

Πεγή: Ίδηα Δπεμεξγαζία απφ karelia.gr 
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4.2 Παξαηεξήζεηο – Πξνηάζεηο 

 

Μέζα απφ κηα πιεζψξα πιεξνθνξηψλ θαη δεδνκέλσλ επηρεηξήζακε λα 

δηακνξθψζνπκε κία ηθαλνπνηεηηθή αληίιεςε γηα ηελ Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. 

Βαζηθή πεγή πιεξνθφξεζήο καο απεηέιεζαλ νη εηήζηεο εθζέζεηο θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθζέζεηο πνπ δεκνζηεχεη ππεχζπλα σο εηζεγκέλε αλψλπκε 

επηρείξεζε ε ίδηα ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα. ΢ε απηή ηελ ελφηεηα, έρνληαο ήδε 

παξνπζηάζεη ηα ζπγθεληξσκέλα ζηνηρεία θαη αλαιχζεη κέζσ αξηζκνδεηθηψλ 

νξηζκέλεο βαζηθέο ηδηφηεηεο ζα επηρεηξήζνπκε νξηζκέλεο βαζηθέο παξαηεξήζεηο θαη 

θαη’ επέθηαζε ζα ηνικήζνπκε θάπνηεο πξνηάζεηο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ελφηεηα 

απηή δελ είλαη ζχλνςε ησλ πξνεγνχκελσλ αιιά απνηειεί έλαλ ηδηαίηεξν θαη θξηηηθφ 

ζρνιηαζκφ ησλ φζσλ ήδε έρνπλ παξνπζηαζηεί 

Βαζηθφ ζηνηρείν ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο (ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ζπγαηξηθέο ηεο) 

είλαη ε δηεζλήο δξαζηεξηνπνίεζή ηεο. Αλ θαη δελ είλαη πνιπεζληθή, κε ηελ ζηελή 

έλλνηα ηνπ φξνπ, δξαζηεξηνπνηείηαη ζε πάλσ απφ 65 ρψξεο θαη επεθηείλεη ην δίθηπφ 

ηεο. Απηφ ηελ θαζηζηά πην επέιηθηε θαη αλζεθηηθή ζε ηνπηθά πξνβιήκαηα θαη 

ηδηαηηεξφηεηεο, αιιά παξάιιεια θαη πην ηζρπξά αιιεινεπηδξνχζα κε θαηαζηάζεηο 

θαη θαηλφκελα, πνιηηηθά, θνηλσληθά νηθνλνκηθά ζε παγθφζκηα θιίκαθα. Απηφ ην 

γεγνλφο πξνυπνζέηεη ηε ιήςε εηδηθψλ κέηξσλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα,  ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. εμάγεη ζε ρψξεο ηεο 

άπσ αλαηνιήο θαη ηνπ αξαβηθνχ θφζκνπ, αιιά θαη ζε πνιιέο επξσπατθέο. Έηζη, ζα 

πξέπεη πάληα λα είλαη πξνζεθηηθή, θαζψο ηα δεηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ζπλερή. 

Γηα παξάδεηγκα, επεξεάδεηαη ηφζν απφ ηελ αξαβηθή άλνημε, φζν θαη απφ ην Brexit, 

ηδηαίηεξα αλ ιάβνπκε ππφςε φηη δηαζέηεη ζπγαηξηθή ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην. 

Παξάιιεια, κηα πηψζε ηεο ηνπξθηθήο Λίξαο, κπνξεί λα κεηψζεη ηελ απνηίκεζε ηεο 

ζπγαηξηθήο ηεο αιιά θαη ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί ζηελ Σνπξθία. Έηζη, ινηπφλ 

ζα ζπζηήλακε λα δηαηεξεί κία πνιχ πξνζεθηηθή ζηάζε απέλαληη ζηηο δηεζλείο 

εμειίμεηο θαη λα πξνζπαζεί λα πξνιακβάλεη έλαληη απηψλ. 

Αθφκε κηα ζεκαληηθή παξαηήξεζε αθνξά ηε ξεπζηφηεηα ηεο εηαηξίαο απηήο. 

Αθελφο, κηα εηαηξία ρσξίο δαλεηζκφ (ηδηαίηεξα ζπάλην θαηλφκελν) έρεη πνιιέο 

επηινγέο θαη επειημία ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη δηαρείξηζεο θαηαζηάζεσλ, θαζψο 

κπνξεί λα απνθαζίδεη ρσξίο λα αλεζπρεί γηα ηηο γλψκεο ηξίησλ (ησλ πηζησηψλ). 
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Αθφκε πην ζεκαληηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη έρεη πνιχ ιίγνπο βαζηθνχο κεηφρνπο πνπ 

απνηεινχλ θαηά βάζε κέιε ηεο ίδηαο ηεο ηδξπηηθήο νηθνγέλεηαο (Καξέιηα). Έηζη, θαη 

ε αλεζπρία γηα ηε δηαηήξεζε θαιήο ςπρνινγίαο κηαο επξείαο κάδαο κεηφρσλ δελ 

είλαη ζηηο πξνηεξαηφηεηέο ηεο. 

Ωζηφζν, δελ παχεη λα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα δηαζθαιίδεη ηε 

καθξνρξφληα θαη ηε βξαρπρξφληα ξεπζηφηεηά ηεο, θπξίσο αλ ζέιεη λα αμηνπνηήζεη ηα 

νθέιε ησλ πξναλαθεξζεηζψλ «επρεξεηψλ». Καη ελψ ε καθξνπξφζεζκε ξεπζηφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο είλαη εμαηξεηηθά εχξσζηε, ηδηαίηεξε πξνζνρή απαηηεί ε δηαξθψο 

θζίλνπζα βξαρπρξφληα ξεπζηφηεηα. Δηδηθά ην 2016, ηα δηαζέζηκα δελ επαξθνχζαλ 

γηα λα θαιπθζνχλ νχηε νη κηζέο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο, ελψ ε πεγή ηνπ 

πξνβιήκαηνο είλαη ζηελ θαηά πνιχ γξεγνξφηεξε απνπιεξσκή ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, αλαινγηθά κε ηε δπλαηφηεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ θαη 

ξεπζηνπνίεζεο (πψιεζεο) απνζεκάησλ. 

Καηά ηε γλψκε καο, ε πιένλ θαζνξηζηηθή δξάζε πξνο ηε βειηίσζε απηήο ηεο 

θαηάζηαζεο ζα ήηαλ ε επίζπεπζε είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη ε επαλαθνξά ηνπ 

κέζνπ φξνπ δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηηο 20 εκέξεο. Η αχμεζε απηψλ ησλ 

κεγεζψλ είλαη πξνθαλέο φηη ζπζρεηίδεηαη κε ηελ πξνζδνθία εηζφδνπ ηεο εηαηξίαο θαη 

ζε λέεο αγνξέο, παξέρνληαο ειθπζηηθέο πηζηψζεηο, αιιά απηφ ην θαηλφκελν ίζσο 

ιεηηνπξγήζεη αξλεηηθά γηα ηε βξαρππξφζεζκε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο, πξηλ 

αθφκε ε επεθηαηηθή εκπνξηθή πνιηηηθή απνθηήζεη ηνπο πξνζδνθψκελνπο θαξπνχο.  

Μηα δξάζε πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζα ήηαλ ε αλαδήηεζε ελαιιαθηηθψλ 

επηινγψλ ηεο δεκηνπξγίαο (ζρεηηθά) καθξνπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ, φπσο νη 

πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηνπο ελδηάκεζνπο, ή αθφκε θαη ε αμηνπνίεζε (εη δπλαηφλ) 

εηαηξηθψλ δηθηχσλ. Δλαιιαθηηθά, Θα πξέπεη λα βξεζνχλ ελαιιαθηηθή ηξφπνη λα 

απμεζεί ην ηακείν, πηζαλφλ κε θάπνηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ επί ηε βάζεη ηεο δαπάλεο 

ζηελ επέλδπζε ζηελ επέθηαζε ηνπ πειαηνινγίνπ ηεο ή αθφκε θαη κηα αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, κε φηη απηφ ζπλεπάγεηαη γηα κηα εηαηξία κε πςειέο ηηκέο 

κεηνρψλ θαη νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία ηνπο. Γηαθνξεηηθά, νη θίλδπλνη έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα πςεινί θαη ηα θφζηε ηεο λα ππεξβνχλ ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ θάζε άιιε ελαιιαθηηθή κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη. 
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Αθφκε, αμίδεη έλα ζεηηθφ ζρφιην γηα ηνλ πςειφ ROE, θαζψο ηα θαζαξά έζνδα 

απνηεινχλ θπξίαξρε αηηία επέλδπζεο ησλ θεθαιαίσλ, αθνχ ζπλδένληαη ηζρπξά κε ηα 

θέξδε. Με πνζνζηά πνπ αγγίδνπλ ην 27% ην 2014 θαη πνιιέο ηζρπξέο επηρεηξήζεηο ζα 

δήιεπαλ. Η θαιή δνπιεηά ζε απηφ ηνλ ηνκέα θαίλεηαη λα απνδίδεη θαξπνχο θαη ε 

ζπλερήο δξάζε γηα ρσξηθή επέθηαζε, βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο θαη αξηζηνπνίεζε ησλ 

παξαγσγηθψλ κεζφδσλ θαη ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ είλαη απαξαίηεην θαη 

θαζνξηζηηθφ λα ζπλερηζηεί. Δλέξγεηεο φπσο ηα bonus πξνζέιεπζεο δείρλνπλ αθξηβψο 

ην θιίκα πνπ επηδηψθεη λα επηηχρεη ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ., κέζα απφ κηα 

αληαπνδνηηθή ζρέζε κε ηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο.  

΢ην ίδην πιαίζην είλαη ε πξνζπάζεηα πξνβνιήο θαη βειηίσζεο ηεο δεκφζηαο 

εηθφλαο ηεο εηαηξίαο κέζα απφ κηα ζεηξά θνηλσληθψλ δξάζεσλ, πξνζθνξψλ, 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ έξγσλ θαη ππνηξνθηψλ. Αλ θαη πνιιά εμ απηψλ επηθεληξψλνληαη 

ζηελ Καιακάηα, δελ είλαη ζπάλην λα πξαγκαηνπνηνχληαη σθέιηκεο δξάζεηο γηα 

νιφθιεξε ηελ Διιάδα θαη φρη κφλν. Παξάιιεια, ζπκκεηέρεη ελεξγά ζε εθζέζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηελ πξνψζεζε ησλ θαπληθψλ πξντφλησλ, θπξίσο απεπζπλφκελε πξνο 

επαγγεικαηίεο εκπφξνπο κηθξήο ή θαη κεγάιεο θιίκαθαο.  

Ωζηφζν, φπσο είλαη γλσζηφ, ε δηαθήκηζε ζηηο θαπλνβηνκεραλίεο 

απαγνξεχεηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο θαη έηζη ε δπλαηφηεηα πνπ έρεη ε επηρείξεζε 

θαη ηα ζηειέρε ηεο λα απεπζπλζνχλ ζην θνηλφ είλαη ζπάληεο θαη πεξηνξηζκέλεο. Ίζσο 

απηφ ην δήηεκα λα κπνξέζεη λα ην ππεξβεί δίλνληαο έλα πην ζπζηεκαηηθφ ηφλν θαη 

επαξθέζηεξε πξνβνιή ησλ δξάζεσλ πνπ δηνξγαλψλεη θαη ησλ έξγσλ πνπ 

ρξεκαηνδνηεί. Μέζα απφ απηή ηε κέζνδν ζα κπνξνχζε λα έξζεη πην θνληά ζηνλ 

θαηαλαισηή ηεο θαη λα ηνλ πξνζειθχζεη σο brand. Απηφ είλαη θαη ην πην νξηαθφ 

ζεκείν πνπ κπνξεί λα θηάζεη γηα λα δηαθεκηζηεί σο εηαηξία, εθφζνλ ηα πξντφληα ηεο 

απαγνξεχεηαη λα δηαθεκηζηνχλ. ΋πσο θαη ε ίδηα ιέεη, αληηιακβάλεηαη ηε δηαθήκηζε 

ησλ ηζηγάξσλ σο κία πξνζπάζεηα νη ήδε θαπληζηέο λα επηιέμνπλ ηα πξντφληα ηεο. 

΢ηελ ίδηα βάζε ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ ππάξρνπλ ζηε βηνκεραλία θαπληθψλ 

πξντφλησλ θαη ηεο αλάγθεο κείσζεο ησλ θαπληζηψλ δηεζλψο, ε νπνία 

ρξεκαηνδνηείηαη κε ζεκαληηθά θεθάιαηα θάζε έηνο, ίζσο ε Καπλνβηνκεραλία 

Καξέιηα ζα έπξεπε λα δξαζηεξηνπνηεζεί θαη ζε ζπλαθείο αληαγσληζηηθνχο ηνκείο, 

φπσο είλαη ην ειεθηξνληθφ ηζηγάξν ή ηα πξντφληα πνπ βνεζνχλ ζηε δηαθνπή ηνπ 

θαπλίζκαηνο. Με απηφ ηνλ ηξφπν επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, εμπγηαίλεη ην 
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πξνθίι ηεο εηαηξίαο πνπ παξάγεη ζαλαηεθφξα ηζηγάξα θαη δε ράλεη πειάηεο πνπ 

απέρνπλ πιένλ ηνπ θαπλίζκαηνο. Παξφκνηεο δξάζεηο θαίλεηαη λα αλαιακβάλνπλ νη 

εγέηηδεο πνιπεζληθέο ηνπ θιάδνπ, φπσο ε Philip Morris, αλ θαη απνηειεί πξαθηηθή 

θαη ζε άιινπο θιάδνπο (π.ρ. εηαηξίεο πεηξειαηνεηδψλ επελδχνπλ ζηελ πξάζηλε 

ελέξγεηα) 

Σέινο, ε πςειή, αιιά θπξίσο δηαξθήο θαη ινγηθά βηψζηκε θεξδνθνξία ηεο 

εηαηξίαο είλαη εμαηξεηηθά ειθπζηηθέο. Κάζε ρξνληά δίδεηαη έλα κέξηζκα, ζρεηηθά 

ζηαζεξφ θαη ζπλαξηψκελν ηεο θεξδνθνξίαο ζε φινπο ηνπο κεηφρνπο. Οη 

αλαθαηαηάμεηο ζην ζηελφ πιαίζην ηνπ θιάδνπ ησλ θαπληθψλ ή ηεο ειιεληθήο 

επηθξάηεηαο, αιιά θαη ζηνλ επξχηεξν ηεο κεζνγείνπ, ηεο Δπξψπεο θαη ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ δείρλνπλ λα κελ αγγίδνπλ ζεκαληηθά ηε ζηαζεξή θεξδνθνξία ζηελ 

Καξέιηα. Σέηνηεο επηρεηξήζεηο κε ηζρπξά θαη καθξνρξφληα momentum πξέπεη λα 

θάλνπλ φ,ηη κπνξνχλ γηα λα ηα δηαηεξήζνπλ, θαζψο απνηεινχλ θαζνξηζηηθά ζηνηρεία 

πνπ νξηνζεηνχλ ην θχξνο ηνπο θαη ζπκβνιίδνπλ ηελ αλσηεξφηεηά ηνπο 

΢ε απηή ηελ πςειή θεξδνθνξία παίδεη αζθαιψο ξφιν θαη ε έιιεηςε 

δαλεηζκνχ. Σν γεγνλφο απηφ αθήλεη ηα θέξδε πξν ηφθσλ ζρεδφλ αλεπεξέαζηα απφ 

ηελ αθαίξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ. Έηζη θαη απηή ε σθέιεηα θαηαιήγεη 

λα απνδίδεηαη ζηνπο κεηφρνπο, νη νπνίνη δέρνληαη θάζε ρξφλν λα αθήλνπλ έλα 

ζεκαληηθφ πνζνζηφ θεξδνθνξίαο εθηφο κεξίζκαηνο, ψζηε λα επαλεπελδπζεί ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο. Παξάιιεια, θαιχπηεη βξαρππξφζεζκεο αλάγθεο ζε 

θεθάιαηα κε ηε δεκηνπξγία ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, 

επηηπγράλνληαο έηζη κεδεληθά ή πνιχ ρακειά επηηφθηα.   

Καηαιεθηηθά, ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. παξνπζηάδεη πνιχ θαιή 

πνξεία ηφζν ζηηο εμαγσγέο θαη ηελ επέθηαζή ηεο, φζν θαη ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ηεο κεγέζε, ηελ θεξδνθνξία, αιιά θαη ζηελ θνηλσληθή ζπλεηζθνξά. Απηά ηα ζεηηθά 

ζηνηρεία ζα πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ θαη φπνπ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα εληζρπζνχλ. 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ ζα πξέπεη λα πξνζέμεη πνιχ. Έλα εμ απηψλ είλαη ε 

ζπλερψο κεηνχκελε βξαρππξφζεζκε ξεπζηφηεηα πνπ ηείλεη λα θαηαζηεί επηθίλδπλε. 

Αθφκε, ζα πξέπεη λα δψζεη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ δπλαηφηεηα πξνβνιήο ηεο, κέζα 

απφ ηηο θνηλσθειείο δξάζεηο πνπ αλαιακβάλεη, θαζψο θαη ηηο πξννπηηθέο επέθηαζήο 

ηεο ζε ελαιιαθηηθά πξντφληα ληθνηίλεο πνπ βνεζνχλ ηνπο θαηαλαισηέο θαπλνχ λα 

δηαθφςνπλ ην θάπληζκα. 
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5. ΢πκπεξάζκαηα 

 

Μέζα απφ κηα ελδειερή παξνπζίαζε ηεο ηζηνξηθήο πνξείαο, ηεο δηεζλνχο θαη 

εγρψξηαο δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ. επηδηψμακε λα θαηαιήμνπκε ζε βαζηθά 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε ζέζε ηεο, ηηο επθαηξίεο θαη ηηο πξνθιήζεηο πνπ 

αληηκεησπίδεη, θαζψο θαη ηηο κειινληηθέο ηηο πξννπηηθέο. 

Κπξίαξρν ζηνηρείν ζε νιφθιεξε ηελ έξεπλα απνηέιεζε ην γεγνλφο φηη ε 

Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. είλαη κηα νηθνγελεηαθή, ρσξίο δάλεηα θαη κε δηεζλή 

δξάζε επηρείξεζε, πνπ ζηεξίδεηαη ζηνλ ηφπν ηεο έδξαο ηεο, πνπ δελ βξίζθεηαη ζε κηα 

Δπξσπατθή πξσηεχνπζα φπσο ε Αζήλα αιιά ζηελ ειιεληθή επαξρεία θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηελ Καιακάηα θαη επηηπγράλεη θέξδε θάζε ρξφλν. Κάζε ζπκπέξαζκα 

πνπ πξνέθπςε έρεη ιάβεη ππφςε ηα παξαπάλσ ζεκειηψδε δεδνκέλα σο απαξέγθιηηνπο 

άμνλεο.  

Βαζηθφ ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγεη ε παξνχζα έξεπλα είλαη φηη ε 

δηεζλήο παξνπζία ηεο επηρείξεζεο είλαη ηζρπξή θαη βαίλεη απμαλφκελε. Μηα ζεηξά 

δξάζεσλ ηεο ζπκβάιεη ζηε δηαξθή επέθηαζε ηνπ δηθηχνπ πσιήζεσλ ηεο 

θαπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα, ελψ κηα νκάδα ζπγαηξηθψλ θαζηζηά ηελ παξνπζία ηεο 

θαη ζε άιιεο ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ εληνλφηεξε θαη ζρεηηθά ζηαζεξή. Πξνθαλψο, δελ 

κπνξεί λα παξαιεθζεί ην γεγνλφο φηη έλα πξντφλ πςειήο θνξνινγίαο αμίδεη λα 

πσιείηαη ζε Duty Free θαη ε Καξέιηα έρεη εηδηθή ζπγαηξηθή πνπ αζρνιείηαη κε απηφ 

ηνλ ηνκέα κε ζθνπφ ηελ ελεξγή θαη έληνλε παξνπζία ηεο ζην ρψξν απηφ. 

Αθφκε έλα βαζηθφ ζηνηρείν απνηειεί ε δηαξθήο θαη ζρεηηθά πςειή 

θεξδνθνξία θαη ε επαλεπέλδπζε ζεκαληηθνχ κέξνπο απηήο. Με απηφ ηνλ ηξφπν, ε 

επηρείξεζε παξακέλεη δηαξθψο ελήκεξε θαη πξσηνπφξα ζηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο, 

ελψ επηηπγράλεη λα ζπκκνξθψλεηαη ηφζν ζηα πξφηππα πνπ επηβάιινληαη, φζν θαη 

ζηηο πξνζδνθίεο ηνπ θαηαλαισηηθνχ θνηλνχ. Σα απνηειέζκαηα απηά ζηεξίδνληαη 

ηφζν ζην ζχγρξνλν εμνπιηζκφ πνπ βαζίδεηαη ζε θαηλνηνκίεο θαη ζπλερψο 

αλαβαζκίδεηαη κε ηελ εθαξκνγή πξνηχπσλ θαη άιισλ κεζφδσλ, ζηα ηζρπξά brands 

πνπ ηφζα ρξφληα έρεη ρηίζεη, αιιά θαη ζην εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ ην νπνίν ε 

εηαηξία ζεσξεί απφ ηα δπλαηφηεξα πιενλεθηήκαηά ηνπ ιφγσ ηεο αθνζίσζεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ. ΢εκαληηθφ είλαη φηη ε αλαγλψξηζε απηή απνδεηθλχεηαη κε ηελ κνξθή 
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ησλ θαζαξψλ «πξηκ» πξνο ην αλζξψπηλν δπλακηθφ κε απνηέιεζκα απηφ κε ηε ζεηξά 

ηνπ λα αληαπνδίδεη κε ηελ κέγηζηε δπλαηή απνδνηηθφηεηά ηνπ.  

Ωζηφζν, ππάξρνπλ θαη κεηνλεθηήκαηα. Βαζηθφ θαη θπξίαξρν είλαη ε ηζρπξά 

αξλεηηθή ηάζε ηεο βξαρπρξφληαο ξεπζηφηεηαο ηεο Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα Α.Δ., 

πνπ απεηιεί λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ νκαιή ηεο ιεηηνπξγία. Μηα ζεηξά απφ ιφγνπο 

έρνπλ απμήζεη ζεκαληηθά ηηο εκέξεο δηαηήξεζεο απνζεκάησλ θαη ηηο εκέξεο 

είζπξαμεο απαηηήζεσλ, κε απνηέιεζκα νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο λα είλαη 

δχζθνιν λα θαιπθζνχλ. Αληίζεηα, ε γεληθή ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ην 

πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ θαιχπηεηαη κέζσ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη εληππσζηαθά 

πςειά, δίλνληαο ζηελ επηρείξεζε επρέξεηα θηλήζεσλ θαη απνθάζεσλ. 
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