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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Με την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος, την ολοένα αυξανόµενη ανάγκη 

εξεύρεσης σύγχρονων συστηµάτων και µεθόδων διευκόλυνσης των συναλλαγών των 

ελληνικών επιχειρήσεων αλλά και την τεχνολογική ανάπτυξη και εντεινόµενη 

διεθνοποίηση των συναλλαγών, έχουν εισέλθει νέες µορφές χρηµατοδότησης, οι 

οποίες προσδίδουν συµφέρουσες επιλογές σε νέους επενδυτές και ήδη υπάρχοντες, 

ώστε να αναπτύξουν την επιχείρησή τους, µε κύριο στόχο το οικονοµικό όφελος και 

την διαχρονική βιωσιµότητα αυτών. 

 

Έτσι, η συγκεκριµένη πτυχιακή εργασία πραγµατεύεται το θέµα των «σύγχρονων 

µορφών χρηµατοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων», µε σκοπό να αναπτυχθούν τα 

βασικά χαρακτηριστικά της κάθε µορφής, τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα 

που περιλαµβάνουν και η πολιτική που έχουν αναπτύξει αναφορικά µε την εξέλιξή 

τους έως σήµερα. 

 

Η εργασία χωρίζεται σε τρία µέρη και σε επιµέρους κεφάλαια, όπου στο πρώτο µέρος 

αναφέρεται ο τραπεζικός δανεισµός ως η κλασσική µορφή χρηµατοδότησης 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων, στο δεύτερο µέρος αναλύονται οι νέες µορφές 

χρηµατοδότησης και στο τρίτο µέρος της παρούσας εργασίας γίνεται λόγος για τις 

επιχορηγήσεις, µέσω προγραµµάτων ΕΣΠΑ, ευρωπαϊκών χορηγήσεων και ταµείων. 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο του πρώτου µέρους της εργασίας, αναφέρεται ο τραπεζικός 

δανεισµός και συγκεκριµένα η παροχή µακροπρόθεσµου δανείου και κεφαλαίου 

κίνησης, µέσω των οποίων ο επιχειρηµατίας έχει τη δυνατότητα να αναπτύξει την 

επαγγελµατική του στέγη, να αγοράσει νέο πάγιο εξοπλισµό και γενικά να προωθήσει 

ακόµα καλύτερα την επιχείρησή του. Επίσης, αναφέρεται το ταµείο εγγυοδοσίας 

«ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.», το οποίο εγγυάται µεγάλο µέρος των δανείων που λαµβάνουν οι 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας. 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο του δεύτερου µέρος, γίνεται λόγος για τα κεφάλαια 

επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital). Αρχικά αναφέρεται η ιστορική τους 

εξέλιξη, πότε εµφανίστηκαν για πρώτη φορά και τι ρόλο παίζουν σήµερα για τις 



ΣΥΓΧΡΟΝΟΙ ΤΡΟΠΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

[6] 

 

επιχειρήσεις. Έπειτα γίνεται διάκριση των µορφών του venture capital και σε ποιες 

επιχειρήσεις απευθύνεται, τα βασικά στάδια που περνάει µια επιχείρηση ώστε να 

χρηµατοδοτηθεί µε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών καθώς και τα 

χαρακτηριστικά πολιτικής που ακολουθούν αυτές οι εταιρίες. Γίνεται λόγος για τους 

παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση ενός venture capital για να επενδύσει σε 

µια επιχείρηση, για τη ρευστότητα των επενδύσεων και τέλος, τα πλεονεκτήµατα που 

επιφέρει σε µια επιχείρηση, η χρηµατοδότηση µέσω κεφαλαίων επιχειρηµατικών 

συµµετοχών. 

 

Το δεύτερο κεφάλαιο πραγµατεύεται τη µορφή πρακτόρευσης απαιτήσεων 

(factoring). Αναφέρεται η έννοια και η ιστορική εξέλιξη αυτής της µορφής, οι 

κατηγορίες factoring και τα βασικά χαρακτηριστικά τους. ∆ίνεται επίσης, το 

περιεχόµενο µιας σύµβασης factoring, ποιες επιχειρήσεις ενδείκνυται να κάνουν 

χρήση των υπηρεσιών της, οι ωφέλειες του πελάτη και προµηθευτή µέσω αυτής της 

µορφής χρηµατοδότησης, τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των 

συµβαλλόµενων καθώς και η εξέλιξη του factoring στην Ελλάδα. 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται λόγος για τους ιδιώτες – επενδυτές (business angels). 

Αναφέρονται τα χαρακτηριστικά των επιχειρηµατικών αγγέλων και το ρόλο που 

παίζουν σε µια επιχείρηση. Έπειτα, γίνεται κατηγοριοποίηση των ιδιωτών – 

επενδυτών και δίδονται τα πλεονεκτήµατα που προσφέρουν και τα πιθανά 

µειονεκτήµατα. 

 

Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαµβάνει τις θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων (business 

incubators), ποια είναι η αποστολή τους στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων και τον 

τρόπο µε τον οποίο αξιολογούν µια επιχείρηση προς χρηµατοδότηση. 

 

Στο πέµπτο κεφάλαιο γίνεται λόγος για τη χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing). 

Αναφέρεται η ιστορική εξέλιξη της νέας αυτής µορφής χρηµατοδότησης, σε ποιες 

κατηγορίες χωρίζεται, τα χαρακτηριστικά της σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

και τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα αυτής. 
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Στο έκτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά για τη χρηµατιστηριακή αγορά και  αναλύονται 

οι τρεις κυριότερες µορφές της, η αγορά αξιών, η αγορά παραγώγων και η 

εναλλακτική αγορά. 

 

Τέλος, το έβδοµο κεφάλαιο πραγµατεύεται το θεσµό του franchising. ∆ίνεται η 

ιστορική εξέλιξη της δικαιόχρησης, οι µορφές που χωρίζεται το franchising, το 

περιεχόµενο µιας τέτοιας σύµβασης καθώς και τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα 

που επιφέρει µια συναλλαγή franchising µεταξύ του δικαιοπάροχου και του 

δικαιοδότη. 

 

Το πρώτο κεφάλαιο του τρίτου µέρους περιλαµβάνει τα βασικά χαρακτηριστικά του 

αναπτυξιακού νόµου 3299/2004 που αναφέρεται στις χορηγήσεις επιχειρήσεων µέσω 

διαφόρων προγραµµάτων, την έννοια του προγράµµατος ΕΣΠΑ και του Γ’ 

Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης, καθώς και µορφές χρηµατοδότησης µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων προερχόµενες από ευρωπαϊκές επιχορηγήσεις. 

 

Οι παραπάνω µορφές χρηµατοδότησης αποτελούν σύγχρονα µέσα, µε τα οποία µία 

επιχείρηση µπορεί να µεγαλώσει το µέγεθός της, να ανανεώσει τον εξοπλισµός της, 

να προωθήσει τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες που προσφέρει και τελικά να εξασφαλίσει 

την ασφάλεια και το οικονοµικό κέρδος στο οποίο έχει στοχεύσει. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

 

1.2 Γενικά χαρακτηριστικά 

Οι περισσότερες νεοϊδρυόµενες επιχειρήσεις καταφεύγουν για τη χρηµατοδότησή 

τους στις τραπεζικές πηγές, είτε για την κάλυψη του αρχικού επενδυτικού κόστους 

(αγορά εξοπλισµού, πρώτη εγκατάσταση κ.λπ.), είτε για την τρέχουσα λειτουργία της 

(κεφάλαιο κίνησης). 

 

Εξίσου, όµως το ίδιο συµβαίνει και από τις τράπεζες, καθώς τα τελευταία χρόνια, 

παρατηρείται στροφή προς τη χρηµατοδότηση µεγάλου πλήθους µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων. Αυτό συµβαίνει, διότι οι τράπεζες βλέπουν ότι, η Ευρωπαϊκή Ένωση 

δείχνει όλο και περισσότερο ενδιαφέρον για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, µε σκοπό 

να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητά τους, αφού η αγορά αυτών αξιολογείται 

σήµερα, περίπου στις 800.000. Έτσι, ο µεγάλος αριθµός των επιχειρήσεων, επιτρέπει 

στις τράπεζες να δίνουν πολλά δάνεια, µε αποτέλεσµα να γίνεται διασπορά του 

κινδύνου σε πολύ µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων. Τα συγκεκριµένα δάνεια, δίνονται µε 

υψηλότερα επιτόκια σε σχέση µε αυτά που δανείζονται οι µεγάλες επιχειρήσεις, κι 

αυτό δηµιουργεί στις τράπεζες µεγαλύτερο περιθώριο κέρδους. 

 

Επιπροσθέτως, οι µεγάλες επιχειρήσεις στράφηκαν σε άλλες µορφές χρηµατοδότησης 

πέραν του τραπεζικού συστήµατος, µε αποτέλεσµα οι τράπεζες να χάσουν σηµαντικό 

µέρος της πελατείας τους. Συνέπεια των παραπάνω, είναι η ανταγωνιστικότητα των 

τραπεζών να αυξηθεί σηµαντικά, να µειωθούν τα επιτόκιά τους και να αναπτυχθεί µία 

σειρά από σύγχρονα χρηµατοδοτικά προϊόντα, τα οποία να καλύπτουν εξειδικευµένες 

ανάγκες των µικροµεσαίων επιχειρήσεων. 

 

Έτσι, πλέον, οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις προσφεύγουν ευκολότερα προς το 

τραπεζικό σύστηµα για τις ανάγκες τους, ώστε να επωφεληθούν, είτε από τα 

µακροπρόθεσµα δάνεια είτε από τα δάνεια κεφαλαίου κίνησης , δύο µεγάλες 

κατηγορίες δανείων που τους προσφέρει η τράπεζα.  
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Ωστόσο, δικαίωµα στη λήψη δανείου έχουν όλοι οι εργαζόµενοι, οι δηµόσιοι 

υπάλληλοι, οι ιδιωτικοί υπάλληλοι, οι επαγγελµατίες, ακόµη και οι µετανάστες, οι 

οποίοι απασχολούνται στην Ελλάδα την τελευταία τριετία.1 

 

1.2 Μακροπρόθεσµο δάνειο 

Το δάνειο ορίζεται ως η παροχή κεφαλαίου από φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, κατά 

κανόνα τραπεζικό ή άλλο πιστωτικό ίδρυµα, σε ενδιαφερόµενο χρήστη, µε την 

υποχρέωση ο δανειολήπτης να επιστρέψει το κεφάλαιο µέσα σε συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα και σίγουρα αυξηµένο, κατά τον συµφωνηµένο τόκο. 

 

Όσον αφορά στο µακροπρόθεσµο δάνειο, είναι το δάνειο, κατά το οποίο ο 

δανειολήπτης έχει την υποχρέωση να επιστρέψει το χρηµατικό ποσό που δανείστηκε, 

σε χρονικό διάστηµα µεγαλύτερο του ενός έτους. Οι νοµικές υποχρεώσεις των 

συµβαλλοµένων – του δανειοδότη και του δανειολήπτη – καλύπτονται µε συµβόλαια 

και ο κίνδυνος να µην πάρει πίσω η τράπεζα το ποσό που δάνεισε, εξασφαλίζεται µε 

υποθήκη ακινήτων του πελάτη. Όµως, λόγω µειωµένων κινδύνων, τα επιτόκια είναι 

κατά κανόνα χαµηλότερα. Η αποπληρωµή του µακροπρόθεσµου δανείου µπορεί να 

συµφωνηθεί να γίνεται είτε σε ίσες δόσεις κεφαλαίου, οπότε ο ετήσιος τόκος 

υπολογίζεται στο υπόλοιπο του κεφαλαίου που παραµένει στη διάθεση του 

δανειολήπτη, είτε σε ίσα τοκοχρεολύσια, οπότε η ετήσια δόση υπολογίζεται βάση 

µαθηµατικού τύπου. 

 

Σκοπός λήψης ενός µακροπρόθεσµου δανείου µπορεί να είναι η επαγγελµατική στέγη 

ή και η αγορά πάγιου εξοπλισµού. Τα δάνεια επαγγελµατικής στέγης µπορούν να 

χρηµατοδοτηθούν µέχρι και το 100% της αξίας του ακινήτου και η διάρκειά τους 

κυµαίνεται από 3 µέχρι και 30 χρόνια, ανάλογα µε τη σύµβαση που έχουν 

συµφωνήσει η εκάστοτε τράπεζα και ο πελάτης. Σε αντίθεση µε τα δάνεια 

επαγγελµατικής στέγης, η αποπληρωµή των δανείων για αγορά πάγιου εξοπλισµού 

φτάνει τα 15 χρόνια. Η χρηµατοδότηση µπορεί να καλύψει ολόκληρη την επένδυση 

της αγοράς του πάγιου εξοπλισµού, ενώ η εκταµίευση µπορεί να γίνει είτε  εφ’ άπαξ, 

είτε σταδιακά µε την εξέλιξη των αγορών.2 

                                                                 
1
 www.career.central.dua.gr, «Τραπεζικός δανεισμός» 

2
 www.el.wikipedia.org, «Μακροπρόθεσμο δάνειο»  
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1.3 ∆άνειο για κεφάλαιο κίνησης 

Το κεφάλαιο κίνησης αφορά στο χρηµατικό ποσό που πρέπει να δεσµευτεί, 

προκειµένου να εξασφαλιστεί η εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης στις εκάστοτε 

συνθήκες της αγοράς. Ειδικότερα, αφορά είτε σε αποθέµατα πρώτων υλών και 

έτοιµων προϊόντων, είτε σε πιστώσεις προς τους πελάτες. 

 

Τα δάνεια για κεφάλαιο κίνησης χορηγούνται από τις τράπεζες, για να καλύψουν 

µόνιµες ή εποχικές ανάγκες των επιχειρήσεων. ∆ίνονται µε σκοπό να βοηθήσουν τις 

επιχειρήσεις, ώστε να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα ρευστότητας, που προκύπτουν 

από τον ετεροχρονισµό των εισπράξεων και των πληρωµών τους. 

 

Συνεπώς, τα δάνεια για κεφάλαια κίνησης είναι βραχυπρόθεσµα δάνεια ή πιστώσεις, 

τα οποία εξασφαλίζουν τον κίνδυνο της µη αποπληρωµής τους, είτε κρατώντας 

ενέχυρο τις επιταγές των πελατείας της επιχείρησης, είτε λαµβάνοντας προσωπικές 

ενοχικές εγγυήσεις µε µόνη την υπογραφή των εκπροσώπων ή των φορέων των 

επιχειρήσεων, ή ακόµη και υποθηκεύοντας ακίνητα της εταιρίας. 

 

Οι χορηγήσεις δανείων προς κάλυψη αναγκών κεφαλαίου κίνησης µπορούν να 

δοθούν σε παραγωγικές επιχειρήσεις, αλλά και σε επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών, 

σε περίπτωση που αποδεδειγµένα υπάρχουν ετεροχρονισµοί µεταξύ εσόδων – 

εξόδων. Η χρονική διάρκεια χορήγησης του συγκεκριµένου δανείου ποικίλει και 

µπορεί να είναι είτε ανακυκλούµενη ανά 3 έως 5 µήνες, είτε εφάπαξ, για παράδειγµα 

3 χρόνια. Ο δανειολήπτης µπορεί να εξοφλήσει µέρος ή το σύνολο της οφειλής του, 

ενώ έχει τη δυνατότητα να επαναδανείζεται όταν έχει ανάγκη, το όριο που του έχει 

χορηγηθεί, χωρίς να απαιτείται να επιστρέφει σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα το 

κεφάλαιο που χρησιµοποίησε. 

 

Ωστόσο, τα δάνεια για κεφάλαια κίνησης χορηγούνται συνήθως ως ακολούθως: 

1. Με τη µορφή πιστωτικού ορίου, το οποίο καλύπτει άµεσες βραχυπρόθεσµες 

ανάγκες της επιχείρησης που επαναλαµβάνονται, και 

2. Με τη µορφή τοκοχρεολυτικού δανείου, το οποίο καλύπτει ανάγκες, οι οποίες 

δεν επαναλαµβάνονται και δε µπορούν να εξοφληθούν σε µικρό χρονικό διάστηµα. 
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Οι κυριότερες ανάγκες που καλύπτονται από την πρώτη περίπτωση δανείων 

(πιστωτικό όριο), είναι η εξόφληση τιµολογίων προµηθευτών, η παροχή πιστώσεων 

στους πελάτες, η κάλυψη της µισθοδοσίας του προσωπικού, η πληρωµή των 

εργοδοτικών εισφορών και λοιπά. Τα δάνεια αυτά έχουν τα εξής χαρακτηριστικά: 

1. Μπορούν να καλύψουν µεγάλο ποσοστό του κύκλου εργασιών της 

επιχείρησης. 

2. Η επιχείρηση µπορεί να κάνει ελεύθερες αναλήψεις και καταβολές ανάλογα 

µε τις ανάγκες της. 

3. Η επιχείρηση πληρώνει τόκο, µόνο για το διάστηµα που χρησιµοποιεί το 

δάνειο. 

 

Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα των δανείων της κατηγορίας Πιστωτικού Ορίου είναι η 

αύξηση ρευστότητας στην επιχείρηση, η δυνατότητα αύξησης των πωλήσεών της, η 

δυνατότητα αγοράς πρώτων υλών µε έκπτωση καθώς και οι φορολογικές απαλλαγές. 

Όσο αφορά στη δεύτερη µορφή χορήγησης δανείου για κεφάλαιο κίνησης 

(Τοκοχρεολυτικά δάνεια), αυτά χρηµατοδοτούν τις ανάγκες των επιχειρήσεων που 

αφορούν την επέκταση εργασιών, έκτακτες φορολογικές υποχρεώσεις και λοιπά. 

 

Γενικότερα, τα δάνεια για κεφάλαιο κίνησης απευθύνονται στις µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις λιανικού εµπορίου, στις µικροµεσαίες βιοτεχνίες, σε µικροµεσαίες 

κατασκευαστικές επιχειρήσεις και σε επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών.3 

 

 

1.4 Ταµείο εγγυοδοτήσεων «ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.» 

Το Ταµείο Εγγυοδοσίας µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων, σε συντοµία 

«ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.», είναι µία νέα ανώνυµη εταιρία του Ελληνικού ∆ηµοσίου, που το 

µετοχικό της κεφάλαιο είναι 100.000,00 ευρώ και συγχρηµατοδοτείται από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση. Σκοπός της συγκεκριµένης µορφής χρηµατοδότησης είναι να 

διευκολύνει την πρόσβαση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων στην αγορά κεφαλαίων. 

Έτσι, εγγυάται µεγάλο µέρος των δανείων που λαµβάνουν οι µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας. 

 

                                                                 
3
 www.epityxianet.blogspot.com, «Δάνεια για κεφάλαια κίνησης» 
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Το Ταµείο Εγγυοδοσίας απευθύνεται κυρίως σε ήδη υπάρχουσες καθώς και σε 

νεοϊδρυόµενες µικροµεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες απασχολούν µέχρι 30 άτοµα 

προσωπικό. Ειδικότερα, επιδιώκει στην ενίσχυση των επιχειρηµατικών 

πρωτοβουλιών υψηλού σχετικά κινδύνου όλων των κλάδων, όπως εκκίνηση, 

προώθηση και ανάπτυξη επιχειρήσεων, και των καινοτόµων επιχειρηµατικών 

πρωτοβουλιών, όπως οι επενδύσεις εξοικονόµησης ενέργειας, προστασίας 

περιβάλλοντος, έρευνας και τεχνολογίας κ.λπ. Επίσης, βοηθάει στην ενίσχυση της 

τουριστικής ανάπτυξης της χώρας, στη µεταβίβαση,  εκχώρηση και συγχώνευση των 

µικρών επιχειρήσεων καθώς και στην ενθάρρυνση επενδύσεων σε εκπαιδευτικά 

προγράµµατα, έρευνες αγοράς, προώθηση πωλήσεων, marketing κ.λπ. Ιδιαίτερη 

βοήθεια από το Ταµείο Εγγυοδοσίας λαµβάνουν και οι νέοι σε ηλικία, οι γυναίκες, οι 

µακροχρόνια άνεργοι, οι πολύτεκνοι, οι οικονοµικοί µετανάστες και άλλοι.4  

 

Επιπλέον, το Ταµείο Εγγυοδοσίας παρέχει συµπληρωµατικές υπηρεσίες στο 

πιστωτικό και οικονοµικό σύστηµα της χώρας, µέσω των εγγυήσεων που προσφέρει, 

κι έτσι, προτρέπει τις µη προνοµιούχες κοινωνικοοικονοµικές οµάδες να αναπτύξουν 

επιχειρηµατική δραστηριότητα. ∆ιευκολύνει δηλαδή, και τη µικροµεσαία επιχείρηση 

και την τράπεζα, καθώς αναλαµβάνει ένα µέρος από τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. 

Αφενός προσφέρει στον επιχειρηµατία εγγυητική κάλυψη, ώστε να εγκριθεί το δάνειό 

του, και αφετέρου παρέχει στην τράπεζα ασφάλεια, ακόµη και σε δάνεια υψηλού 

κινδύνου. Αυτό, για µια επιχειρηµατική πρωτοβουλία σηµαίνει ότι, αν για 

παράδειγµα ένα επενδυτικό σχέδιο δε µπορούσε να χρηµατοδοτηθεί από την τράπεζα 

λόγω µη επαρκών διασφαλίσεων, τώρα θα µπορεί, εφόσον φυσικά η επιχείρηση 

κριθεί οικονοµικά βιώσιµη. 

 

Ωστόσο, τα προϊόντα που προσφέρει το Ταµείο Εγγυοδοσίας µπορεί να είναι, 

εγγυήσεις σε τράπεζες για µακροπρόθεσµα ή βραχυπρόθεσµα δάνεια, εγγυήσεις σε 

εταιρίες leasing για χρηµατοδοτική µίσθωση, εγγυήσεις σε εταιρίες factoring για 

πράξεις προεξόφλησης επιχειρηµατικών απαιτήσεων και εγγυήσεις σε τράπεζες για 

επιχειρηµατικά δάνεια στους ιδιοκτήτες, δυνητικούς ιδιοκτήτες και σε εκείνους που 

διοικούν µία επιχείρηση για την απόκτηση, µεταβίβαση, διατήρηση ή επέκταση 

συµµετοχών. 

                                                                 
4
 www.tempme.gr, Ταμείο Εγγυοδοτήσεων, «Προγράμματα – προϊόντα» 



 

Τέλος, το Ταµείο Εγγυοδοσίας

του δανείου, ενώ το ελάχιστο

ευρώ. Τα δάνεια µπορεί να

διάρκεια µέχρι 6 χρόνια µε

οι τόκοι. Για δάνεια µέχ

εµπράγµατες εξασφαλίσεις

300.000 ευρώ, οι τράπεζες

δανείου. Για το µη εγγυηµένο

καθορίζονται από την εκάστοτε

του επιχειρηµατία δε βαρύνεται

Εγγυοδοσίας παρέχει εγγυήσεις

 

 

 

 

 

                                                                
5
 www.infopeloponnissos.gr, «Τι είναι το Ταμείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Μεγάλων Επιχειρήσεων»
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Εγγυοδοσίας µπορεί να εγγυοδοτήσει από 40% έως 70% 

ελάχιστο ποσό που µπορεί να εγγυηθεί, ανέρχεται

µπορεί να είναι από 5.000 έως 300.000 ευρώ ανά επιχείρηση

χρόνια µε διετή περίοδο χάριτος, στην οποία θα πληρώνονται

µέχρι 40.000 ευρώ, οι τράπεζες δε δικαιούνται

εξασφαλίσεις από τις επιχειρήσεις, ενώ για ποσά από

τράπεζες µπορούν να ζητήσουν εξασφαλίσεις µέχρι

εγγυηµένο από το Ταµείο ποσό, οι πρόσθετες

την εκάστοτε τράπεζα, ωστόσο, η µόνιµη και µοναδική

δε βαρύνεται µε προσηµείωση ή υποθήκη, όταν

εγγυήσεις υπέρ αυτού για τραπεζικά δάνεια.5 

                         

, «Τι είναι το Ταμείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Μεγάλων Επιχειρήσεων»

έως 70% του ποσού 

ανέρχεται σε 10.000 

επιχείρηση και έχει 

πληρώνονται µόνο 

δικαιούνται να ζητούν 

ποσά από 40.000 έως 

µέχρι το 10% του 

πρόσθετες εξασφαλίσεις 

µοναδική κατοικία 

όταν το Ταµείο 

 

, «Τι είναι το Ταμείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Μεγάλων Επιχειρήσεων» 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

(VENTURE CAPITAL) 

 

1.1 Ιστορική εξέλιξη 

Ενδεικτικά, η πορεία του venture capital στις διάφορες Ευρωπαϊκές χώρες, 

παρουσίασε την εξής εξέλιξη:6 

• Μεγάλη Βρετανία: Η ανάπτυξη του venture capital στη χώρα αυτή, µπορεί να 

αποδοθεί αφ’ ενός σε φορολογικά κίνητρα και νοµοθετικές µεταρρυθµίσεις και αφ’ 

ετέρου στη δηµιουργία κέντρων, όπως είναι η Unlisted Securities Market το 1981 και 

η Nightingale Market το 1987. 

• Γερµανία: Η χώρα αυτή, αν και συµπεριλαµβάνεται στις πλούσιες ευρωπαϊκές 

χώρες, παρ’ όλα αυτά µέχρι πριν από λίγα χρόνια, δεν υπήρχαν παρά λίγες σχετικά 

εταιρίες venture capital. Η κατάσταση αυτή οφείλεται στο ότι, η επιχειρηµατική 

δράση δεν ενθαρρυνόταν από τις τράπεζες που έθεταν υψηλές απαιτήσεις. Η 

ανάπτυξη του venture capital άρχισε γύρω στο 1986, όταν το κλίµα έγινε 

ευνοϊκότερο, ψηφίστηκαν νέοι φορολογικοί νόµοι και το 1987 άνοιξε η δευτερογενής 

αγορά. 

• Γαλλία: Η ανάπτυξη του venture capital στη Γαλλία άρχισε από το 1971 µε τη 

δηµιουργία της Societes Financieres d’ Innovation και του Societes de Capital Risque, 

χωρίς όµως να υπάρχει θεαµατική αύξηση του θεσµού, αφού το επιχειρηµατικό κλίµα 

δεν ήταν πολύ ευνοϊκό. 

• Ολλανδία: Στη χώρα αυτή υπάρχει µία από τις καλύτερες αγορές venture 

capital στην Ευρώπη, εξ’ αιτίας του υπάρχοντος απαραίτητου επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος, της στρατηγικής θέσης της χώρας και της άψογης λειτουργίας, από το 

1987, της παράλληλης αγοράς της. 

• Βέλγιο: Η αγορά venture capital στη χώρα αυτή είναι µικρή, παρ’ όλο που 

λειτουργεί σωστά και το περιβάλλον είναι πολύ ευνοϊκό. Εξ’ άλλου, υπάρχει µια 

                                                                 
6
 http://195.251.240.254:8080/bitstream/handle/10184/294/mints_mak.pdf?sequence=2, Εργασία: 

«Το venture capital – Κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών» 
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δευτερογενής αγορά και η Societe Novathce που προωθεί νέες εταιρίες υψηλής 

τεχνολογίας, ενώ ισχύουν ευνοϊκοί φορολογικοί νόµοι. 

• Σουηδία: η χώρα αυτή, που τη χαρακτηρίζει ένα υψηλό µορφωτικό επίπεδο 

του πληθυσµού της, διαθέτει για επενδύσεις ευνοϊκούς φορολογικούς νόµους και µια 

νέα έξω-χρηµατιστηριακή αγορά εισηγµένων χρεογράφων (thind market), που 

αποτελεί πόλο έλξης πολλών επενδυτών. 

 

Εκτός Ευρώπης, η ιαπωνική βιοµηχανία venture capital παρουσίασε την πρώτη της 

ανάπτυξη µεταξύ του 1973 και του 1975 και κατόπιν, το 1982. Ένας νέος 

φορολογικός νόµος επέτρεψε την ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων ανάµεσα στην 

Ιαπωνία και στο εξωτερικό, οδήγησε σε σηµαντικές επενδύσεις ιαπωνικών εταιριών 

στην Ευρώπη και στην Αµερική και στη δηµιουργία joint ventures Ιαπώνων και 

Αµερικάνων επενδυτών.7 

 

 

1.2 Μορφές εµφάνισης του venture capital 

Οι µορφές του venture capital συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα:8 

 

 

SEED STAGE 

Seed capital 

(κεφάλαιο σποράς) 

Κεφάλαιο για ανάπτυξη 

και δοκιµή µιας αρχικής 

ιδέας 

Start-up ή Early stage 

capital (κεφάλαιο 

εκκίνησης) 

Κεφάλαιο 

χρηµατοδότησης αρχικού 

σταδίου παραγωγής, 

marketing και πωλήσεων, 

πριν ακόµη µία επιχείρηση 

γίνει κερδοφόρα 

EXPANSION 
Expansion – development 

finance (χρηµατοδότηση 

Χρηµατοδότηση 

ανάπτυξης της 

                                                                 
7
 www.hvca.gr, «Τι είναι το Venture Capital» 

8
 Βασίλειος Π. Γαλάνης, «Η λειτουργία των σύγχρονων χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας», 

εκδ. Αθ. Σταμούλης, Αθήνα 2000 
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ανάπτυξης) παραγωγικής 

δυναµικότητας, των 

πωλήσεων, επέκταση στην 

αγορά, ύπαρξη 

κερδοφορίας πιθανή 

Bridge finance (προ-

χρηµατιστηριακή 

χρηµατοδότηση) 

Χρηµατοδότηση στο 

στάδιο προετοιµασίας για 

είσοδο στο χρηµατιστήριο 

Rescue/turnaround 
Εξαγορά και εξυγίανση 

επιχείρησης 

BUY OUT STAGE 

Management buy-out 

Χρηµατοδότηση εξαγοράς 

επιχείρησης από το 

υπάρχον management 

Management buy-in 

Χρηµατοδότηση εξαγοράς 

επιχείρησης από νέα 

οµάδα management 

REPLACEMENT 

STAGE 

Replacement 

Χρηµατοδότηση εξαγοράς 

µεριδίων απερχόµενων 

εταίρων ή άλλου fund 

Debt refinancing 

Βελτίωση της θέσης µιας 

επιχείρησης µε µείωση της 

δανειακής εξάρτησης 

(σχέση δανειακών προς 

σύνολο κεφαλαίου) 

 

 

 

1.3 Σε ποιες επιχειρήσεις απευθύνεται το venture capital 

Το venture capital απευθύνεται σε εταιρίες που αναπτύσσονται µε γρήγορους 

ρυθµούς και χρειάζονται κεφάλαια για να χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξή τους, 

διατηρώντας όµως υγιή πάντα κεφαλαιακή διάρθρωση. Συναντάται συχνά και στην 

περίπτωση µεταβίβασης της ιδιοκτησίας της επιχείρησης, είτε σε µετόχους 
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µειοψηφίας, είτε σε στελέχη της διοίκησης (management buy-outs), προσφέροντας 

την απαιτούµενη χρηµατοδότηση για την επίτευξη των επιχειρηµατικών στόχων. 

 

Η χρηµατοδότηση µέσω venture capital επιτυγχάνεται είτε µέσω της συµµετοχής στο 

µετοχικό κεφάλαιο των εταιριών µε αύξηση ή σπανιότερα µε εξαγορά τµήµατος 

αυτού, είτε µε διάφορα άλλα ευέλικτα σχήµατα, όπως η έκδοση νέας σειράς 

προνοµιούχων µετοχών ή µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου. Επίσης, επιτρέπει 

σχεδόν πάντοτε στον κύριο µέτοχο να διατηρήσει τον έλεγχο της εταιρίας του. 

 

Η κεφαλαιακή ενίσχυση µιας εταιρίας είναι δυνατή, τόσο σε αρχικό στάδιο (seed ή 

start-up capital), όσο και σε µεταγενέστερο (development capital). Είναι εύλογο ότι, 

το όφελος που προσδοκά ο επενδυτής venture capital είναι υψηλό, πράγµα που 

δικαιολογεί τον αυξηµένο κίνδυνο που αναλαµβάνει για την επένδυσή του. 

 

Ο θεσµός του venture capital έχει οδηγήσει σε εντυπωσιακή ανάπτυξη τις 

περισσότερες επιχειρήσεις που τον αξιοποιούν. Οι επιχειρήσεις παροχής 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου, συνήθως ρευστοποιούν τη συµµετοχή τους µετά την 

είσοδο στο Χρηµατιστήριο των επιχειρήσεων, στις οποίες επένδυσαν ή ακόµη κατά 

την πώληση της πλειοψηφίας του µετοχικού κεφαλαίου των εταιριών αυτών.9 

 

 

1.4 Μεθοδολογία χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων venture capital 

Οι δραστηριότητες των εταιριών παροχής venture capital περιγράφονται σε πέντε 

φάσεις: την προέλευση των επιχειρήσεων για χρηµατοδότηση, την προεργασία, την 

εκτίµηση, την ολοκλήρωση του συµβολαίου και τις µεταεπενδυτικές δραστηριότητες. 

 

1. Η προέλευση των επιχειρήσεων για χρηµατοδότηση 

Επειδή οι εταιρίες παροχής venture capital δρουν µέσα σε ένα περιβάλλον όπου οι 

καλές περιπτώσεις επιχειρήσεων σπανίζουν, η ενδεχόµενη συνεργασία τους µε 

µάνατζερ των υπό χρηµατοδότηση επιχειρήσεων πραγµατοποιείται, είτε µε δική τους 

πρωτοβουλία, είτε µε µεσολάβηση άλλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, όπως 
                                                                 
9
 Βασίλειος Π. Γαλάνης, «Η λειτουργία των σύγχρονων χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας», 

εκδ. Αθ. Σταμούλης, Αθήνα 2000 
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εµπορικές τράπεζες, πιστωτικά ιδρύµατα, σύµβουλοι επιχειρήσεων, επιχειρηµατίες οι 

οποίοι έχουν ήδη συνεργαστεί µε εταιρίες παροχής venture capital.10 

 

2. Η προεργασία 

Οι εταιρίες παροχής venture capital έχουν συνήθως να µελετήσουν ένα µεγάλο 

αριθµό προτάσεων για χρηµατοδότηση και µάλιστα µε µικρό αριθµό προσωπικού. 

Έρευνες δείχνουν ότι, οι εταιρίες venture capital δέχονται 120 µε 1000 προτάσεις για 

χρηµατοδότηση µε µέσο όρο περίπου 450 ετησίως. Ο βασικός στόχος των εταιριών 

αυτών είναι να χρηµατοδοτήσουν τελικά ένα µικρό αριθµό επιχειρήσεων, των πιο 

αποδοτικών. Τα κυριότερα κριτήρια που χρησιµοποιούνται στη φάση αυτή, είναι τα 

ακόλουθα: ο τοµέας δραστηριότητας της επιχείρησης, το προϊόν της, το µέγεθός της, 

η γεωγραφική τοποθεσία της, η πολιτική επενδύσεών της και η ανταγωνιστική θέση 

της στην αγορά. 

 

3. Η εκτίµηση 

Οι εταιρίες παροχής venture capital αξιολογούν τις επιχειρήσεις, µε βάση ποιοτικές 

και ποσοτικές πληροφορίες, οι οποίες βρίσκονται µέσα στο σχέδιο ανάπτυξης 

(business plan). Αυτή η αξιολόγηση στηρίζεται επίσης, στην υποκειµενική κρίση που 

διαθέτουν τα στελέχη των εταιριών παροχής venture capital. 

 

Στο τέλος της φάσης της εκτίµησης, πρέπει να κατασκευαστεί ένα επιχειρηµατικό 

µοντέλο, το οποίο θα επιτρέπει την αυτόµατη αξιολόγηση κάθε επιχείρησης που ζητά 

τη χρηµατοδότηση της εταιρίας παροχής venture capital. Από µελέτες που έχουν 

παρουσιαστεί µέχρι σήµερα, τα βασικά κριτήρια απόφασης είναι τα ακόλουθα: η 

οµάδα των µάνατζερ της επιχείρησης (επιχειρηµατική εµπειρία, διοικητική µόρφωση, 

ποιότητα διοίκησης, ενδιαφέρον των µάνατζερ για την ανάπτυξη της επιχείρησης, 

κ.λπ.), η αγορά στην οποία δραστηριοποιείται η επιχείρηση (εξέλιξη της αγοράς, 

ανταγωνιστική θέση πάνω στην αγορά, ανάγκες της αγοράς, κ.λπ.), το προϊόν της 

επιχείρησης, η στρατηγική µάρκετινγκ που ακολουθεί, οι χρηµατοοικονοµικές της 

επιδόσεις και το µέγεθος της επένδυσης.  
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θεσμού των «επιχειρηματικών κεφαλαίων» (venture capital) – η πορεία του θεσμού στην Ευρώπη 
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4. Η ολοκλήρωση του συµβολαίου 

Κατά τη διάρκεια της φάσης αυτής, γίνονται οι διαπραγµατεύσεις ανάµεσα στην 

εταιρία παροχής venture capital και των µάνατζερ της υπό χρηµατοδότηση 

επιχείρησης. Οι διαπραγµατεύσεις αναφέρονται στο ποσό που θα επενδυθεί, στη 

µέθοδο χρηµατοδότησης, στις ρήτρες ασφαλείας κ.λπ. 

 

5. Οι µετά-επενδυτικές δραστηριότητες 

Από τη στιγµή που θα υπογραφεί το συµβόλαιο συνεργασίας µεταξύ των δύο 

εταίρων, οι εταιρίες παροχής venture capital αλλάζουν καταστατικό και από απλοί 

επενδυτές γίνονται ενεργοί συνεργάτες των επιχειρήσεων. έχοντας αυτό το ρόλο, 

παρέχουν συµβουλές στους µάνατζερ των επιχειρήσεων, σε ότι αφορά την εξέλιξη 

των αγορών και τις στρατηγικές που πρέπει να εφαρµοστούν, ώστε να 

προστατεύσουν την επένδυση που πραγµατοποίησαν και να ετοιµάσουν µε ήσυχο 

τρόπο την έξοδό τους από την επιχείρηση (ρευστοποίηση της συµµετοχής τους). Για 

το λόγο αυτό, µερικές φορές, οι εταιρίες παροχής venture capital επεµβαίνουν στη 

διοίκηση της επιχείρησης και µπορούν ακόµη να προτείνουν ένα νέο διοικητικό 

συµβούλιο, όταν το προηγούµενο θεωρηθεί αναξιόπιστο και ανεύθυνο.11 

 

Συµπερασµατικά, από µελέτες που έχουν διεξαχθεί πάνω στις επενδυτικές 

πολιτικές των εταιριών παροχής venture capital σε ότι αφορά τις τελικές επιλογές 

τους, φαίνεται ότι η επενδυτική πολιτική των εταιριών αυτών µοιάζει µε πυραµίδα. Η 

ιδέα δηλαδή, είναι να συγκεντρώσουν ένα αρκετά µεγάλο αριθµό προτάσεων, για 

παράδειγµα 100 προτάσεις, ώστε στο τέλος, να παραµείνουν για χρηµατοδότηση οι 

10 καλύτερες.12    
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θεσμού των «επιχειρηματικών κεφαλαίων» (venture capital) – η πορεία του θεσμού στην Ευρώπη 
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1.5 Βασικά χαρακτηριστικά πολιτικής των εταιριών venture capital 

Τα βασικά χαρακτηριστικά της πολιτικής που ακολουθούν οι εταιρίες παροχής 

venture capital παγκοσµίως και στην Ελλάδα, αναλύονται παρακάτω: 

• Απόκτηση ικανού ποσοστού µετοχών της υπό χρηµατοδότηση εταιρίας, η 

οποία ενδεικτικά κυµαίνεται γύρω στο 30% του συνόλου, ανάλογα βέβαια και µε το 

µέγεθος της χρηµατοδότησης και της εταιρίας, καθώς και των διαπραγµατεύσεων των 

δύο πλευρών. Η συµµετοχή του venture capital µπορεί να φτάσει ακόµα και σε 

απόκτηση πλειοψηφικού ποσοστού µετοχών της χρηµατοδοτούµενης εταιρίας, αν και 

κάτι τέτοιο συµβαίνει συνήθως σε µετέπειτα στάδια χρηµατοδότησης. 

• Χρηµατοδότηση δυναµικών επιχειρήσεων και επιχειρηµατιών µε αποδοτικά 

επενδυτικά προγράµµατα, που να µπορούν να αποδώσουν πολλαπλάσια σε σύγκριση 

µε µορφές ασφαλών επενδύσεων, κι έτσι να ανταµείψουν το venture capital για το 

ρίσκο που αναλαµβάνει. 

• Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων µε µακροπρόθεσµες προοπτικές ανάπτυξης. 

Αποβλέποντας σε µακροπρόθεσµα κέρδη από την αύξηση της αξίας µιας εταιρίας και 

όχι σε µερίσµατα ή σε τόκους, τα venture capital προσελκύουν πολλές από τις 

επιχειρήσεις που δεν επιθυµούν ή δε µπορούν να στηριχθούν στον τραπεζικό 

δανεισµό, ο οποίος όταν ξεπεράσει κάποια επίπεδα, µπορεί να γίνει επικίνδυνος για 

την βιωσιµότητά τους. Η χρονική διάρκεια της επένδυσης του venture capital 

κυµαίνεται, στις περισσότερες των περιπτώσεων, µεταξύ 3 και 7 ετών.13 

 

Πολλές εταιρίες παροχής venture capital ενδιαφέρονται για επενδύσεις σε οµάδες 

συγκεκριµένων βιοµηχανιών ή σε συγκεκριµένους επιχειρηµατικούς τοµείς, όπως για 

παράδειγµα, η υψηλή τεχνολογία, η υγεία, η ενέργεια, κ.λπ. Παγκοσµίως, το 

ενδιαφέρον των venture capital συγκεντρώνεται κυρίως σε εταιρίες της «νέας 

οικονοµίας», χωρίς όµως να αποκλείεται και η συµµετοχής τους σε εταιρίες πιο 

«παραδοσιακών» τοµέων της οικονοµικής δραστηριότητας, εφόσον βέβαια αυτές 

διαθέτουν το απαραίτητο στοιχείο της καινοτοµίας στη λειτουργία τους. Στην χώρα 

µας, οι επενδύσεις τους επικεντρώνονται στις εταιρίες καταναλωτικών προϊόντων και 

υπηρεσιών. 
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Συνεργαζόµενες µε µια επιχείρηση, τα venture capital δεν αρκούνται απλά στην 

παροχή κεφαλαίων, αλλά επιδιώκουν να παράσχουν βοήθεια µε διάφορους τρόπους 

και ιδιαίτερα µε την ενίσχυση του µάνατζµεντ, όπως στρατηγικό σχεδιασµό, 

marketing, οργάνωση και στελέχωση της εταιρίας, διαπραγµατεύσεις, κ.λπ. 

Σηµαντικές για τη χρηµατοδοτούµενη εταιρία είναι οι γνωριµίες και οι σχέσεις του 

venture capital µε εταιρίες που µπορούν να χρησιµεύσουν ως πελάτες ή προµηθευτές 

της, η τεχνογνωσία του σε συγκεκριµένους τοµείς, η οποία µπορεί να µεταφερθεί 

στην εταιρία και η βοήθειά του στην σύναψη συνεργασιών. 

 

Το venture capital δεν απαιτεί εγγύηση από την εταιρία για το κεφάλαιο που της 

παρέχει. Έτσι, δεν διεκδικεί επιστροφή των χρηµάτων που επένδυσε στην εταιρία, σε 

περίπτωση που αυτή αποτύχει στην επιχειρηµατική προσπάθειά της (εφόσον το 

κεφάλαιο που επένδυσε το venture capital στην εταιρία χρησιµοποιήθηκε σύµφωνα 

µε τους όρους της συµφωνίας ανάµεσα στα δύο µέρη). Ένα µεγάλο µέρος, γύρω στο 

60% των εταιριών που παίρνουν χρηµατοδότηση από venture capital, αποτυγχάνουν 

να φτάσουν τους στόχους ανάπτυξης που είχαν τεθεί από το venture capital στην 

αρχή της συνεργασίας τους ή ακόµα και πτωχεύουν.14 

 

 

1.6 Παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση ενός venture capital για επένδυση 

σε µια εταιρία. 

Οι σπουδαιότεροι παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση ενός venture capital να 

επενδύσει σε µια εταιρία, είναι οι ακόλουθοι:15 

1. Η επιχειρηµατική ιδέα και κατά πόσο αυτή υποστηρίζεται από ένα λεπτοµερές 

και χωρίς υπερβολές επιχειρηµατικό πλάνο. 

2. Η αγορά στην οποία η εταιρία απευθύνεται. Συνήθως, κάθε venture capital 

διαθέτει λεπτοµερείς αναλύσεις διαφορετικών κλάδων της οικονοµίας, αλλά και 

εσωτερική πληροφόρηση και εµπειρία σε αρκετούς από αυτούς. 

3. Η εκτίµηση για το αν και κατά πόσο η εταιρία µπορεί ή όχι να κυριαρχήσει 

στην αγορά, στην οποία απευθύνεται. Συνήθως, τα venture capital ενδιαφέρονται να 

                                                                 
14

 www.disabled.gr, Άρθρο: «Σύγχρονοι τρόποι χρηματοδότησης επιχειρήσεων», Γιάννης Λυμβαίος, 
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επενδύσουν µόνο σε νέες εταιρίες, για τις οποίες υπάρχει η εκτίµηση ότι µπορούν να 

µπουν µέσα στις δύο, µε τα µεγαλύτερα µερίδια της συγκεκριµένης αγοράς, στην 

οποία δραστηριοποιούνται. 

4. Οι ίδιοι οι επιχειρηµατίες και η οµάδα διοίκησης. Ο επιχειρηµατίας θα πρέπει 

να αποδείξει την επιθυµία του να δηµιουργήσει και να αναπτύξει την επιχείρηση. Για 

την οµάδα διοίκησης, πολύ σηµαντική είναι η προηγούµενη εµπειρία τους στο χώρο 

και η αποδεδειγµένη ικανότητά τους να διοικούν. 

5. Κατά πόσο υπάρχει ξεκάθαρη και εύκολη διαδικασία εξόδου από την 

επένδυση.  

 

Ο επιχειρηµατίας και ιδιαίτερα ο νέος επιχειρηµατίας, δεν θα πρέπει κατά την επιλογή 

του venture capitalist, µε τον οποίο θα συνεργαστεί, να δίνει σηµασία µόνο στους 

οικονοµικούς όρους της συνεργασίας τους, αλλά και στην γενικότερη βοήθεια 

(γνωριµίες, εµπειρία), που µπορεί αυτός να του προσφέρει για την ανάπτυξη της 

εταιρίας του.16 

 

 

1.7 Η ρευστοποίηση των επενδύσεων 

Σε αντίθεση µε τις µετοχές που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, η επένδυση αυτή 

δεν είναι άµεσα ρευστοποιήσιµη. Η εταιρία venture capital βρίσκεται σε άµεση σχέση 

και συνεργασία µε τον επιχειρηµατία και συµµετέχει στον κίνδυνο. Οι σχέσεις των 

δύο φορέων θα πρέπει να βασίζεται στην αµοιβαία εµπιστοσύνη. Μετά την 

πραγµατοποίηση της επένδυσης, η εταιρία venture capital θα πρέπει να παρακολουθεί 

συνεχώς την επένδυση και να προσπαθεί για την περαιτέρω αύξηση της αξίας της. 

Βασική επιδίωξη της εταιρίας venture capital, εκτός από την άµεση λήψη των 

µερισµάτων, είναι και η ρευστοποίηση της επένδυσης µε ένα σχετικό κέρδος, µετά 

από τρία έως δέκα έτη, αλλά οπωσδήποτε πριν από το στάδιο της λήξεώς της. 

 

Η ρευστοποίηση των επενδύσεων είναι δυνατόν να γίνει µε την πώληση των µετοχών 

σε επιχείρηση, µε την αγορά των µετοχών από τον ίδιο τον επιχειρηµατία, µε την 

εισαγωγή των µετοχών σε δευτερογενή αγορά µετοχών και µε την διάθεση των 
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µετοχών σε δευτερογενή αγορά µετοχών. Οι πιο ανεπτυγµένες χώρες στη 

δευτερογενή αγορά είναι οι Η.Π.Α., η Μεγάλη Βρετανία, η Γαλλία, η Ιαπωνία, η 

Σουηδία και άλλες.17 

 

 

1.8 Πλεονεκτήµατα venture capital 

Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια έχουν συγκεκριµένα πλεονεκτήµατα σε σχέση µε άλλες 

µορφές χρηµατοδότησης: 

• Οι εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων παρέχουν µέσο – µακροπρόθεσµη 

χρηµατοδότηση, δηµιουργώντας µια ισχυρή κεφαλαιακή βάση για τη µελλοντική 

ανάπτυξη της επιχείρησης. Παράλληλα, έχουν τη δυνατότητα να καλύψουν τις 

µελλοντικές ανάγκες χρηµατοδότησης σε συνεργασία και µε άλλους επενδυτές, 

εφόσον αυτό απαιτείται από την περαιτέρω ανάπτυξη.  

• Οι εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων γίνονται συνέταιροι στην επιχείρηση, 

αφού µοιράζονται τόσο τους κινδύνους, όσο και τις επιτυχίες. 

• Οι εταιρίες venture capital παρέχουν συµβουλές σε θέµατα στρατηγικής, 

οργάνωσης και χρηµατοοικονοµικής διοίκησης των επιχειρήσεων, µε βάση την 

εµπειρία που διαθέτουν από οµοειδείς επιχειρήσεις. 

• Οι εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχουν εκτεταµένα δίκτυα επαφών σε 

διάφορους κλάδους, γεγονός ιδιαίτερα χρήσιµο για µια επιχείρηση σε θέµατα 

προσέλκυσης πελατών, πρόσληψης στελεχών καθώς και αναζήτησης στρατηγικών 

συµµάχων και επενδυτών. 

• Η συµµετοχή µιας εταιρίας επιχειρηµατικών κεφαλαίων προσδίδει κύρος σε 

µια επιχείρηση και διευκολύνει την πρόσβαση σε παραδοσιακές µορφές 

χρηµατοδότησης, όπως στον τραπεζικό δανεισµό. 18 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ 

ΠΡΑΚΤΟΡΕΥΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

(FACTORING) 

 

2.1 Ορισµός 

Η πρακτορεία των επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring), είναι µία τεχνική 

συναλλαγών, κατά την οποία ο προµηθευτής ή εκχωρητής µεταβιβάζει ορισµένα 

δικαιώµατά του στον πράκτορα (factor) επί αµοιβή και ο πράκτορας αναλαµβάνει να 

εξοφλήσει στον προµηθευτή τα δικαιώµατά του, κατά την κανονική λήξη ή να τα 

προεξοφλήσει, οπότε διενεργεί µια πιστωτική πράξη. 

 

Η τεχνική συστηµατοποιήθηκε κυρίως µετά το 1960, στα πλαίσια των προσπαθειών 

των Κυβερνήσεων για ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου, µε την παροχή κινήτρων 

διασφαλίσεως έναντι των αλλοδαπών πελατών. Η δραστηριότητα αυτή, στηρίζεται σε 

οικονοµικά ισχυρούς φορείς µε πολυεθνική δικτύωση, για τη διεκπεραίωση των 

πολύπλοκων και συχνά υψηλού κινδύνου καθηκόντων που αναλαµβάνουν. 

 

Η πρακτόρευση απαιτήσεων αποτελεί δέσµη χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, οι 

οποίες καλύπτουν ανάγκες επιχειρήσεων που πωλούν και παρέχουν υπηρεσίες µε 

βραχυπρόθεσµη πίστωση, σε πελάτες µε επαναληπτική αγοραστική συµπεριφορά. 

Πρόκειται για τριµερή συνεργασία µεταξύ ενός προµηθευτή, των πελατών του και 

µιας εταιρίας factoring, η οποία αναλαµβάνει τη διαχείριση, λογιστική 

παρακολούθηση και είσπραξη των εκδιδόµενων από τον προµηθευτή τιµολογίων 

πώλησης, µε παράλληλη χορήγηση προκαταβολών επί της αξίας τους. Επίσης, η 

εταιρία factoring αναλαµβάνει υπό προϋποθέσεις, την κάλυψη του πιστωτικού 

κινδύνου του προµηθευτή. Υπηρεσίες factoring παρέχουν εξειδικευµένες εταιρίες ή 

τµήµατα τραπεζών.19  
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2.2 Ιστορική εξέλιξη 

Οι πρώτες µορφές πρακτορείας εµφανίστηκαν κατά τον 15ο και 16ο αιώνα. Οι 

πρώτες επιχειρήσεις πρακτορείας δηµιουργήθηκαν από τους «del credere», που ήταν 

συνεργάτες των Άγγλων εξαγωγέων στις παλιές αµερικανικές αποικίες, στις οποίες 

εγκατέλειψαν τις προσπάθειες είσπραξης των απαιτήσεων από τις πωλήσεις τους. 

 

Στη σηµερινή της µορφή, η πρακτορεία εµφανίστηκε για πρώτη φόρα στις ΗΠΑ κατά 

το τέλος του 19ου αιώνα, όταν ισχυροποιήθηκαν οι βιοµήχανοι, εξαιτίας της 

βιοµηχανικής και οικονοµικής ανάπτυξης των ΗΠΑ, µε αποτέλεσµα να µην 

χρειάζονται πλέον τις υπηρεσίες των πρακτόρων και να πραγµατοποιούν οι ίδιοι τις 

δραστηριότητες αυτές. 

 

Οι πράκτορες τότε αναγκάστηκαν να προσφέρουν νέες υπηρεσίες που δεν συνέφερε 

στους βιοµηχάνους να τις ασκούν µόνοι τους. Έτσι, δηµιουργήθηκε η σύγχρονη 

πρακτορεία. Ο κύκλος εργασιών της πρακτορείας παγκοσµίως για το 1998 έφθασε τα 

630 δις. δολάρια ΗΠΑ σε σύγκριση µε το 1984 που ήταν µόλις 70 δις. δολάρια. Το 

1998 λειτουργούσαν παγκοσµίως περισσότερες από 700 εταιρείες πρακτορείας, των 

οποίων οι εργασίες κατά το µεγαλύτερο ποσοστό αφορούσαν την εγχώρια πρακτορεία 

και µόνο κατά 6% τη διεθνή πρακτορεία. 

 

Στην Ευρώπη, και µάλιστα πρώτα στις Σκανδιναβικές χώρες και κατόπιν στη Μεγάλη 

Βρετανία, η πρακτορεία πρωτοεµφανίστηκε γύρω στο 1960 . Ενδεικτικά στη Μεγάλη 

Βρετανία πραγµατοποιήθηκαν το 1978 εργασίες 1.335 εκατ. λιρών, εµφανίζοντας 

αύξηση 38% από την προηγούµενη χρονιά. Το Association of British Factors 

ανέφερε, ότι ο αριθµός των επιχειρήσεων που χρησιµοποίησαν το 1978 την 

πρακτορεία ήταν κατά 30% µεγαλύτερος σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά . Τα 

επόµενα χρόνια, η ζήτηση υπηρεσιών πρακτορείας αυξήθηκε ακόµα περισσότερο, µε 

αποτέλεσµα, σήµερα η Μεγάλη Βρετανία να αποτελεί την µεγαλύτερη παγκόσµια 

αγορά πρακτορείας, µε κύκλο εργασιών περίπου 99 δις δολάρια, ενώ ακολουθεί η 

Ιταλία µε κύκλο εργασιών περίπου 89 δις δολάρια εξαιτίας των θυγατρικών εταιρειών 

factoring που ίδρυσαν τα µεγάλα βιοµηχανικά συγκροτήµατα της Fiat, της Pirelli, της 

Benetton κλπ. 
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Η έννοια της πρακτορείας ήταν σχεδόν άγνωστη στην Ελλάδα µέχρι την 

προηγούµενη δεκαετία, αν και ήταν γνωστές στη νοµοθεσία µας οι έννοιες της 

εκχώρησης και της αναδοχής χρέους. Η πρακτορεία ξεκίνησε από τις υφαντουργικές 

βιοµηχανίες, ως αποτέλεσµα της µεγάλης πιστωτικής περιόδου που ζητούσαν οι 

αγοραστές των υφαντουργικών προϊόντων. Η εποχιακή φύση των πωλήσεων των 

ενδυµάτων και των άλλων υφαντουργικών προϊόντων απαιτεί αντίστοιχες 

βιοµηχανίες να παράγουν σε µεγάλες ποσότητες πολύ πριν από την περίοδο των 

πωλήσεων. Έτσι οι παραγωγοί υφαντουργικών προϊόντων στέλνουν συνήθως τα 

εµπορεύµατά στους αγοραστές τους, µόλις τα παράγουν, αλλά δεν απαιτούν πληρωµή 

πριν αρχίσει η περίοδος των πωλήσεων τους. Με τον τρόπο αυτό κρατάνε υψηλά 

επίπεδα απαιτήσεων και προσφεύγουν στον πράκτορα ώστε να λάβουν το 

απαιτούµενο κεφάλαιο κίνησης. Τα τελευταία χρόνια, ωστόσο την πρακτορεία των 

απαιτήσεων εκµεταλλεύεται µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων, όπως είναι π.χ. οι 

επιχειρήσεις εµπορίας µετάλλων, επίπλων γραφείου, χάρτου κ.τ.λ.20 

 

 

2.3 Κατηγορίες factoring και τα χαρακτηριστικά τους 

Στην εγχώρια και διεθνή αγορά, το factoring µπορεί να λάβει τη µορφή του γνήσιου 

factoring (χωρίς δικαίωµα αναγωγής) ή του νόθου factoring (µε δικαίωµα αναγωγής). 

Περαιτέρω, το factoring µπορεί να απευθύνεται σε επιχειρήσεις που συναλλάσσονται 

εµπορικά µε το εξωτερικό (διεθνές επιχειρηµατικό factoring) ή να αφορά σε 

εµπορικές επιχειρήσεις καταναλωτικών αγαθών ή παροχής υπηρεσιών σε ιδιώτες, οι 

οποίες θέλουν να προσφέρουν ένα διαφορετικό τρόπο µακροπρόθεσµης πίστωσης 

στους πελάτες τους, πέραν των καταναλωτικών δανείων, πιστωτικών καρτών και 

συναλλαγµατικών (καταναλωτικό factoring). 

 

Άλλωστε, σήµερα οι επιχειρήσεις που ενδιαφέρονται να επεκτείνουν την 

επιχειρηµατικότητά τους και τον κύκλο εργασιών τους αλλά και να αυξήσουν το 

πελατολόγιό τους, συχνά επιλέγουν τον θεσµό της πρακτορείας των επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων τρίτων σε συνδυασµό µάλιστα µε προεξόφληση των απαιτήσεών τους, 

που τους παρέχεται είτε µέσω συµβάσεως καταναλωτικού δανείου είτε µέσω 

συµβάσεως πιστωτικών καρτών, αφού κατά αυτόν τον τρόπο προσεγγίζουν 
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περισσότερους αγοραστές αγαθών ή υπηρεσιών, ενώ παράλληλα µε την εκχώρηση 

των απαιτήσεών τους στον πράκτορα λαµβάνουν άµεση χρηµατοδότηση.  

Παρακάτω παρατίθενται οι µορφές, µε τις οποίες µπορεί να εµφανίζεται µια σύµβαση 

πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων. 

 

1. Εµφανές factoring 

Στο εµφανές factoring, o οφειλέτης λαµβάνει γνώση της σύναψης της σύµβασης 

µεταξύ του πράκτορα και του προµηθευτή µε την γνωστοποίησή της σε αυτόν. Αυτό 

έχει ως αποτέλεσµα, ο οφειλέτης να ελευθερώνεται µόνο αν καταβάλει στον 

πράκτορα κατόπιν της άνω σχετικής αναγγελίας.  

 

Την απροθυµία των προµηθευτών κατά τα πρώτα έτη εµφάνισης του θεσµού του 

factoring αναφορικά µε την σύναψη εµφανών συµβάσεων, διαδέχθηκε η τάση των 

περισσότερων πρακτόρων να επιδιώκουν την σύναψη εµφανών συµβάσεων, υπό τον 

φόβο κυρίως της µη καταβολής σε αυτούς των ποσών των απαιτήσεων, που 

εισπράττουν οι προµηθευτές από τους οφειλέτες τους.  

 

Ο νόµος περί πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων τρίτων αναφέρεται στο 

εµφανές factoring, χωρίς να αποκλείει όµως και την περίπτωση ύπαρξης αφανούς 

συµβάσεως factoring. 

 

2. Αφανές factoring 

Η µορφή αυτή του factoring δεν είναι συνήθης πλέον στην πράξη, αφού δεν 

υφίσταται λόγος να µην γνωστοποιείται η σύµβαση στον οφειλέτη και να ενεργεί 

µόνο εσωτερικά µεταξύ του προµηθευτή και του πράκτορα. Οι προµηθευτές επέλεγαν 

την µορφή αυτή του factoring κατά τα πρώτα χρόνια εµφάνισης του θεσµού, 

φοβούµενοι ότι οι πελάτες τους θα εκλάµβαναν την εκχώρηση των απαιτήσεών τους 

στον πράκτορα ως ένδειξη οικονοµικής αδυναµίας.21 

 

3. Γνήσιο factoring ή factoring χωρίς δικαίωµα αναγωγής  

Στο γνήσιο factoring, ο πράκτορας χρηµατοδοτεί τον προµηθευτή αναλαµβάνοντας 

συγκεκριµένες απαιτήσεις έναντι οφειλετών του προµηθευτή, για τους οποίους έχει 
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καθορίσει κάποιο όριο φερεγγυότητας. Η πώληση και η εκχώρηση των απαιτήσεων 

από τον προµηθευτή στον πράκτορα συντελείται µε την εγχείριση ή την αποστολή 

των απαιτήσεων. Ο πράκτορας έχει την υποχρέωση να γνωστοποιήσει στον 

προµηθευτή κατά την υπογραφή της σύµβασης factoring, ότι η χρηµατοδότησή του 

και η ανάληψη του κινδύνου αφερεγγυότητας των οφειλετών, θα γίνει µέσα στο 

συγκεκριµένο όριο, που εκείνος έχει προκαθορίσει. 

 

Σε κάθε περίπτωση, στη γνήσια σύµβαση factoring, ακόµη και όταν ο προµηθευτής 

δεν φέρει τον κίνδυνο φερεγγυότητας του οφειλέτη, ευθύνεται όµως για την ύπαρξη 

της απαίτησης σύµφωνα µε την διάταξη του άρθρου 467 Α.Κ.55 σε συνδυασµό µε τη 

διάταξη της παραγράφου 1 του άρθρου 3 του ν. 1905/1990 καθώς και για τα τυχόν 

υπάρχοντα πραγµατικά ελαττώµατα της παροχής ή ακόµη για την πληµµελή 

εκπλήρωση της παροχής από µέρους του προς τον οφειλέτη.  

 

Η ευθύνη αυτή του προµηθευτή, προσδιορίζεται ειδικότερα από τις διατάξεις των 

άρθρων 516, 382 και 383 ΑΚ, ενώ το αναγωγικό δικαίωµα του πράκτορα κατά του 

προµηθευτή σε περίπτωση ευθύνης του τελευταίου για την ύπαρξη και το ύψος των 

απαιτήσεων, στηρίζεται ακόµη και στις διατάξεις των άρθρων 904 ΑΚ περί 

αδικαιολόγητου πλουτισµού. 

 

Σύµφωνα λοιπόν µε τα παραπάνω, ο πράκτορας δεν µπορεί να στραφεί κατά του 

προµηθευτή, όταν στα πλαίσια της ευθύνης που αναλαµβάνει δεν εισπράξει την 

απαίτηση εξαιτίας αδυναµίας ή άρνησης πληρωµής του οφειλέτη. Αυτή άλλωστε 

είναι και η συνέπεια της εγγυητικής ευθύνης που ο ίδιος ο πράκτορας αναλαµβάνει µε 

τη σύµβαση factoring, ο περιορισµός της οποίας µπορεί να γίνει µόνο µε σχετική 

διατύπωση στη σύµβαση και µπορεί να αφορά σε όλες ή σε ορισµένες µόνο 

απαιτήσεις.  

 

Το γνήσιο factoring, το οποίο στην πράξη αποτελεί την συνηθέστερη µορφή 

factoring, µπορεί να διακριθεί σε γνήσιο factoring µε διαδικασία προκαταβολών και 

σε γνήσιο factoring µε προεξοφλητική διαδικασία.22 
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4. Νόθο (µη γνήσιο) factoring ή factoring µε δικαίωµα αναγωγής 

Στο µη γνήσιο factoring, ο προµηθευτής φέρει τον κίνδυνο της αφερεγγυότητας του 

οφειλέτη και ως εκ τούτου, αν ο πράκτορας δεν κατορθώσει να εισπράξει την 

απαίτηση από τον οφειλέτη, ο προµηθευτής διατηρεί την υποχρέωση να αποδώσει το 

ποσό της απαίτησης στον πράκτορα.  

 

Στην περίπτωση του µη γνησίου factoring, ο λογαριασµός του προµηθευτή 

πιστώνεται µεν κατ’ αρχήν µε το ποσό της εκχωρηθείσας απαίτησης, αν όµως το 

ποσό αυτό δεν εισπραχθεί από τον πράκτορα λόγω αφερεγγυότητας του οφειλέτη, ο 

πράκτορας έχει δικαίωµα να χρεώσει τον λογαριασµό µε το ποσό της απαίτησης 

επιπλέον των τόκων. Συνάµα όµως, έχει και την υποχρέωση να αναµεταβιβάσει την 

απαίτηση στον προµηθευτή- εκχωρητή. 

 

5. Factoring µε ή χωρίς προεξόφληση 

Κριτήριο για την διάκριση αυτή τόσο στο γνήσιο όσο και στο µη γνήσιο factoring 

είναι ο χρόνος εξόφλησης των απαιτήσεων από τον πράκτορα στον προµηθευτή. Αν η 

εξόφληση των απαιτήσεων από τον πράκτορα, δηλαδή η πίστωση µε το ποσό τους 

στο λογαριασµού του προµηθευτή γίνεται κατά τον χρόνο που αυτές καθίστανται 

ληξιπρόθεσµες, δεν µπορεί να γίνει λόγος για προεξόφληση.  

 

Αντίθετα, αν η εξόφληση των απαιτήσεων και η πίστωση του λογαριασµού του 

προµηθευτή γίνεται ταυτόχρονα µε την εκχώρηση των απαιτήσεων προς τον 

πράκτορα, τότε γίνεται λόγος για factoring µε προεξόφληση.  

 

Το factoring µε προεξόφληση προτιµάται κυρίως από επιχειρήσεις, που έχουν ανάγκη 

από άµεση χρηµατοδότηση. Συγκεκριµένα, στην περίπτωση που τα µέρη συµφωνούν 

να προεξοφλούνται οι απαιτήσεις του προµηθευτή κατά των οφειλετών του, ο 

πράκτορας πιστώνει τον λογαριασµό του προµηθευτή συνήθως µε το 80% της αξίας 

των απαιτήσεων που του µεταβίβασε ο προµηθευτής, το υπόλοιπο δε 20% της αξίας 

αυτών (το οποίο το αποδίδει ο πράκτορας στον προµηθευτή, όταν ο οφειλέτης 

πληρώσει σε αυτόν την απαίτηση), το παρακρατεί ο πράκτορας, προκειµένου να 

καλύψει ενδεχόµενες ενστάσεις του οφειλέτη ή τυχόν αδυναµία είσπραξης των 

απαιτήσεων από τον οφειλέτη.  
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Το factoring χωρίς προεξόφληση επιλέγουν οι επιχειρήσεις που δεν έχουν ανάγκη 

άµεσης χρηµατοδότησης, απλώς συµφωνούν µε τον πράκτορα η λογιστική και νοµική 

παρακολούθηση και η είσπραξη των απαιτήσεων ή ακόµη και η κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου να γίνονται από τον τελευταίο. Σε περίπτωση επιλογής από τον 

προµηθευτή του factoring χωρίς προεξόφληση, αυτός απαλλάσσεται από την 

καταβολή προεξοφλητικού τόκου στον πράκτορα, εξακολουθεί να βαρύνεται όµως µε 

τα έξοδα και την προµήθεια του πράκτορα.23 

 

6. Εισαγωγικό ή εγχώριο factoring 

Με το εισαγωγικό factoring καλύπτονται οι ανάγκες µιας επιχείρησης στην 

εσωτερική αγορά, αφού η εισαγωγική επιχείρηση απαλλάσσεται από τις 

παραδοσιακές διαδικασίες εισαγωγών και αγοράζει προθεσµιακά µε ανοικτό 

λογαριασµό, γεγονός που της επιτρέπει να βελτιώνει την αγοραστική της δύναµη, 

τους όρους της αγοράς και την ανταγωνιστικότητά της.24 

 

7. Εξαγωγικό ή διεθνές factoring 

Ως διεθνές ή εξαγωγικό factoring χαρακτηρίζεται το factoring εκείνο, στο οποίο οι 

εκχωρούµενες στον πράκτορα απαιτήσεις προέρχονται από εξαγωγές αγαθών ή 

παροχή υπηρεσιών σε χώρα διαφορετική από εκείνη που έχουν την εγκατάστασή τους 

και ασκούν την επιχειρηµατική δραστηριότητά τους ο προµηθευτής και ο πράκτορας.  

 

Το εξαγωγικό factoring παρέχει στην εξαγωγική επιχείρηση αντίστοιχες υπηρεσίες µε 

το εγχώριο ή εισαγωγικό factoring. Η εκχώρηση όµως στην εταιρία factoring των 

απαιτήσεων της επιχείρησης έναντι των αγοραστών-εισαγωγέων γίνεται κατά κανόνα 

χωρίς υποχρέωση επιστροφής στην επιχείρηση των ανείσπρακτων τιµολογίων και 

εποµένως η εταιρία factoring αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο.  

 

Συνήθως, στην περίπτωση του εξαγωγικού ή διεθνούς factoring ο πράκτορας της 

χώρας εξαγωγής συνεργάζεται µε έναν πράκτορα- ανταποκριτή της χώρας εισαγωγής. 

Οι παρεχόµενες υπηρεσίες στον προµηθευτή κατανέµονται µεταξύ των δύο 

πρακτόρων και αντίστοιχα κατανέµεται και η εισπραττόµενη προµήθεια. Ο έλεγχος 
                                                                 
23

 Σπύρος Δ. Ψυχομάνης, «Το factoring ως σύμβαση πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσεων», 
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της φερεγγυότητας του προµηθευτή γίνεται από τον πράκτορα- ανταποκριτή της 

χώρας εισαγωγής, ο οποίος στη συνέχεια ενηµερώνει σχετικά τον πράκτορα- 

ανταποκριτή της χώρας εξαγωγής, ο πιστωτικός όµως κίνδυνος και η είσπραξη των 

απαιτήσεων αναλαµβάνεται από τον πράκτορα της χώρας εισαγωγής. Υπάρχει όµως 

και η περίπτωση, κατά την οποία ο προµηθευτής απευθύνεται αµέσως σε πράκτορα 

της χώρας προς την οποία γίνεται η εξαγωγή προϊόντων ή η παροχή υπηρεσιών, χωρίς 

να µεσολαβήσει πράκτορας της χώρας εξαγωγής.25 

 

 

2.4 Η σύµβαση factoring και τα πρόσωπά της 

Η σύµβαση πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) είναι σύµβαση, που 

καταρτίζεται εγγράφως, µεταξύ ενός πράκτορα επιχειρηµατικών απαιτήσεων, που 

είναι είτε τράπεζα, είτε ανώνυµη εταιρία, και µιας επιχείρησης ή εµπορικής εταιρίας ή 

φυσικού προσώπου, που ασχολείται κατά κύριο επάγγελµα µε την πώληση αγαθών ή 

την παροχή υπηρεσιών.26 

 

Η σύµβαση ρυθµίζεται από το ν. 1905/1990, καταρτίζεται εγγράφως και το έγγραφο 

αποτελεί συστατικό τύπο. Η έλλειψή του συνεπάγεται την ακυρότητα της σύµβασης 

(ΑΠ 880/2010). 

 

Περιεχόµενο της σύµβασης είναι, ότι η εταιρία factoring ή αλλιώς πράκτορας, 

αναλαµβάνει να παρέχει στην επιχείρηση του πελάτη της ή αλλιώς προµηθευτή, για 

το διάστηµα που συµφωνείται και έναντι αµοιβής, υπηρεσίες σχετικές µε την 

προεξόφληση, τη λογιστική και νοµική παρακολούθηση απαιτήσεων κατά των 

πελατών της, που προέρχονται ιδίως από συµβάσεις πώλησης αγαθών, παροχής 

υπηρεσιών , εκτέλεση έργων κ.λπ.27 

 

Πρόκειται για χρηµατοδοτικό µηχανισµό, µε τον οποίο επιδιώκεται σκοπός 

χρηµατοδοτικός, ή διαχειριστικός, ή ασφαλιστικός (εγγυητικός) σωρευτικά, ή 

διαζευκτικά, µε αντίστοιχες λειτουργίες, µε τις οποίες είναι δυνατόν να εµπλέκεται 

και η παράδοση επιταγών προς είσπραξη, έναντι του τιµήµατος συναλλαγών της 
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προµηθεύτριας εταιρείας µε πελάτες της, ή επιταγών χρηµατοδότησης της 

προµηθεύτριας ανεξαρτήτως προηγηθεισών συναλλαγών.  

Η λειτουργία της σύµβασης επιτελείται κυρίως µε τις εκχωρήσεις των απαιτήσεων 

του προµηθευτή προς τον πράκτορα και τις πιστώσεις από τον τελευταίο του 

λογαριασµού του πρώτου, µε τα αντίστοιχα ποσά, αµέσως µετά την εκχώρηση ή την 

είσπραξη των απαιτήσεων, ανάλογα µε το είδος του factoring που έχει συµφωνηθεί. 

Οι εκχωρήσεις των απαιτήσεων ολοκληρώνονται και αναπτύσσουν ενέργεια έναντι 

τρίτων, µε την συµφωνία εκχώρησης µεταξύ εκχωρητή και εκδοχέα κατά την 

αναγγελία στον οφειλέτη. Μόνο από τότε, η εκχώρηση είναι πλήρης και άρα ο 

εκδοχέας µόνο από την αναγγελία αποκτά το εκχωρούµενο δικαίωµα, το οποίο, µέχρι 

τότε, εξακολουθεί να παραµένει στον εκχωρητή.28 

 

Η αναγγελία γίνεται συνήθως, είτε µε ειδική αναφορά στα τιµολόγια που εκδίδει ο 

προµηθευτής, είτε µε την αποστολή χωριστής, γραπτής ανακοίνωσης από τον 

προµηθευτή ή τον πράκτορα προς τον πελάτη – οφειλέτη. Η αναγγελία πρέπει να 

περιέχει ότι από τη σύµβαση της εκχώρησης ενδιαφέρει τον οφειλέτη. Συγκεκριµένα, 

αυτήν την ίδια την εκχώρηση, το πρόσωπο του εκχωρητή και του εκδοχέα, την 

εκχωρηθείσα απαίτηση και τους όρους της εκχώρησης, που ενδιαφέρουν τον 

οφειλέτη. 

 

Στη συναλλακτική πρακτική, το factoring συνήθως εµφανίζει στοιχεία σύµβασης 

ανοίγµατος πίστωσης και σύµβασης αλληλόχρεου λογαριασµού, ο οποίος πιστώνεται, 

είτε αµέσως µετά την εκχώρηση (προεξοφλητικό factoring), είτε όταν οι απαιτήσεις 

γίνουν ληξιπρόθεσµες. Αντίθετα, κατά τη συµφωνία, ο πράκτορας είτε αναλαµβάνει 

τον κίνδυνο της αφερεγγυότητας των οφειλετών, είτε τον κίνδυνο αυτό διατηρεί ο 

προµηθευτής, ιδιαίτερα όταν πρόκειται για παραδοθείσες προς είσπραξη στον 

πράκτορα από τον προµηθευτή επιταγών, εκδοθείσες εις διαταγή του προµηθευτή, 

που τελικά παρέµειναν ακάλυπτες και απλήρωτες στα χέρια του πράκτορα. 

 

Απαγορεύεται η σύναψη περισσότερων συµβάσεων πρακτορείας επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων µε διαφορετικούς πράκτορες για τις ίδιες απαιτήσεις, εκτός αν οι δύο 

πράκτορες συναίνεσαν στη σύναψη των συµβάσεων αυτών. Εάν δεν υπάρχει 
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συναίνεση, η δεύτερη σύµβαση είναι άκυρη, η δε ακυρότητα αφορά όχι µόνο τη 

σύµβαση factoring, αλλά και τις εκχωρήσεις των απαιτήσεων, που συνοµολογούνται 

στα πλαίσια αυτής. 

 

Η σύµβαση factoring συνάπτεται κατά κανόνα ως ορισµένου χρόνου. Συνήθης 

διάρκεια είναι 24 µήνες µε δυνατότητα σιωπηρής παράτασης. Αν δεν υπάρξει 

καταγγελία εκ µέρους κάποιου από τα συµβαλλόµενα µέρη, η σύµβαση καθίσταται 

αορίστου χρόνου. Όπως κάθε διαρκής σύµβαση, έτσι και η σύµβαση factoring λήγει 

µε την πάροδο του συµφωνηµένου χρόνου ή µε καταγγελία.29 

 

 

2.5 Υπηρεσίες που παρέχονται από έναν πράκτορα 

Ο πράκτορας ή factor έχει τη δυνατότητα και την τεχνογνωσία να παρέχει σε έναν 

προµηθευτή προϊόντων ή υπηρεσιών, ολοκληρωµένες υπηρεσίες προεξόφλησης, 

διαχείρισης, είσπραξης και κάλυψης πιστωτικού κινδύνου των επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων έναντι των οφειλετών – αγοραστών, ενώ σε πολλές περιπτώσεις είναι 

δυνατόν οι συγκεκριµένες υπηρεσίες να παρέχονται επιλεκτικά, ανάλογα µε τις 

ανάγκες των επιχειρήσεων. 

 

Αναλυτικότερα, ο πράκτορας έχει τη δυνατότητα να θέσει υπό έλεγχο την πίστωση της 

επιχείρησης. Όταν η επιχείρηση προτίθεται να κάνει µια πώληση µε πίστωση, ζητά 

την έγκριση του πράκτορα. Αν ο πράκτορας δεν εγκρίνει την πώληση και δεν 

αγοράσει την απαίτηση, τότε η επιχείρηση πρέπει να διαλέξει µεταξύ της απόρριψης 

της παραγγελίας ή της εκτέλεσης και ανάληψης της είσπραξης µε δική της ευθύνη. 

Έτσι, µια µικροµεσαία επιχείρηση αντιµετωπίζει συχνά το δίληµµα µεταξύ του 

πράκτορα και της ενίσχυσης και υποστήριξης του δικού της τµήµατος διαχείρισης 

πιστώσεων. Ο πράκτορας διαβιβάζει συχνά στον πελάτη του, όλες τις αναγκαίες 

πληροφορίες σχετικά µε τις απαιτήσεις, δηλαδή ποια είναι τα ανείσπρακτα, τα 

ληξιπρόθεσµα και τα εξοφλούµενα τιµολόγια, τα υπόλοιπα κατά αγοραστή, την 

κίνηση λογαριασµών και άλλα. 
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Επίσης, ο πράκτορας διαθέτει το χρηµατικό κεφάλαιο πριν από την πληρωµή του 

λογαριασµού. Ενώ η πώληση έχει γίνει µε πίστωση για µια ορισµένη χρονική περίοδο, 

ο πωλητής µπορεί να λάβει αµέσως την αξία των πωλήσεων από τον πράκτορα. 

Ειδικά, όταν γίνεται η συγκέντρωση όλων των λογαριασµών από έναν πράκτορα, 

µειώνονται οι ανάγκες της εταιρίας σε προσωπικό και άρα µειώνεται το κόστος και 

αποδεσµεύονται οι πωλητές από τον ρόλο του εισπράκτορα. Παράλληλα, 

εξασφαλίζεται περισσότερος χρόνος για τις πωλήσεις και µειώνεται το λειτουργικό 

κόστος της διαχείρισης και της λογιστικής παρακολούθησης των εµπορικών 

απαιτήσεων. Ακόµη, συµβάλλει στη διαχείριση των αγοραστών, σχετικά µε την 

τακτικότερη και αποτελεσµατικότερη αποπληρωµή των υποχρεώσεών τους. 

 

Τέλος, ο πράκτορας αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο. Αν η πρακτορεία γίνεται µε 

δικαίωµα αναγωγής, τότε δεν υπάρχει κίνδυνος από τη µη εξόφληση του 

λογαριασµού. Στην πρακτορεία χωρίς δικαίωµα αναγωγής, ο πράκτορας υφίσταται 

την ζηµία από τις επισφαλείς απαιτήσεις. Συνήθως, το factoring γίνεται χωρίς 

δικαίωµα αναγωγής.30 

 

Συνεπώς, κάνοντας οι επιχειρήσεις χρήση των συγκεκριµένων υπηρεσιών, έχουν τη 

δυνατότητα να βελτιώσουν τη ρευστότητά τους, συνδέοντάς τη µάλιστα, µε το ρυθµό 

αύξησης των πωλήσεών τους, να αναθέσουν την είσπραξη και τη διαχείριση των 

απαιτήσεών τους σε εξειδικευµένους επαγγελµατίες και επίσης, να απολαύσουν την 

κάλυψη πιστωτικού κινδύνου ή απλά την αξιολόγηση πιστωτικού κινδύνου των 

οφειλετών – αγοραστών από τον πράκτορα, δεδοµένων και των ιδιαιτεροτήτων που 

παρουσιάζει η ελληνική αγορά µε µακροχρόνιες πιστώσεις και χρήση των 

µεταχρονολογηµένων επιταγών ως µέσο πληρωµής.31 

 

 

2.6 Επιχειρήσεις που ενδείκνυται να κάνουν χρήση υπηρεσιών factoring 

Το factoring δεν απευθύνεται σε όλων των ειδών τις επιχειρήσεις, αλλά σε εκείνες 

που ανταποκρίνονται στα εξής βασικά χαρακτηριστικά: 

o Είναι µικροµεσαίες ή και µεγαλύτερες. 
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o Παράγουν ή εµπορεύονται τυποποιηµένα καταναλωτικά προϊόντα και 

παρέχουν στους πελάτες τους βραχυπρόθεσµη πίστωση (διάρκεια µέχρι 6 µήνες). 

o Οι απαιτήσεις τους είναι οριστικές και εκκαθαρισµένες, πράγµα που σηµαίνει 

ότι η εξόφλησή τους δεν πρέπει να υπόκειται σε κανένα όρο ή προϋπόθεση (π.χ. 

παρακαταθήκη υπό διαµετακόµιση) και προέρχονται από χονδρικές πωλήσεις. 

o Έχουν ένα σταθερό κύκλο φερέγγυων πελατών. 

o Επεκτείνουν τις πωλήσεις τους µε ταχύ ρυθµό, έτσι ώστε να µην είναι σε θέση 

οι τράπεζες να καλύψουν σε ικανοποιητικό βαθµό τις ανάγκες τους. Αυτό σηµαίνει, 

ότι συνήθως οι εταιρίες που προσφεύγουν στο factoring, ενδέχεται να αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα ρευστότητας που δεν προέρχονται, όµως, από οργανική αδυναµία της 

εταιρίας (π.χ. ζηµιογόνα αποτελέσµατα), αλλά από σηµαντική αύξηση του κύκλου 

εργασιών τους.32 

 

 

2.7 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του factoring 

Το factoring αποτελεί πολύτιµο εργαλείο για όλες τις επιχειρήσεις λόγω των 

πολύπλευρων εναλλακτικών λύσεων που προσφέρει. Για τις µικροµεσαίες δε 

επιχειρήσεις λόγω µεγέθους και ελλιπούς οργανωτικής και διοικητικής δοµής καθώς 

και ανεπαρκών ιδίων κεφαλαίων, σε ένα περιβάλλον συνεχόµενου ανταγωνισµού το 

factoring αποτελεί πολύτιµο αρωγό στην υγιή ανάπτυξή τους.33 

 

Έτσι, τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει ο θεσµός του factoring είναι τα ακόλουθα:34 

1. Αποτελεί µια εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης και διευρύνει την 

πιστοληπτική ικανότητα του εκχωρητή – προµηθευτή. 

2. Ενισχύει τις µικροµεσαίες και εξαγωγικές επιχειρήσεις και συµβάλλει στην 

αύξηση των πωλήσεών τους, διευκολύνοντας τη ρευστότητα των επιχειρήσεων 

αυτών. 

3. Μειώνει το κόστος διαχείρισης του χαρτοφυλακίου των επιχειρήσεων, µε το 

ρόλο των εκχωρητών. 

                                                                 
32

 www.plant-nanagement.gr, Άρθρο: «Leasing-Factoring-Venture Capital», Πηγή: Ένωση Ελληνικών 

Τραπεζών, 23/7/2001 
33

 www.bankersreview.gr, Άρθρο: «Τα πλεονεκτήματα του factoring στις ΜΜΕ», Νίκος Τσίτσας, 

12/09/2008 
34

 Βασίλειος Π. Γαλάνης, «Η λειτουργία των σύγχρονων χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας», 

εκδ. ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 2000 
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4. Ωφελεί τον προµηθευτή µε την πώληση των τιµολογίων του στη διεθνή 

διατραπεζική αγορά, όπου επικρατούν χαµηλότερα επιτόκια. 

5. Παρέχει ασφαλιστική κάλυψη των εξαγωγών και των αντίστοιχων 

απαιτήσεων, προωθώντας τις εξαγωγές. 

6. Παρέχεται η δυνατότητα ελευθερίας στην επιχείρηση για την πρωτογενή 

δραστηριότητα παραγωγής και διάθεσης των προϊόντων, απαλλάσσοντάς τον από τη 

χρηµατοδοτική µέριµνα. 

7. Συµβάλλει στη σωστότερη χρηµατοοικονοµική διαχείριση των επιχειρήσεων 

που διαθέτουν οργανωµένα λογιστήρια και νοµικά τµήµατα. 

8. Παρέχεται πλήρη ασφάλεια απέναντι σε αφερέγγυους οφειλέτες, αφού ο 

factor αναλαµβάνει κάθε σχετικό κίνδυνο. 

9. Καθίσταται περιττή ή τήρηση βιβλίων οφειλετών στην επιχείρηση ή ένα 

τµήµα του λογιστηρίου, εξοικονοµώντας έτσι δαπάνες από το ακριβό εξειδικευµένο 

προσωπικό του. 

10. Ενισχύει εταιρίες µε χρηµατοδοτικά προβλήµατα αλλά καλής ποιότητας 

προϊόντα, γιατί χρηµατοδοτεί µε βάση την ποιότητα των προϊόντων και όχι την 

οικονοµική επιφάνεια της επιχείρησης. 

 

Σχετικά µε τα πιθανά µειονεκτήµατα που επιφέρει ο θεσµός του factoring, 

αναφέρονται τα εξής:35 

1. Εάν χρησιµοποιείται µόνο για ρευστότητα, το κόστος είναι υψηλότερο από 

τον απλό δανεισµό, αφού παρουσιάζεται όταν τα τιµολόγια της χρηµατοδοτούµενης 

επιχείρησης είναι πολλά και µικρής αξίας. 

2. Πιθανή δηµιουργία άσχηµων σχέσεων µε τους πελάτες, λόγω υποψίας 

έλλειψης εµπιστοσύνης. 

3. Περιορισµός πωλήσεων, λόγω χαµηλών πιστωτικών ορίων που ορίζει ο 

πράκτορας για κάθε πελάτη, ώστε να µην αναλάβει µεγάλο κίνδυνο. 

4. ∆ηµιουργία δυσκολιών κατά τον τερµατισµό µιας συµφωνίας.  

 

 

 

 

                                                                 
35

 www.sis-net.gr, «Χρηματοδότηση», 20/11/2010 
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2.8 Ωφέλειες για τον πελάτη και τον προµηθευτή µέσω της χρήσης factoring 

 

Πελάτης 

Οι ωφέλειες για τον πελάτη είναι πολλαπλές και ιδιαίτερα σηµαντικές για την 

παραγωγική και αποδοτική ανάπτυξη της επιχείρησής του. Οι κυριότερες ωφέλειες 

για το πελάτη, είναι οι παρακάτω:36 

• Η αξιολόγηση από την εταιρία factoring της πιστοληπτικής ικανότητας των 

υφιστάµενων και νέων αγοραστών εξυγιαίνει το πελατολόγιο της επιχείρησης και 

δηµιουργεί συνθήκες καλής εισπραξιµότητας των σχετικών τιµολογίων. Έτσι, η 

επιχείρηση αναπροσαρµόζει έγκαιρα την πιστωτική της πολιτική και συγκεντρώνεται 

απερίσπαστη στην ανάπτυξη των εργασιών της. 

• Η ανάληψη από την εταιρία factoring της είσπραξης των τιµολογίων 

βελτιώνει τη συµπεριφορά των οφειλετών σε ότι αφορά την εξόφληση των 

υποχρεώσεών τους, µε αποτέλεσµα την έγκαιρη ρευστοποίηση των εισπρακτέων 

τιµολογίων του προµηθευτή. 

• Η ανάθεση της διαχείρισης και λογιστικής παρακολούθησης των εµπορικών 

απαιτήσεων στην εταιρία factoring µειώνει σηµαντικά τα λειτουργικά κόστη της 

συνεργαζόµενης επιχείρησης. 

• Η χρηµατοδότηση της επιχείρησης από την εταιρία factoring στηρίζεται στο 

αξιολογηµένο πελατολόγιό της κι έτσι δεν απαιτείται παροχή πρόσθετων ασφαλειών.  

• Η χρηµατοδότηση της επιχείρησης συνδέεται απόλυτα µε τον κύκλο εργασιών 

της εταιρίας factoring και µπορεί να αυξάνεται ανάλογα µε αυτόν, κάτι που 

εξασφαλίζει συνεχή ρευστότητα, η οποία αποτελεί ισχυρό διαπραγµατευτικό 

πλεονέκτηµα, για την επίτευξη συµφωνιών µε τους προµηθευτές της. 

• Η ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου από την εταιρία factoring διασφαλίζει 

την πληρωµή των τιµολογίων και την αποφυγή επισφαλειών, γεγονός που 

διευκολύνει τον οικονοµικό σχεδιασµό της επιχείρησης, εγγυάται την ανάπτυξή της, 

ενώ παράλληλα βελτιώνει την εικόνα του ισολογισµού της και την πιστοληπτική 

                                                                 
36

 http://195.251.240.254:8080/bitstream/handle/10184/294/mints_mak.pdf?sequence=2, Εργασία: 

«Το venture capital – Κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών» 
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ικανότητά της, δεδοµένου ότι η λαµβανόµενη προκαταβολή έναντι της αξίας των 

τιµολογίων δεν εµφανίζεται στις υποχρεώσεις της. 

 

Γενικότερα, η χρήση των υπηρεσιών factoring δίνει τη δυνατότητα στην επιχείρηση 

να εκλογικεύσει την οργανωτική και λειτουργική δοµή της, να περιορίζει το κόστος 

της, να βελτιώνει την ανταγωνιστικότητά της και να επικεντρώνει την προσοχή και 

δράση της στη συνεχή ανάπτυξή της. 

 

Προµηθευτής  

Όσο αφορά στον προµηθευτή, το factoring του προσφέρει πολλά πλεονεκτήµατα και 

κέρδη, τα οποία συνοψίζονται παρακάτω: 

• Με την ανάθεση στον factor την τήρηση όλων των στοιχείων που αφορούν 

τον κλάδο των πωλήσεων, ο επιχειρηµατίας έχει υπεύθυνα στοιχεία όχι µόνο όσον 

αφορά τα υπόλοιπα των λογαριασµών, αλλά κυρίως όσον αφορά πληροφορίες, µε τις 

οποίες επιβραδύνεται το χρονικό διάστηµα µεταξύ δύο παραγγελιών των πελατών του 

προµηθευτή. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την επιτάχυνση των πωλήσεων. 

• Με την τεχνική διαδικασία που ακολουθείται στο factoring, ο προµηθευτής 

έχει τη δυνατότητα να καρπώνεται τα πλεονεκτήµατα, τα οποία απορρέουν από την 

ταχύτατη διεκπεραίωση κάθε «πακέτου τιµολογίων», χωρίς γραφειοκρατικές 

καθυστερήσεις. 

• Κατά περίπτωση, ο προµηθευτής εξασφαλίζεται µε πολύ µικρή δαπάνη από 

τις επισφαλείς και ανεπίδεκτες εισπράξεως απαιτήσεις, εφόσον αναλαµβάνει ο factor. 

• Μετατρέπει τη σύνθεση του Ενεργητικού, εφόσον οι απαιτήσεις του 

προµηθευτή µετατρέπονται εβδοµαδιαίως σε µετρητά. 

• Ο factor µε την εµπειρία που έχει όσον αφορά την είσπραξη των απαιτήσεων, 

στην περίπτωση που τις διενεργεί για λογαριασµό του προµηθευτή, µετατρέπει την 

καθυστέρηση σε συντοµία, µε ευνόητες επιπτώσεις στην κατάσταση του προµηθευτή. 

• Ο προµηθευτής, προκειµένου να χρηµατοδοτηθεί, στηρίζεται περισσότερο 

στις δυνατότητες, τις οποίες προσφέρει το αξιόλογο προϊόν για το οποίο ο factor 

διενεργεί το σχετικό µάρκετινγκ, παρά σε υποθήκες και άλλα δυσκίνητα µέσα που 

ζητά η κλασσική τραπεζική τακτική. 

• Η απαλλαγή του προµηθευτή από εργασίες ρουτίνας, όπως είναι η 

παρακολούθηση της πελατείας, του επιτρέπει την άνετη ενασχόλησή του σε άλλα 
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σπουδαιότερα έργα, όπως η βελτίωση της παραγωγής, η έρευνα για νέα προϊόντα, η 

επέκταση των εγκαταστάσεων του, κ.λπ.37  

 

2.9 Το factoring στην Ελλάδα 

Ο θεσµός του factoring εφαρµόστηκε στην Ελλάδα µε το νόµο 1905/90. Η 

πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων τρίτων ασκείται µόνιµα στην Ελλάδα από 

τις τράπεζες και τις ανώνυµες εταιρίες που έχουν αποκλειστικό σκοπό τη 

δραστηριότητα. 

 

Το factoring είναι ένας αποτελεσµατικός τρόπος χρηµατοδότησης κυρίως 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων καθώς η ανάθεση της διαχείρισης- λογιστικής 

παρακολούθησης ή  και της είσπραξης των απαιτήσεων µιας επιχείρησης στον 

πράκτορα δύναται να µειώσει το λειτουργικό κόστος της και να το προσαρµόσει 

αποτελεσµατικότερα στο επίπεδο των εργασιών της (εναλλαγή κόστους παγίου 

χαρακτήρα- αµοιβές προσωπικού- µε αντίστοιχο µεταβλητού- προµήθεια 

διαχείρισης).38 

 

Σύµφωνα µε τον απολογισµό που διενέργησε η «Ελληνική Ένωση Factoring» για το 

έτος 2010, η υπηρεσία εγχώριου factoring στην Ελλάδα παρουσίασε ανάπτυξη 

συνολικά 13,8% έναντι 19,3% στις 64 χώρες δικτύου της Factor Chain International , 

µε την κατά 25% αύξηση στην υπηρεσία «factoring χωρίς αναγωγή» να κινείται 

υψηλότερα της διεθνούς τάσης +16,89%, µετά από µία ισχνή ανάπτυξη της εν λόγω 

υπηρεσίας στο 2009, λόγω της διεθνούς οικονοµικής συγκυρίας των υψηλών 

επισφαλειών και την ραγδαία µείωση των παρεχόµενων πιστωτικών ορίων από τις 

ασφαλιστικές εταιρίες προς τους factors. 

 

Όσον αφορά στις εργασίες διεθνούς factoring και ειδικότερα στο εξαγωγικό factoring, 

η ελληνική αγορά αυξήθηκε κατά 80,6% το 2010, έναντι αύξησης ποσοστού 66,59% 

της διεθνούς αγοράς, ενώ το εισαγωγικό factoring κινήθηκε στο +35,6% στα ίδια 

επίπεδα (αύξηση +33,80%) της διεθνούς αγοράς. 

 
                                                                 
37

 http://195.251.240.254:8080/bitstream/handle/10184/294/mints_mak.pdf?sequence=2, Εργασία: 

«Το venture capital – Κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών» 

 
38

 www.esee.gr, Άρθρο: «Πρακτόρευση Απαιτήσεων (Factoring), 10/11/2006 
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Η θέση της χώρας µας στη διεθνή ανάπτυξη, βάσει των στατιστικών στοιχείων της 

Factors Chain International, όσον αφορά στο εξαγωγικό factoring, διατηρήθηκε στην 

8η θέση, ενώ όσον αφορά στο εισαγωγικό factoring ανέβηκε στην 16η θέση (2009: 17η 

θέση). 

 

Η υπαναχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας, όσον αφορά κυρίως τις 

δραστηριοποιηµένες στην Ελλάδα επιχειρήσεις, σε συνδυασµό µε την έλλειψη 

ρευστότητας στην αγορά, επέτεινε την ανάγκη των επιχειρήσεων κάθε µεγέθους 

ευρέσεως πηγής άµεσης ρευστοποίησης αλλά και διασφάλισης των επί πιστώσει 

πωλήσεών τους.39 

 

Στην Ελλάδα, οι κυριότεροι κλάδοι που χρησιµοποιούν την πρακτόρευση απαιτήσεων 

σαν τρόπο χρηµατοδότησης, είναι: super markets, εταιρίες εµπορίας air-conditions, 

εταιρίες εµπορίας λαδιών, ρούχων και υποδηµάτων, φρούτων και λαχανικών, ιχθύων 

και αρτοσκευασµάτων, εταιρίες κινητής τηλεφωνίας, εµπορίας ηλεκτρικών 

συσκευών, αυτοκινητοβιοµηχανίες, και άλλοι. Μερικές από αυτές είναι οι εξής: 

«Γρηγόρης», «Carrefour», «Ericsson», «∆έλτα», «Τιτάν», «Vivartia», «Septona», 

«Βερόπουλος», «Μαρινόπουλος», «Lidl», «Everest», κ.λπ.40 

 

 

 

 

                                                                 
39

 www.hellenicfactors.gr, «Απολογισμός Έτους 2010», Πηγή: «Ελληνική Ένωση Πρακτόρων 

Επιχειρηματικών Απαιτήσεων», 2010  
40

 www.el.wikipedia.org 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ 

Ι∆ΙΩΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 

BUSINESS ANGELS 

 

3.1 Ορισµός 

Επιχειρηµατικοί άγγελοι (business angels), είναι κατά βάση ιδιώτες επενδυτές, οι 

οποίοι επενδύουν χρήµατα και διαθέτουν χρόνο, εµπειρία και τεχνογνωσία σε 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις που παρουσιάζουν προοπτικές ανάπτυξης. Οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι, γενικά, έχουν µεγάλη εµπειρία σε θέµατα που σχετίζονται 

µε τη διοίκηση και την οργάνωση επιχειρήσεων, την ορθολογική διαχείριση 

επιχειρησιακών πόρων, καθώς και το marketing. Συνήθως, είναι µέτοχοι ή ιδιοκτήτες 

επιχειρήσεων, διευθυντικά στελέχη εταιριών, senior managers ή σύµβουλοι 

επιχειρηµατικού σχεδιασµού, αλλά και συνταξιούχοι πρώην σύµβουλοι 

επιχειρήσεων.41 

 

 

3.2 Χαρακτηριστικά των επιχειρηµατικών αγγέλων 

Όπως κάθε µορφή χρηµατοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων, έτσι και οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι έχουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά, τα οποία αναφέρονται 

παρακάτω:42 

• Είναι κυρίως άνδρες ηλικίας 35 έως 65 ετών. 

• Έχουν ήδη πετύχει ως επενδυτές ή ως διοικητές σε κάποια προσπάθειά τους, 

προγενέστερη της ενασχόλησής τους µε τις επενδύσεις ως επιχειρηµατικοί άγγελοι. 

• Αφορά κυρίως ιδιώτες επενδυτές, οι οποίοι επενδύουν χρήµατα και διαθέτουν 

χρόνο, εµπειρία και τεχνογνωσία σε νέες επιχειρήσεις µε σηµαντικές προοπτικές 

ανάπτυξης, που συνήθως βρίσκονται στην ευρύτερη περιοχή κατοικίας τους. 

• ∆ίνουν µικρή σηµασία σε ένα Επιχειρησιακό Σχέδιο (αν υπάρχει), µια και 

βασίζονται περισσότερο στη διαίσθησή τους και στην εµπειρία τους. 

                                                                 
41

 www.disabled.gr, «Επιχειρηματικοί Άγγελοι» 
42

 www.vinc.innovationcenter-crete.gr, «Χρηματοδότηση Νέων Επιχειρήσεων – Τεχνοβλαστών» 
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• Αναλαµβάνουν επιχειρήσεις υψηλού ρίσκου, προσδοκώντας βεβαίως 

µεγαλύτερες αποδόσεις, σε σχέση µε τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών 

(venture capital). 

• Συνήθως επενδύουν: 25.000 έως και 250.000 ευρώ, ή το ισοδύναµο του 15% 

του συνολικού κεφαλαίου σε µια νέα επιχείρηση που χρηµατοδοτούν. Ενώ ενώσεις 

επιχειρηµατικών αγγέλων µπορούν να επενδύσουν αρκετά µεγαλύτερα ποσά. 

• ∆ιαθέτουν τουλάχιστον µία ηµέρα της εβδοµάδας για συµβουλευτική 

υποστήριξη σε επιχειρήσεις. 

• Προσφέρουν και τις γνωριµίες τους στον επιχειρηµατικό κόσµο αλλά και στην 

ευρύτερη οικονοµική κοινότητα, µε σκοπό την επιτυχία της νέας επιχείρησης. 

• Επιθυµούν να µεταδώσουν τεχνογνωσία και εµπειρία στο νέο επιχειρηµατία. 

• ∆ιάρκεια επένδυσης: συνήθως 2-3 χρόνια. 

 

 

 

3.3 Ο ρόλος των επιχειρηµατικών αγγέλων 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι έχουν συνήθως διττό ρόλο στην επιχείρηση µε την οποία 

συνεργάζονται. Από τη µια είναι επενδυτές που επενδύουν τα κεφάλαιά τους, 

αποσκοπώντας στην αποκόµιση οικονοµικού οφέλους κι από την άλλη έχουν ενεργό 

ρόλο στην επιχείρηση αυτή, είτε µετέχοντας στο διοικητικό συµβούλιο παρέχοντας 

ανεπίσηµα συµβουλευτικές υπηρεσίες, είτε, σε ορισµένες περιπτώσεις, δουλεύοντας 

σε αυτήν υπό καθεστώς µερικής απασχόλησης. 

 

Η κατάσταση όµως αυτή, δεν αποτελεί τον κανόνα στην αγορά των επιχειρηµατικών 

αγγέλων. Τα κίνητρα για την ενασχόληση µε τέτοιου είδους επενδύσεις ποικίλλουν 

και διαφοροποιούνται ανάλογα µε την οικονοµική κατάσταση, αλλά και τις 

προσωπικές φιλοδοξίες των επιχειρηµατικών αγγέλων. Έτσι, κάποιοι από αυτούς, 

αποσκοπούν καθαρά στο οικονοµικό όφελος µέσω της επένδυσης, ενώ υπάρχουν και 

άλλοι που επιθυµούν να µεταδώσουν και να µοιραστούν τη γνώση και την εµπειρία 

που έχουν αποκοµίσει από τα χρόνια εργασίας τους µε τους νεότερους 

επιχειρηµατίες, µε µια πολύ χαµηλή ή καθόλου αµοιβή. Με άλλα λόγια, το κίνητρο 

ενός επιχειρηµατικού αγγέλου µπορεί να ξεκινά  από την απλή αποκόµιση 
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οικονοµικού οφέλους και να φτάνει στην προσφορά στο κοινωνικό σύνολο ή την 

τοπική κοινωνία, στην οποία διαµένουν. 

 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι έρχονται να καλύψουν το κενό που υπάρχει στα ίδια 

κεφάλαια µιας επιχείρησης που επιθυµεί να εξελιχθεί. Η διαφορά των 

επιχειρηµατικών αγγέλων από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς έγκειται 

ακριβώς στην «ανεπισηµότητα» της επένδυσης. Η πραγµατοποίηση της επένδυσης 

δεν προϋποθέτει όλους τους ελέγχους και τις εγγυήσεις που ζητούν οι οργανισµοί 

αυτοί, καθώς το κυρίαρχο στοιχείο στις επενδύσεις των επιχειρηµατικών αγγέλων 

είναι η προσωπική σχέση του επιχειρηµατικού αγγέλου. Βέβαια, το µέγεθος της 

επένδυσης στις περισσότερες περιπτώσεις είναι µικρότερο από τα κεφάλαια 

επιχειρηµατικού κινδύνου, και για το λόγο αυτό, είναι πιο προσιτή πηγή κεφαλαίων 

για τις νέες µικροµεσαίες επιχειρήσεις.43 

  

 

3.4 Η φύση της αγοράς των επιχειρηµατικών αγγέλων 

Η ανάλυση της φύσης της αγοράς των επιχειρηµατικών αγγέλων ενέχει πολλές 

δυσχέρειες. Οι περισσότεροι επιχειρηµατικοί άγγελοι επιθυµούν την «ανωνυµία» και 

παρουσιάζονται απρόθυµοι να παράσχουν πληροφορίες για τις επενδυτικές τους 

δραστηριότητες. Έτσι, κάθε αναφορά σχετικά µε το αληθινό, καθώς και το δυνητικό 

µέγεθος της αγοράς των επιχειρηµατικών αγγέλων, βασίζεται σε εκτιµήσεις εργασίας 

και δεν µπορεί να δοθεί απάντηση στο ερώτηµα, αν το δείγµα που προκύπτει είναι η 

όχι αντιπροσωπευτικό. 

 

Ο αριθµός των ενεργών ιδιωτών επενδυτών στην Ευρώπη, σήµερα, εκτιµάται ότι 

πλησιάζει τους 125.000, οι οποίοι επενδύουν περίπου 3 δισ. ευρώ, ενώ ο αριθµός των 

δυνητικών αγγίζει το 1.000.000. 

 

Εξάλλου, η αγορά των επιχειρηµατικών αγγέλων αποτελεί ένα ετερογενές σύνολο, µε 

την έννοια ότι υπάρχουν επενδυτές που διαθέτουν κεφάλαια της τάξης των 500.000 € 

- 1.000.000 €, ενώ υπάρχουν και ενώσεις επιχειρηµατικών αγγέλων που διαθέτουν 

κεφάλαια έως και 5.000.000€. Γενικά, αυτό που µπορεί να αναφερθεί είναι ότι, οι 
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µικροµεσαίες επιχειρήσεις, µε την καθιέρωση του θεσµού των επιχειρηµατικών 

αγγέλων, µπορούν να επωφεληθούν από τη χρηµατοδότηση µε µετοχικά κεφάλαια 

και από τη διοικητική πείρα ιδιωτών. 

 

Οι εκτιµήσεις είναι ακόµα πιο δύσκολες βέβαια, όταν αναφέρεται κανείς στον αριθµό 

εκείνων των επιχειρηµατικών αγγέλων που δεν είναι επενδυτές, αλλά σύµβουλοι των 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων. ο αριθµός αυτός, δε µπορεί να υπολογιστεί, καθώς, είτε 

παρέχουν τις υπηρεσίες τους εθελοντικά, είτε µπορεί να αµείβονται µε πολύ µικρά 

ποσά. Ο τρόπος µε τον οποίο λειτουργούν αυτοί οι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι 

πλήρως ιδιωτικός και µπορεί να υπάρχει ακόµα και στο επίπεδο του οικογενειακού ή 

του φιλικού περιβάλλοντος. 

 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι εµφανίζονται τις περισσότερες φορές ως επενδυτές σε 

έργα που πραγµατοποιούνται στην τοπική κοινωνία όπου δρουν και οι ίδιοι 

επαγγελµατικά. Ο λόγος είναι, ότι µε αυτόν τον τρόπο, είναι δυνατή η στενή 

παρακολούθηση της επιχείρησης στην οποία παρέχουν τις συµβουλευτικές υπηρεσίες 

και στην οποία έχουν επενδύσει συνήθως κάποια κεφάλαια. Ωστόσο, αυτό το µοντέλο 

τείνει να αλλάξει. Ιδιαίτερα σε κλάδους, όπως αυτός των προϊόντων υψηλής 

τεχνολογίας, στον οποίο ο αριθµός των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται είναι 

µικρός σε παγκόσµιο επίπεδο, η γεωγραφική θέση δεν αποτελεί περιοριστικό 

παράγοντα για τους επιχειρηµατικούς αγγέλους. 

 

Όπως φαίνεται από τα παραπάνω, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι φέρνουν σε µια 

επιχείρηση πολλά περισσότερα από τα κεφάλαιά τους. Συχνά, προσφέρουν τις 

εξειδικευµένες γνώσεις τους για τα προϊόντα της επιχείρησης στην οποία επενδύουν 

και την εµπειρία τους σε θέµατα διοίκησης και marketing. Πολλοί λειτουργούν ως 

µέντορες για τους νέους επιχειρηµατίες ή χρησιµοποιούν το δίκτυο των γνωριµιών 

τους προς όφελος της επιχείρησης.44 
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3.5 Κατηγοριοποίηση των επιχειρηµατικών αγγέλων 

Σύµφωνα µε µελέτη που πραγµατοποιήθηκε στις Η.Π.Α. µε θέµα «business angel 

investing groups growing in north America», οι επιχειρηµατικοί άγγελοι χωρίζονται 

σε τέσσερις κατηγορίες: 

1. Guardian Angels: Συνήθως, είναι οι άγγελοι που στο παρελθόν ήταν 

επιτυχηµένοι επιχειρηµατίες στον ίδιο τοµέα µε την επιχείρηση στην οποία 

επενδύουν. Έτσι, προσφέρουν παράλληλα µε την επιχειρηµατική τους εµπειρία και 

τις εξειδικευµένες γνώσεις σε θέµατα που αφορούν στον τοµέα που 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

2. Entrepreneur Angels:  Είναι αυτοί που διαθέτουν την εµπειρία στο ξεκίνηµα 

και τη διοίκηση µιας επιχείρησης και προσφέρουν τις επιχειρηµατικές τους γνώσεις 

στο νέο επιχειρηµατία, αλλά προέρχονται από διαφορετικό τοµέα από αυτόν που 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση που επενδύουν. 

3. Operational Angels: Είναι αυτοί που δεν ήταν επιχειρηµατίες οι ίδιοι, αλλά 

υπηρέτησαν ως υψηλά στελέχη σε µεγάλες επιχειρήσεις. Έτσι, µεταφέρουν γνώσεις 

και εµπειρία στον τοµέα που δραστηριοποιείται η επιχείρηση, αλλά συνήθως 

στερούνται µεγάλης επιχειρηµατικής εµπειρίας. 

4. Financial Angels: Είναι αυτοί που επενδύουν σε µια επιχείρηση µε µόνο 

σκοπό το οικονοµικό όφελος.  

 

Η κατηγοριοποίηση αυτή αναφέρεται στα προσωπικά και επαγγελµατικά προσόντα 

που διαθέτουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι και τους τοµείς που µπορούν να βοηθήσουν 

την επιχείρηση στην οποία επενδύουν. 

 

Γενικότερα, υπάρχουν διαφορές και µέσα στις ίδιες τις κατηγορίες επιχειρηµατικών 

αγγέλων, όσον αφορά στον τρόπο που λειτουργούν όταν έρθουν σε επαφή µε την 

επιχείρηση, µε την οποία πρόκειται να συνεργαστούν. Έτσι, επιλέγουν να εµπλακούν 

ενεργά στη διοίκηση της επιχείρησης και στις διαδικασίες λήψης αποφάσεων, είτε 

απλά επιθυµούν να έχουν το ρόλο του µέντορα για το νέο επιχειρηµατία. Κάποιοι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι επιλέγουν να παίξουν οι ίδιοι το ρόλο του επιχειρηµατικού 

συµβούλου, για να µελετήσει τις προοπτικές εξέλιξης της επιχείρησης. Από την άλλη 

πλευρά, κάποιοι επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορεί να επενδύουν σε µία και µόνη 
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επιχείρηση κι έτσι να προσφέρουν όλη τους την ενέργεια σε αυτήν, ενώ άλλοι να 

επενδύουν σε περισσότερες και να µην προσφέρουν έτσι πολλά στην επιχείρηση, 

όσον αφορά στις επιχειρηµατικές συµβουλές. 

 

Το Ευρωπαϊκό ∆ίκτυο Επιχειρηµατικών Αγγέλων προχωρά στην κατηγοριοποίηση 

των επιχειρηµατικών αγγέλων ακόµα περισσότερο. Βάσει των στοιχείων που 

προέκυψαν από σχετική έρευνα που πραγµατοποιήθηκε στο Ε∆ΕΑ, όπως φαίνονται 

και στον παρακάτω πίνακα, οι επιχειρηµατικοί µπορούν να χωριστούν σε άλλες δύο 

κατηγορίες, σύνολο έξι, µε διαφορετικά χαρακτηριστικά η κάθε µία, και µε 

διαφορετικούς στόχους. 

 

Οι έξι αυτές κατηγορίες, παρατίθενται παρακάτω αναλυτικά, σε µορφή πινάκων:45 

 

 

Entrepreneur Angel 

Χαρακτηριστικά Πλούσιος µε επιχειρηµατική εµπειρία. Υποστηρίζει 

περισσότερες από µία επιχειρήσεις και για προσωπική 

ευχαρίστηση και ως µια καλύτερη εναλλακτική επένδυσης από 

χρηµατιστήριο. Είναι ο πιο ενεργός και έµπειρος 

επιχειρηµατικός άγγελος. 

Οικονοµική κατάσταση 

 και ύψος επένδυσης 

Η περιουσία του αξίζει πάνω από €1,6 εκατ., µε ετήσιο 

εισόδηµα €167.000. Επενδύει πάνω από €837.000. 

Σκοπός της επένδυσης Οικονοµικό όφελος, αλλά και προσωπική ευχαρίστηση και 

ικανοποίηση. 

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή της επιχείρησης 

Τόπος επένδυσης ∆εν έχει σηµασία για αυτόν 

Άλλοι παράγοντες Είναι περισσότερο πρόθυµος από άλλους επιχειρηµατικούς 

αγγέλους στο να επενδύσει σε επιχειρήσεις εκτός του γνωστικού 

του πεδίου. 

 

Corporate Angel 

Χαρακτηριστικά Εταιρίες, οι οποίες πραγµατοποιούν συχνά µεγάλες επενδύσεις 

«τύπου business angels» 

Οικονοµική κατάσταση Σχεδόν το 40% των συµµετεχόντων στην έρευνα επενδύουν 
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 και ύψος επένδυσης πάνω από €837.000 σε νέες επιχειρήσεις 

Σκοπός της επένδυσης Οικονοµικό όφελος, αλλά και συχνά αυτό είναι µικρότερο από 

εκείνο των µεµονωµένων επιχειρηµατικών αγγέλων  

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή ή του manager της επιχείρησης 

Τόπος επένδυσης ∆εν έχει σηµασία για αυτόν 

Άλλοι παράγοντες - 

 

 

Income seeking Angel 

Χαρακτηριστικά Λιγότερο εύπορος, κάνει επενδύσεις χαµηλότερου ύψους από 

άλλους τύπους επιχ. αγ. Ενεργός επιχ. άγ., επενδύει για να 

αυξήσει το εισόδηµά του ή να απασχοληθεί µερικώς στην 

επιχείρηση. 

Οικονοµική κατάσταση 

 και ύψος επένδυσης 

Το 30% των να συµµετεχόντων στην έρευνα έχουν περιουσία > 

€167.000. Επενδύουν €40 - €167.000.  

Σκοπός της επένδυσης Να δηµιουργηθεί µια θέση απασχόλησης για τον εαυτό του 

παράλληλα µε το οικονοµικό όφελος 

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή ή του manager της επιχείρησης 

Τόπος επένδυσης ∆εν έχει σηµασία για αυτόν 

Άλλοι παράγοντες - 

 

Wealth Maximizing Angel 

Χαρακτηριστικά Πλούσιος µε επιχειρηµατική εµπειρία. Επενδύει σε πολλές νέες 

επιχειρήσεις, αποκλειστικά για οικονοµικό όφελος. 

Οικονοµική κατάσταση 

 και ύψος επένδυσης 

Το 80% των συµµετεχόντων στην έρευνα έχουν περιουσία < 

ε837.000. Επενδύουν €40 – €167.000.  

Σκοπός της επένδυσης Οικονοµικό όφελος και δηµιουργία απασχόλησης για τον ίδιο. 

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή ή manager της επιχείρησης 

Τόπος επένδυσης ∆εν έχει σηµασία για αυτόν 

Άλλοι παράγοντες  Ευκαιρίες για επένδυση σε συνεργασία µε άλλους επενδυτές 

καθώς και να έχει πρόσβαση στη γνώση & εµπειρία των άλλων 

επενδυτών. 

 

Latest Angel 

Χαρακτηριστικά Πλούσιος, αλλά δεν έχει πραγµατοποιήσει κάποια επένδυση τα 

τελευταία 3 χρόνια, κυρίως έλλειψης ευκαιριών στον τόπο 

κατοικίας του. 

Οικονοµική κατάσταση Το 50% έχουν πάνω από €167.000 διαθέσιµα για επενδύσεις. 
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 και ύψος επένδυσης Κάποιοι διαθέτουν και πολύ µεγαλύτερα ποσά. 

Σκοπός της επένδυσης Μεγάλο οικονοµικό όφελος και δηµιουργία απασχόλησης για 

τον ίδιο. 

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή ή manager της επιχείρησης. 

Τόπος επένδυσης Μεγάλη προτίµηση δείχνει σε επιχειρήσεις κοντά στον τόπο 

κατοικίας του. 

Άλλοι παράγοντες Σαφείς διαθέσιµες έξοδοι 

 

Virgin Angel 

Χαρακτηριστικά Άτοµα µε διαθέσιµα κεφάλαια, που αναζητούν να κάνουν την 

πρώτη τους επένδυση, αλλά δεν έχουν βρει ακόµα την 

κατάλληλη πρόταση. 

Οικονοµική κατάσταση 

 και ύψος επένδυσης 

∆ιαθέτουν µικρότερα ποσά από τους υπόλοιπους τύπους 

business angels, αλλά αυτό δε φαίνεται να αποτελεί εµπόδιο. 

Σκοπός της επένδυσης Απόδοση µεγαλύτερη από το χρηµατιστήριο, δηµιουργία 

απασχόλησης και εισοδήµατος για τον ίδιο. 

Κύριο κριτήριο για επένδυση Η προσωπικότητα του ιδρυτή ή manager της επιχείρησης. 

Τόπος επένδυσης Προτιµά να επενδύσει σε επιχειρήσεις κοντά στον τόπο 

κατοικίας του. 

Άλλοι παράγοντες Το 25% των συµµετεχόντων της έρευνας αναφέρουν ότι, η 

εµπειρία στον τοµέα της επιχείρησης είναι σηµαντική.  

 

 

3.6 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των επιχειρηµατικών αγγέλων 

Τα προγράµµατα επιχειρηµατικών αγγέλων παρουσιάζουν για τους ενδιαφερόµενους 

φορείς, τόσο πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα. Αυτά αναφέρονται παρακάτω.46 

 

Πλεονεκτήµατα 

• Για την µικροµεσαία επιχείρηση, πηγή κεφαλαίων και υπηρεσιών  

συµβουλευτικής υποστήριξης στα αρχικά στάδια ανάπτυξης της εταιρίας. Η παροχή 

των κατάλληλων συµβουλευτικών υπηρεσιών ισχυροποιεί τη θέση της εταιρίας. 

• Για τον επενδυτή, ευκαιρία για υψηλές αποδόσεις από την επένδυση στα 

αρχικά στάδια ανάπτυξης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων και πιθανές φορολογικές 

απαλλαγές. 
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• Για το δηµόσιο, τα προγράµµατα επιχειρηµατικών αγγέλων µπορεί να 

αυξήσουν την προσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων και συµβουλευτικών 

υπηρεσιών, µικρό κόστος για τα δηµόσια κονδύλια. 

 

Μειονεκτήµατα 

• Για την µικροµεσαία επιχείρηση, είναι αναγκαία η πώληση τµήµατος των 

µετοχικών µεριδίων στην εταιρία. Ορισµένες εταιρίες δείχνουν απροθυµία να δεχτούν 

εξωτερικούς επενδυτές. 

• Για τον επενδυτή, ενέχεται υψηλός κίνδυνος. Σύµφωνα µε έρευνες, µόνο µία 

στις πέντε επενδύσεις του είδους αυτού, αποφέρει σηµαντικά κέρδη. Και ένα 

µειοψηφικό µερίδιο σε µία µικροµεσαία επιχείρηση παρέχει περισσότερο έλεγχο και 

είναι δύσκολο να πωληθεί. 

• Και για τα δύο µέρη, τον επενδυτή και τη µικροµεσαία επιχείρηση, υπάρχει 

κίνδυνος ρήξης των σχέσεων του επενδυτή και του διαχειριστή της µικροµεσαίας 

επιχείρησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙV 

ΘΕΡΜΟΚΟΙΤΙ∆ΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

(BUSINESS INCUBATORS) 

 

4.1 Ορισµός 

Παγκοσµίως µε τον όρο «θερµοκοιτίδα επιχειρήσεων» (Business Incubators) ή απλά 

incubator, εννοείται µία εταιρία, η οποία παρέχει σε νέο-ιδρυόµενες και µε 

προοπτικές γρήγορης ανάπτυξης εταιρίες, χρηµατοδότηση, χώρους και εξοπλισµό, 

υπηρεσίες γραµµατειακής υποστήριξης, συµβουλευτικές υπηρεσίες και υποστήριξη. 

Οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων λειτουργούν ως εφαλτήριο αυτών των εταιριών, για 

µια πιο δυναµική ένταξη στις αγορές, στις οποίες απευθύνονται.  

 

Γενικότερα, οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων παρέχουν: χώρους γραφείων σε προσιτές 

τιµές µισθωµάτων, κοινές υπηρεσίες, συµπεριλαµβανοµένης γραµµατειακής 

υποστήριξης και από κοινού χρήσης εξοπλισµού γραφείου (fax, τηλεφωνικές 

συνδέσεις, φωτοτυπικό κέντρο, χώρους σίτισης, αίθουσες παρουσιάσεων και 

συσκέψεων, ασφάλεια κτιρίου, κ.λπ.). Επίσης, προσφέρουν ανάπτυξη συνεργιών 

ανάµεσα στις συστεγαζόµενες επιχειρήσεις, χρηµατοδότηση των λειτουργικών 

δαπανών των εγκατεστηµένων επιχειρήσεων καθώς και παροχή συµβουλευτικών και 

άλλων εξειδικευµένων (νοµικής, λογιστικής φύσεως) υπηρεσιών.47 

 

4.2 Αποστολή της θερµοκοιτίδας επιχειρήσεων 

Η αποστολή της θερµοκοιτίδας επιχειρήσεων είναι να ιδρύσει και να µεγαλώσει την 

εταιρία τόσο, ώστε αυτή να φτάσει µε επιτυχία ως την πόρτα του venture capital, για 

να ζητήσει πλέον, µε σωστή υποδοµή και επαγγελµατική προετοιµασία, την πρώτη 

ευµεγέθη επένδυση που θα της επιτρέψει να αναπτυχθεί και να επιβληθεί στην αγορά. 

Η χρονική διάρκεια της επένδυσης του incubator κυµαίνεται συνήθως, µεταξύ των 6 
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και 18 µηνών. Στον Ελληνικό χώρο και µέσω της κρατικής – ευρωπαϊκής 

χρηµατοδότησης του προγράµµατος «Ελευθώ», έχουν ιδρυθεί και λειτουργούν 

κανονικά πλέον, οι πρώτες ελληνικές θερµοκοιτίδες, µε τη διεθνή έννοια του όρου. 

 

4.3 Οι πρώτες θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων στην Ελλάδα 

Οι πρώτες θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων στην Ελλάδα, είναι οι παρακάτω:48 

• Iven της Εθνικής Επιχειρηµατικών Συµµετοχών Α.Ε. 

Η θερµοκοιτίδα Iven ΑΕ µε χρηµατοδότηση από την Εθνική Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών (ΕΕΣ) του οµίλου της Εθνικής Τράπεζας και του Υπουργείου 

Ανάπτυξης, αποτελεί έναν ολοκληρωµένο µηχανισµό υποστήριξης νέων 

επιχειρηµατικών σχηµάτων. Η εταιρεία Καινοτόµες Επιχειρήσεις Α.Ε. (Ivα) είναι 

θερµοκοιτίδα καινοτόµων ιδεών µε σκοπό τη µετεξέλιξή τους σε επιτυχηµένες 

εταιρείες. Από την ίδρυσή της, το 2001, ως σήµερα, στην Iven έχουν υποβληθεί 

περίπου 120 επιχειρηµατικά σχέδια για υποστήριξη, τα οποία εξετάζονται. Πρόκειται 

για την επιχείρηση που αναλαµβάνει τη φυσική αρχειοθέτηση και (αποθήκευση) 

εγγράφων. 

 

• I4G (incubator for Growth) της Ευρωσύµβουλοι Α.Ε. 

Η θερµοκοιτίδα I4G έρχεται να καλύψει ένα σηµαντικό κενό στον τοµέα υποστήριξης 

της ανάπτυξης επιχειρήσεων, οι οποίες δίνουν έµφαση στην καινοτοµία και στην 

ένταση της γνώσης στη Βόρεια Ελλάδα. 

 

Το κτίριο της I4G (εµβαδού 1.800 τ.µ.) βρίσκεται στις εγκαταστάσεις της 

Ευρωσύµβουλοι ΑΕ, στην Πυλαία (Θεσσαλονίκης) και διαθέτει κυψέλες για την 

εγκατάσταση 8-13 επιχειρήσεων την επόµενη τριετία και κοινές υποδοµές (γραφεία 

διοίκησης, αίθουσες συνεδριάσεων και σεµιναρίων, εστιατόριο, βιβλιοθήκη, 

υποδοµές γραµµατειακής υποστήριξης και δηµοσίων σχέσεων, υπηρεσίες 

καθαριότητας, συντήρησης και ασφάλισης χώρων κ.ά.). 

 

• Ελληνικός Οργανισµός Μικρο- Μεσαίων Επιχειρήσεων και Χειροτεχνίας 

Ο Ελληνικός Οργανισµός Μικρό- Μεσαίων Επιχειρήσεων και Χειροτεχνίας 

(Ε.Ο.Μ.Μ.Ε.Χ.), φιλοξενεί θερµοκοιτίδα στα Χανιά η οποία έχει ενταγµένες οκτώ 
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επιχειρήσεις νέας τεχνολογίας, αλλά και συµβατικών δραστηριοτήτων (ανάµεσά τους 

και µία εταιρεία τυποποίησης κρητικών προϊόντων για τουρίστες). Επιδιώκεται 

επίσης η εξεύρεση πόρων για επαναδραστηριοποίηση της πρώτης θερµοκοιτίδας, που 

ο οργανισµός ίδρυσε στη Λάρισα και για ίδρυση καινούριας θερµοκοιτίδας στο 

Λαύριο. 

 

Συνολικά, οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων στην Ελλάδα έως σήµερα, είναι οι εξής:49 

1. I-Cubes S.A. (Αθήνα) 

2. Innovative Ventures S.A. i- Ven (Αθήνα) 

3. Θέρµη Α.Ε. (Θεσσαλονίκη) 

4. Θερµοκοιτίδα Θεσσαλονίκης (Θεσσαλονίκη) 

5. Xtend B2B (Αθήνα) 

6. Θερµοκοιτίδα Νέων Επιχειρήσεων Χανίων (Χανιά) 

7. Τεχνολογικό πάρκο Ηρακλείου (Ηράκλειο) 

 

 

4.4 Κριτήρια αξιολόγησης νέων επιχειρήσεων 

Τα κριτήρια αξιολόγησης των νέων επιχειρήσεων - υποψήφιων incubators, είναι 

κοινά και περιλαµβάνουν:50 

� Τα προσόντα της διοικητικής οµάδας (όπως η σχετική εµπειρία, η 

αποφασιστικότητα και η αφοσίωση, η ποιότητα και τα ηγετικά προσόντα ως στοιχεία 

του χαρακτήρα, κ.λπ.). 

� Το επιχειρηµατικό µοντέλο και προϊόν / υπηρεσία (όπως τα διπλώµατα 

ευρεσιτεχνίας, η ανάγκη της αγοράς για το συγκεκριµένο προϊόν/ υπηρεσία, η 

βιωσιµότητα του επιχειρηµατικού µοντέλου, το κεφάλαιο κίνησης και επενδυτικές 

ανάγκες, η δυνατότητα επέκτασης σε άλλες αγορές, το επίπεδο του υφιστάµενου 

ανταγωνισµού, τα εµπόδια στην είσοδο νέων ανταγωνιστών, οι ενδεχόµενες 

συνεργασίες, το κόστος και η βιωσιµότητα των προτεινόµενων δραστηριοτήτων 

µάρκετινγκ, οι ενδεχόµενες συνέργιες µε άλλες εταιρείες που συµµετέχουν στη 
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θερµοκοιτίδα, το προτεινόµενο χρονοδιάγραµµα υλοποίησης του επιχειρηµατικού 

σχεδίου, οι επιχειρηµατικοί κίνδυνοι, κ.λπ.). 

� Άλλα επενδυτικά - χρηµατοοικονοµικά κριτήρια (όπως οι ανάγκες 

χρηµατοδότησης έναντι προσφερόµενης εταιρικής συµµετοχής, το στάδιο της 

επένδυσης, η διάρθρωση της συµφωνίας µετόχων, η συµβατότητα µε τους 

υφιστάµενους incubates, η διαθεσιµότητα των µελών της διοικητικής οµάδας για 

υποστήριξη της εταιρείας, κ.λπ.). 

 

Κάποιες άλλες προσπάθειες που γίνονται στη χώρα µας, είτε από τον ιδιωτικό είτε 

από τον δηµόσιο τοµέα, µάλλον δεν φτάνουν στην πλήρη έννοια του Incubator, 

κυρίως γιατί δεν περιλαµβάνουν το κοµµάτι της χρηµατοδότησης, και της 

συνακόλουθης κατοχής µέρους του κεφαλαίου, της νέας επιχείρησης. Η πλέον 

διαδεδοµένη µορφή στη χώρα µας είναι τα «τεχνολογικά πάρκα» τα οποία 

δηµιουργούνται από φορείς (δήµους, επαγγελµατικές ή και επιστηµονικές ενώσεις, 

κ.λ.π. ) µε σκοπό να προωθήσουν συγκεκριµένα συµφέροντα µέσω της δηµιουργίας 

νέων επιχειρήσεων (π.χ., ανάπτυξη συγκεκριµένων τεχνολογιών, µείωση ανεργίας σε 

συγκεκριµένη περιοχή κ.λ.π.) και περιορίζονται στο να παρέχουν σε νέες επιχειρήσεις 

(κυρίως) εγκαταστάσεις και (προαιρετικά) υπηρεσίες υποστήριξης επί πληρωµή. 

Τέτοια (ενδεικτικά) είναι οι «θερµοκοιτίδες» Λαυρίου, Χανίων, Λάρισας, η 

τεχνόπολη Θεσσαλονίκης (η οποία σχεδιάζεται να περιλαµβάνει και θερµοκοιτίδα µε 

την ολοκληρωµένη έννοια του όρου), έχει ανακοινωθεί η δηµιουργία του πάρκου 

υψηλής τεχνολογίας Ακρόπολις στην Αθήνα, ενώ στην ίδια κατηγορία µάλλον 

µπορούµε να εντάξουµε και την ιδιωτική πολυεθνική εταιρεία Regus (η οποία απλώς 

παρέχει υπηρεσίες στέγασης και γραµµατειακής υποστήριξης).51 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ V 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ 

(LEASING) 

 

5.1 Ορισµός 

Το leasing ή χρηµατοδοτική µίσθωση, είναι ένας σύγχρονος και συµφέρων τρόπος 

χρηµατοδότησης, µέσω του οποίου οι ελεύθεροι επαγγελµατίες και οι επιχειρήσεις, 

ανεξάρτητα από το µέγεθος, το είδος και τη νοµική µορφή τους, µπορούν να 

αποκτήσουν τα ακίνητα ή κινητά στοιχεία που επιλέγουν, για να καλύψουν τις 

ανάγκες τους, χωρίς να δεσµεύσουν τα κεφάλαιά τους ή να καταφύγουν στις 

κλασσικές µορφές δανεισµού.52 

 

Στην περίπτωση αυτή της χρηµατοδοτικής επιλογής, η εταιρία leasing αγοράζει το 

αντικείµενο που επιλέγει ο ενδιαφερόµενος και στη συνέχεια το εκµισθώνει σε αυτόν, 

βάσει της σύµβασης µίσθωσης που υπογράφεται µεταξύ τους, έναντι µηνιαίων ή 

τριµηνιαίων καταβολών, που δεν είναι δόσεις, αλλά µισθώµατα. 

 

Ουσιαστικά το leasing αποτελεί ένα χρηµατοδοτικό µηχανισµό, ο οποίος επιτρέπει 

στην επιχείρηση να ανανεώσει, εκσυγχρονίσει και επεκτείνει τις παραγωγικές της 

εγκαταστάσεις χωρίς να απαιτείται η διάθεση ιδίων κεφαλαίων ή η προσφυγή σε 

δανεισµό. 

 

Η διαδικασία του leasing εµπλέκει τρεις οντότητες. Η πρώτη είναι η επιχείρηση, η 

οποία επιθυµεί να αυξήσει τα παραγωγικά της µέσα. Η δεύτερη είναι ο προµηθευτής, 

ο οποίος επιδιώκει την πώληση των αγαθών και τέλος, είναι η εταιρία leasing, η 

οποία προβαίνει σε αγορά των παραγωγικών µέσων για να τα διαθέσει στην 

επιχείρηση µέσω ενός προκαθορισµένου συµβολαίου. 
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Ο νέος αυτός χρηµατοδοτικός µηχανισµός έχει βρει µεγάλη ανταπόκριση στην αγορά 

καθώς εφαρµόζεται επιτυχώς στη βιοµηχανία, στις εµπορικές επιχειρήσεις καθώς και 

στους επαγγελµατίες. 53 

 

 

5.2 Ιστορική εξέλιξη της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

Ο θεσµός της χρηµατοδοτικής µίσθωσης ξεκινά από την Τρίτη χιλιετηρίδα π.χ. ως την 

εποχή του Ιουστινιανού, από την εποχή του Ιουστινιανού έως την Βιοµηχανική 

Επανάσταση, από την εποχή της Βιοµηχανικής Επανάστασης ως τον 20ο αιώνα. 

 

Σε αυτήν την ιστορική αναδροµή, ο µηχανισµός του leasing ήταν εµφανής και 

προσαρµοσµένος ανάλογα µε την εποχή. Στην Αίγυπτο, κατά τη δυναστεία «Merias», 

καταρτίστηκε κάποια πράξη µε την οποία ένας κτηµατίας εκµίσθωσε σε κάποιον 

«Muskemu» - µικρός άνθρωπος – µια έκταση γης µε όλο τον εξοπλισµό, τους 

δούλους και τα κοπάδια των ζώων, έναντι περιοδικών καταβολών, για χρονικό 

διάστηµα ίσο µε επτά πληµµύρες του Νείλου. 

 

Στην εποχή του Ιουστινιανού, όπως επίσης και τους Ενετούς του Ι∆ αιώνα, κατά τον 

Μεσαίωνα, η µίσθωση περιελάµβανε κυρίως γεωργικά εργαλεία και άλογα. 

 

Στην Αγγλία ειδικότερα, η εκµίσθωση κτιρίων και γεωργικών εκτάσεων είχε πάρει 

σηµαντική έκταση από τον Μεσαίωνα και οφειλόταν κυρίως στους νοµικούς 

περιορισµούς που ίσχυαν για τη µεταβίβαση της γης. Η Βιοµηχανική Επανάσταση 

στην Αγγλία είχε σαν αποτέλεσµα την περαιτέρω ανάπτυξη του θεσµού της 

εκµισθώσεως, και τη διερεύνηση του κύκλου των αντικειµένων της. Χαρακτηριστική 

είναι η περίπτωση της µισθώσεως για 999 χρόνια, το 1844, του σιδηροδρόµου 

London και Greenwich από το σιδηρόδροµο South Eastern Railway. 

 

Πολύ µεγάλη έκταση πήρε η πρακτική της µισθώσεως µεταφορικών βαγονιών στην 

Αγγλία, από ιδιώτες επιχειρηµατίες στα ανθρακωρυχεία, τα οποία στη συνέχεια 

πλήρωναν ένα ορισµένο ποσό στις σιδηροδροµικές εταιρίες, για τη χρήση των 

σιδηροδροµικών γραµµών. 
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Στην περίοδο µάλιστα, από την εισαγωγή του θεσµού της εταιρίας περιορισµένης 

ευθύνης το 1855 µέχρι το 1862 υπολογίζεται, ότι δηµιουργήθηκαν 18 τέτοιας µορφής 

εταιρίες, µε αποκλειστικό σκοπό την εκµίσθωση βαγονιών. Ο συνήθης χρόνος 

εκµίσθωσης ήταν πέντε χρόνια, και συχνά δινόταν η δυνατότητα στο µισθωτή να 

αγοράσει βαγόνια στο τέλος της µίσθωσης. 

 

Στην πρώτη δεκαετία του αιώνα, στις Η.Π.Α. οµάδες κεφαλαιούχων, στις οποίες 

δόθηκε το όνοµα «car trust», αγόραζαν βαγόνια από τα οποία εκµίσθωναν 

µακροχρόνια τους σιδηροδρόµους. Στην Αγγλία στα τέλη του 19ου αιώνα και στις 

αρχές του 20ου, σηµαντικές ποικιλίες µηχανών και ειδών εξοπλισµού τις διέθεταν 

µόνο ή κυρίως µε τη µέθοδο της εκµισθώσεως. 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις, η εκµίσθωση αντί της πώλησης είχε προκριθεί ως 

µέσο περιορισµού του ανταγωνισµού. Με αυτόν τον τρόπο, εξασφαλίζεται καλύτερα 

ο έλεγχος της αγοράς και αποφεύγεται η δευτερογενής αγορά µεταχειρισµένων 

µηχανηµάτων. 

 

Για το 1919 υπολογίζεται, ότι το 80% των κατασκευαστών υποδηµάτων στην Αγγλία, 

ήταν ουσιαστικά δέσµιο των κατασκευαστών µηχανηµάτων. Την ίδια τακτική 

χρησιµοποίησε για την δεκαετία του 1930, και η µεγαλύτερη αγγλική εταιρία 

µεταλλικών κουτιών, η «Metal Box Company», στην περίπτωση των µηχανηµάτων 

κατασκευής τους. Μετά από την ιστορική αναδροµή της χρηµατοδοτικής µισθώσεως, 

από την αρχαιότητα στον 20ο αιώνα, παρατηρείται η εξέλιξή της καθώς και η 

προσαρµογή της, σε όλες τις οικονοµικές κοινωνίες που υφίστανται σε αυτή την 

αναδροµή.54  

 

 

5.3 Κατηγορίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

Υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης σε διάφορες µορφές, 

µε κύρια χαρακτηριστικά την κυριότητα του πράγµατος, τη µίσθωση και τη 

χρηµατοδότηση. Οι δύο αυτές µορφές είναι η λειτουργική µίσθωση και η 

χρηµατοδοτική µίσθωση. 

                                                                 
54
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1. Στη λειτουργική µίσθωση, η εταιρία leasing εκµισθώνει στον µισθωτή 

µηχανήµατα και εξοπλισµό για ορισµένο χρονικό διάστηµα, ενώ στη συνέχεια, 

µπορεί να το εκµισθώσει σε άλλο πελάτη. Το αντικείµενο της λειτουργικής µίσθωσης 

είναι πράγµατα, τα οποία µπορούν να χρησιµοποιηθούν διαδοχικά από διάφορους 

µισθωτές. Ο εκµισθωτής παρέχει υπηρεσίες συντήρησης και ασφάλισης του πάγιου 

στοιχείου. 

2. Η χρηµατοδοτική µίσθωση αντίθετα, είναι µια µορφή χρηµατοδότησης που 

συνδυάζει τον τραπεζικό δανεισµό και την εκµίσθωση κεφαλαιουχικού εξοπλισµού. 

Το αντικείµενο της χρηµατοδοτικής µίσθωσης αφορά µηχανήµατα και εξοπλισµό που 

δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν από άλλους µισθωτές και τον οποίον η αξία, στο 

σύνολό της, πρέπει να αποσβεσθεί στη διάρκεια του συµβολαίου. Ωστόσο, η 

κατηγορία της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, περιέχει ειδικές µορφές, οι οποίες 

αναλύονται παρακάτω: 

 

o Άµεση µίσθωση (Direct Leasing) 

Στην περίπτωση αυτή, υπάρχει διµερής σχέση. ∆ηλαδή, υπάρχει ο εκµισθωτής που 

είναι και ο κατασκευαστής του πάγιου στοιχείου και ο µισθωτής. Σε ορισµένες 

περιπτώσεις, µπορεί η σχέση να είναι τριµερής, δηλαδή να υπάρχει ο εκµισθωτής – 

κατασκευαστής του πάγιου στοιχείου, η εταιρία leasing που είναι ελεγχόµενη από τον 

κατασκευαστή και τον µισθωτή. 

 

Χαρακτηριστικά της άµεσης µίσθωσης είναι η τυποποίηση του µισθωµένου παγίου, η 

σύντοµη διάρκεια της µίσθωσης (συνήθως 12 µήνες) µε δυνατότητα ανανέωσης, η 

δυνατότητα ακύρωσης της µίσθωσης από τον µισθωτή µετά από προειδοποίηση και η 

ανάληψη του κινδύνου οικονοµικής απαξίωσης από τον εκµισθωτή. 

 

o Πώληση και επαναµίσθωση πάγιων στοιχείων (Sale & Lease Back) 

Το Sale & Lease Back είναι µια µορφή leasing που αφορά την πώληση και 

επαναµίσθωση του ίδιου κινητού παγίου εξοπλισµού ή ακινήτου στο µισθωτή. Με τη 

µορφή αυτή της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, δίνεται η δυνατότητα στο µελλοντικό 

µισθωτή να προµηθευτεί για προκαθορισµένη περίοδο, περιουσιακά στοιχεία της 

αρεσκείας του. Μετά τη λήξη της περιόδου, έχει τη δυνατότητα να τα εξαγοράσει αν 

το επιθυµεί, σε τιµή που προκαθορίζεται ή είναι δυνατό να καθοριστεί µε 
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συγκεκριµένη διαδικασία. Σε όλη την διάρκεια της µίσθωσης, τα έξοδα επισκευών 

και συντήρησης, οι φόροι και τα τέλη επιβαρύνουν τον µισθωτή. 

 

o Συνεργασία εταιρίας leasing, προµηθευτή και µισθωτή (Vendor Leasing) 

Σύµφωνα µε αυτή τη µορφή χρηµατοδότησης, υπάρχει µια οικονοµική συνεργασία 

ανάµεσα σε µια εταιρία leasing και σε έναν προµηθευτή. Ο εξοπλισµός που µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί κατά το vendor leasing είναι αγαθά εκτεταµένης χρήσης και χαµηλής 

αξίας, όπως αυτοκίνητα, υπολογιστές, ιατρικά –εκτυπωτικά –ανυψωτικά µηχανήµατα, 

και άλλα. 

  

Ο προµηθευτής πληρώνεται τοις µετρητοίς από την εταιρία και είναι τριτεγγυητής 

των συµβάσεων, οι οποίες υπογράφονται µεταξύ των µισθωτών και της εταιρίας 

leasing. Επίσης, αναλαµβάνει όλη την γραφειοκρατική διαδικασία και τον έλεγχο των 

µισθωτών. Τα οφέλη που καρπώνεται ο προµηθευτής (vendor) είναι η αύξηση των 

πωλήσεών του, χωρίς ανάλογη χρηµατοδοτική επιβάρυνση, πραγµατοποίηση 

πωλήσεων τοις µετρητοίς µέσω µιας απλής και γρήγορης διαδικασίας, µε αποτέλεσµα 

την ενίσχυση της ρευστότητάς του. 

 

o Μίσθωση µε παροχή υπηρεσιών (Service Leasing) 

Μεταξύ εταιρίας και πελάτη µπορεί να υπογραφεί µία σύµβαση – πλαίσιο, η οποία να 

εφαρµόζεται κατά τη σταδιακή απόκτηση περισσότερων προγραµµάτων. 

 

o Συµµετοχική ή εξισορροπητική χρηµατοδοτική µίσθωση (Leveraged 

Leasing) 

Είναι µια ενδιαφέρουσα τεχνική, η οποία αναπτύχθηκε σε σχέση µε τη 

χρηµατοδοτική µίσθωση παγίων στοιχείων µεγάλης αξίας. Αυτό το είδος µίσθωσης 

περιλαµβάνει τέσσερα µέρη, τα οποία είναι, ο προµηθευτής του πάγιου στοιχείου, ο 

µισθωτής, ο εκµισθωτής και ο µακροπρόθεσµος δανειστής. Ο τελευταίος 

αναλαµβάνει να καλύψει µε δανεισµό προς τον εκµισθωτή, το µεγαλύτερο µέρος των 

απαιτούµενων κεφαλαίων για την απόκτηση του περιουσιακού στοιχείου.  

 

o ∆ιασυνοριακή ή διεθνής µίσθωση (Cross-border ή off-shore leasing) 

Στη διεθνή χρηµατοδοτική µίσθωση, δύο τουλάχιστον από τους συµβαλλόµενους 

έχουν την έδρα των επιχειρήσεών τους σε διαφορετικές χώρες. Όταν ο πωλητής του 
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αντικειµένου εδρεύει στο εξωτερικό και ο µισθωτής στο εσωτερικό, έχουµε 

εισαγωγική µίσθωση, ενώ αντίθετα, όταν ο µισθωτής έχει έδρα σε χώρα του 

εξωτερικού και οι άλλοι δύο στο εσωτερικό, τότε έχουµε εξαγωγική χρηµατοδοτική 

µίσθωση. 

 

o Μίσθωση κατά παραγγελία (Custom Lease) 

Στην περίπτωση αυτή, η σύµβαση της χρηµατοδοτικής µίσθωσης προσαρµόζεται στις 

ειδικές ανάγκες του µισθωτή.55 

 

 

5.4 Τοµείς εφαρµογής χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

Τα πάγια στοιχεία της χρηµατοδοτικής µίσθωσης διακρίνονται στους εξής τοµείς: 

1. Κινητά πάγια (Η/Υ, ελαφρώς µηχανολογικός εξοπλισµός, εργαλεία κάθε 

είδους, κ.λπ.). 

2. Ακίνητα πάγια (γη, οικόπεδα, βιοµηχανικές και βιοτεχνικές εγκαταστάσεις). 

3. Εµπεπηγµένα πάγια στοιχεία (είναι εκείνα τα στοιχεία, που δεν ανήκουν ούτε 

στα κινητά, ούτε στα ακίνητα και ουσιαστικά είναι τα µηχανήµατα που βρίσκονται 

στερεωµένα (εµπεπηγµένα) στο έδαφος. 

4. Λοιπά πάγια στοιχεία (όπως πλοία και αεροπλάνα, τα οποία ανάλογα µε το 

µέγεθος τους, θεωρούνται είτε κινητά είτε ακίνητα).56 

 

 

5.5 ∆ιαδικασίες και κόστος 

Οι διαδικασίες συνεργασίας µεταξύ του επενδυτή και της εταιρίας leasing είναι απλές 

και το κόστος αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Η έγκριση µιας σύµβασης 

leasing εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα του µισθωτή και το είδος της 

επένδυσης, αξιολογείται δε µε τραπεζικά κριτήρια. Η σύµβαση leasing για εξοπλισµό 

δεν επιβαρύνεται µε χαρτόσηµο. Η αντίστοιχη σύµβαση για ακίνητο καταρτίζεται µε 

συµβολαιογραφική πράξη. 57 
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Αναλυτικότερα, το leasing περνάει από τις εξής φάσεις της διαδικασίας: 

1. ∆ιαπραγµάτευση µεταξύ ενδιαφεροµένου για τη µίσθωση παραγωγικού 

εξοπλισµού (µισθωτής) και του πωλητή (κατασκευαστής), επιλογή αντικειµένου και 

λήψη σχετικής προσφοράς – προτιµολογίου. 

2. Υποβολή αίτησης για το leasing από τον µισθωτή προς την εταιρία leasing, 

που συνοδεύεται από το προτιµολόγιο και όλα τα απαιτούµενα στοιχεία για τον 

έλεγχο της φερεγγυότητάς του. 

3. Έγκριση αιτήµατος, σύναψη τελικής συµφωνίας µε το µισθωτή σχετικά µε 

τους όρους του leasing (διάρκεια, ποσό µισθώµατος), υπογραφή σύµβασης. 

4. Παραγγελία εξοπλισµού από το µισθωτή προς τον πωλητή και παράδοση. 

Έλεγχος του εξοπλισµού από το µισθωτή και υπογραφή του «πιστοποιητικού 

αποδοχής εξοπλισµού». 

5. ∆ιαβίβαση του πιστοποιητικού στην εταιρία leasing, ενεργοποίησης της 

σύµβασης και έναρξη καταβολής των µισθωµάτων. Πληρωµή από την εταιρία leasing 

στον πωλητή, της τιµολογιακής αξίας του εξοπλισµού και µεταβίβαση της κυριότητας 

του εκµισθωτή. 

 

 

5.6 Χαρακτηριστικά σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

Τα χαρακτηριστικά µιας σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης µε leasing, έχουν ως 

εξής:58 

1. Ο επιχειρηµατίας έρχεται σε επαφή µε τον προµηθευτή, επιλέγει τον 

εξοπλισµό και διαπραγµατεύεται την τιµή του. 

2. Επικοινωνεί µε το χρηµατοδοτικό ίδρυµα της επιλογής του. 

3. Εκθέτει το επενδυτικό πρόγραµµα, παρουσιάζει δικαιολογητικά (εγγυήσεις 

στο 80% περίπου της αξίας του εξοπλισµού, ισολογισµούς, κ.λπ.), ανακοινώνει τον 

προµηθευτή και κάνει σχετική αίτηση. 

4. Η εταιρία leasing αγοράζει τον εξοπλισµό και τον διαθέτει στον αιτούντα προς 

χρήση. 

5. Ο µισθωτής έχει µόνο το δικαίωµα χρήσης του εξοπλισµού και αναλαµβάνει 

όλους τους κινδύνους και τα έξοδα, σχετικά µε αυτόν (ασφάλιση, συντήρηση κ.λπ.). 

6. Ξεκινάει η καταβολή των συµφωνηθέντων δόσεων προς την εταιρία leasing. 

                                                                 
58
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7. Ο επιχειρηµατίας καταβάλλει εφάπαξ 0,1 – 1% της αξίας της επένδυσης για το 

διαχειριστικό κόστος. 

Με τη χρηµατοδοτική µίσθωση, δίνεται η δυνατότητα στον µισθωτή να αγοράσει τον 

εξοπλισµό µε τη λήξη της σύµβασης ή και πριν τη λήξη αυτής. 

 

 

5.7 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

 

Πλεονεκτήµατα 

Τα πλεονεκτήµατα του θεσµού της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, αναλύονται 

παρακάτω: 

o Εξοικονόµηση κεφαλαίων 

Η χρηµατοδοτική µίσθωση, συνήθως, καλύπτει το 100% της αξίας του εξοπλισµού, η 

επιχείρηση εξοικονοµεί σηµαντικά ίδια κεφάλαια, τα οποία διαφορετικά, θα έπρεπε 

να δεσµεύσει σε πάγια στοιχεία. Ακόµα και στην περίπτωση µακροπρόθεσµου 

δανεισµού, η επιχείρηση θα έπρεπε να δεσµεύσει ίδια κεφάλαια, δεδοµένου ότι, 

σπάνια µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση υπερβαίνει το 60 – 70% του 

χρηµατοδοτούµενου έργου. 

o Αύξηση αποδοτικότητας της επιχείρησης 

Η εξοικονόµηση κεφαλαίων προκαλεί χαµηλότερη παλαιοποίηση της επιχείρησης, µε 

συνέπεια την αύξηση της αποδοτικότητας. Το ποσοστό των κερδών επί των ιδίων 

κεφαλαίων είναι µεγαλύτερο, όταν η επιχείρηση χρησιµοποιεί το σύστηµα 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

o Εξάλειψη των αρνητικών επιπτώσεων στην παραγωγικότητα από την 

οικονοµική απαξίωση του µηχανικού εξοπλισµού 

Η ταχεία τεχνολογική πρόοδος καθιστά αναγκαία την αντικατάσταση µηχανηµάτων, 

τα οποία δεν έχουν πλήρως αποσβεσθεί.59 

o Ο πελάτης δεν καταβάλλει αµέσως το Φ.Π.Α., αλλά κατά τη διάρκεια της 

σύµβασης διατηρεί ή βελτιώνει τη ρευστότητα της εταιρίας του. 

o ∆ιευκολύνεται στην κατάρτιση του προϋπολογισµού και των ταµειακών 

προγραµµάτων. 

o Τα µισθώµατα προσαρµόζονται στο cash-flow της εταιρίας του.60 
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Μειονεκτήµατα 

Η χρήση όµως του leasing περιέχει και ορισµένα µειονεκτήµατα, όπως: 

o Το φαινοµενικό κόστος του leasing είναι υψηλότερο από το επιτόκιο 

τραπεζικού δανεισµού. Η βαθύτερη διερεύνηση των φοροαπαλλαγών µετριάζει την 

πρώτη εντύπωση, συνήθως, µάλιστα, δηµιουργεί πλεονεκτική κατάσταση. 

o ∆ιαφεύγει η ωφέλεια από τη φοροαπαλλαγή των αποσβέσεων, στην 

περίπτωση του ιδιόκτητου εξοπλισµού, ωφέλεια που συµψηφίζεται µέχρι ενός 

βαθµού από την πλήρη φοροαπαλλαγή των µισθωµάτων. 

o Παρά τη θετική σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια, µπορεί να εκδηλωθεί 

δισταγµός των τραπεζών για χρηµατοδότηση µίας επιχείρησης, όταν ο εξοπλισµός 

της τελευταίας στηρίζεται στη µέθοδο του leasing. 

o Ο µισθωτής αναλαµβάνει όλους τους κινδύνους από τυχαία περιστατικά ή 

ανωτέρα βία έναντι του εκµισθωτή και διατρέχει τον κίνδυνο της έκτακτης 

καταγγελίας της σύµβασης, αν αθετήσει κάποιον όρο της για σηµαντικό διάστηµα. 

Στην περίπτωση αυτή, ο εκµισθωτής µπορεί να του αφαιρέσει τον εξοπλισµό και να 

απαιτήσει την άµεση πληρωµή όλων των µισθωµάτων µέχρι τη λήξη της σύµβασης. 

o Ο µισθωτής υπόκειται στους ελέγχους του εκµισθωτή για τη διαπίστωση της 

καλής λειτουργικής κατάστασης του εξοπλισµού.61 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ VI 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

6.1 Έννοια 

Η χρηµατιστηριακή αγορά ορίζεται ως µία επίσηµη και οργανωµένη αγορά, µέσω της 

οποίας εκτελούνται δικαιοπραξίες (χρηµατιστηριακές συναλλαγές). Σε αυτή, 

εµπορεύονται µετοχικές αξίες εταιριών, χρεόγραφα εταιριών και δηµοσίου, 

δικαιώµατα αγοράς µετοχών, δικαιώµατα προτίµησης, κ.ά. η διαµόρφωση των τιµών 

είναι αποτέλεσµα της προσφοράς και της ζήτησης από το επενδυτικό κοινό. Τα 

Χρηµατιστήρια θεωρούνται ως οι βασικότεροι µοχλοί ανάπτυξης της οικονοµίας και 

ως µέσο διοχέτευσης των αποταµιεύσεων στις πιο παραγωγικές επενδύσεις.62 

 

Η Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕ.Χ.Α.) που πρόσφατα έχει συσταθεί στην 

Ελλάδα, αποτελεί µια εναλλακτική πηγή, από όπου οι επιχειρήσεις µπορούν να 

αντλήσουν κεφάλαια. Στην αγορά αυτή µπορούν να εισαχθούν δυναµικές ή 

καινοτόµες µικροµεσαίες επιχειρήσεις που δεν έχουν εισαχθεί στην Κύρια ή 

Παράλληλη αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

 

Η είσοδος στο χρηµατιστήριο αποτελεί µια µορφή σηµαντικής χρηµατοδότησης για 

κάθε επιχείρηση, η οποία συγκεντρώνει κεφάλαια που µπορεί να χρησιµοποιήσει για 

την περαιτέρω ανάπτυξή της. Η εισαγωγή ωστόσο, στην Νέα Χρηµατιστηριακή 

Αγορά ως µορφή χρηµατοδότησης, δύσκολα βρίσκει εφαρµογή στην περίπτωση νέων 

επιχειρήσεων, αφού απαραίτητη προϋπόθεση για την εισαγωγή είναι τα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης να ξεπερνούν το 1.000.000 ευρώ.63 

 

  

6.2 ∆ιακρίσεις της Χρηµατιστηριακής αγοράς 

Η συνηθέστερη διάκριση των χρηµατιστηριακών αγορών, αφορά κυρίως στο χρόνο 

λήξης των απαιτήσεων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στις αγορές 

αυτές. Συγκεκριµένα, οι χρηµατοδοτικές αγορές διακρίνονται ως εξής: 
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 www.cysec.gov.cy, «Εγχειρίδιο των Επενδυτών – Όσα πρέπει να γνωρίζεται» 
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 www.psalidas.net, Άρθρο: «Τρόποι χρηματοδότησης νέων επιχειρήσεων», 31/9/2009 
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1. «Χρηµαταγορές: Οι χρηµαταγορές διαπραγµατεύονται αξιόγραφα που είναι 

στενά υποκατάστατα του χρήµατος. Τα αξιόγραφα αυτά έχουν ηµεροµηνία λήξης 

µικρότερη από ένα έτος, µεγάλες ονοµαστικές αξίες, χαµηλό κίνδυνο αθέτησης και 

είναι εύκολα ρευστοποιήσιµα παραδείγµατα τέτοιων αξιόγραφων είναι τα έντοκα 

γραµµάτια του δηµοσίου, τα διατραπεζικά κεφάλαια, τα πιστοποιητικά καταθέσεων 

και άλλα. 

2. Αγορές κεφαλαίου: Οι αγορές κεφαλαίου διαπραγµατεύονται αξιόγραφα για 

τη χρηµατοδότηση παραγωγικών επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία και γι’ 

αυτό έχουν ηµεροµηνία λήξεως µεγαλύτερη του έτους. Οι αγορές κεφαλαίου 

διακρίνονται στις αγορές µετοχικών τίτλων και στις αγορές δανειακών τίτλων 

ιδιωτών ή δηµοσίου. 

3. Αγορές αντιστάθµισης κινδύνου: Οι αγορές αυτές διαφέρουν από τις δύο 

προηγούµενες κατηγορίες αγορών, διότι σε αυτές δεν προσφεύγουν οι ελλειµµατικές 

µονάδες για άντληση πόρων από τις πλεονασµατικές. Τα αξιόγραφα που 

διαπραγµατεύονται στις αγορές αυτές προσφέρουν την δυνατότητα στις οικονοµικές 

µονάδες να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο ζηµιών, λόγω αλλαγής στην τιµή, είτε των 

στοιχείων ενεργητικού ή παθητικού, είτε των µελλοντικών υποχρεώσεών τους. 

Παραδείγµατα τέτοιων αξιόγραφων είναι τα χρηµατοδοτικά δικαιώµατα και τα 

προθεσµιακά συµβόλαια.»64 

 

 

6.3 Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

Η αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: i) την 

αγορά αξιών και ii) την αγορά παραγώγων. Υπάρχει όµως, και µία τρίτη κατηγορία, 

ένας πολυµερής µηχανισµός διαπραγµάτευσης, που λέγεται iii) «εναλλακτική 

αγορά». 

 

6.4 Αγορά αξιών 

Η αγορά αξιών είναι µία οργανωµένη αγορά, η οποία λειτουργεί από το 2002 µε 

διαχειριστή αγοράς την εταιρεία Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ) ΑΕ. Η αγορά 

εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στην Αγορά Αξιών 

διαπραγµατεύονται τα εξής χρηµατοπιστωτικά µέσα: οι µετοχές, τα δικαιώµατα 
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 Πρόδρομος Γ. Ευθύμογλου – Απόστολος Α. Μπάλλας, «Χρηματοδοτικοί οργανισμοί και αγορές», 

εκδ. Ευγ. Μπένου, Αθήνα 1995 
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απόκτησης µετοχών, οι τίτλοι σταθερού εισοδήµατος – Οµόλογα, τα Ελληνικά 

Πιστοποιητικά (ΕΛΠΙΣ) και γενικότερα τίτλοι παραστατικοί µετοχών, τα µερίδια 

διαπραγµατεύσιµων κεφαλαίων και τα σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

Όλες οι κινητές αξίες που έχουν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο Αξιών, έχουν ως 

µονάδα διαπραγµάτευσης το ένα τεµάχιο. 

 

Στην αγορά αξιών εισάγεται ένας νέος τρόπος κατηγοριοποίησης των εισηγµένων 

εταιριών, µε συγκεκριµένα κριτήρια ένταξης σε αυτές. Οι κατηγορίες αυτές είναι, η 

κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης, µεσαίας – µικρής κεφαλαιοποίησης και η 

κατηγορία ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών, στην οποία και θα 

περιλαµβάνονται όλες οι εταιρίες, οι οποίες δε θα εµπίπτουν σε κάποια από τις δύο 

προηγούµενες µορφές. Στη συγκεκριµένη κατηγορία περιλαµβάνονται και οι εταιρίες, 

οι οποίες βρίσκονται υπό επιτήρηση.  

 

Στην υποκατηγορία «µεγάλης κεφαλαιοποίησης», η ένταξη των εταιριών γίνεται, 

εφόσον συντρέχουν οι παρακάτω προϋποθέσεις: 

- Κεφαλαιοποίηση > 100.000.000 € 

- ∆ιασπορά > 20% 

- Εµπορευσιµότητα σε ετήσια βάση > 15% ή εµπορευσιµότητα σε ετήσια βάση 

> 10% και ετήσιο µέσο spread < 2% 

Ανάλογες προϋποθέσεις ένταξης απαιτούνται και για την κατηγορία µεσαίας – µικρής 

κεφαλαιοποίησης, όπως: 

- Κεφαλαιοποίηση < 100.000.000 € 

- ∆ιασπορά > 10% 

- Εµπορευσιµότητα σε ετήσια βάση > 5% 

- Τιµή διαπραγµάτευσης > 0,30 € 

Στην κατηγορία «ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών» απαιτούνται τα εξής: 

- ∆ιασπορά < 10% 

- Εµπορευσιµότητα σε ετήσια βάση < 5% ή spread > 6% 

- Τιµή διαπραγµάτευσης < 0,30€ 

- Κύκλος εργασιών < 3.000.000 € 

Τέλος, στη κατηγορία µετοχών υπό επιτήρηση, είναι απαραίτητες οι παρακάτω 

προϋποθέσεις: 

- Συσσωρευµένες ζηµίες > 50% των ιδίων κεφαλαίων 
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- Ίδια κεφάλαια < 50% του µετοχικού κεφαλαίου 

- Αρνητικά κέρδη προ φόρων και τόκων 

- Σηµαντικές ληξιπρόθεσµες οφειλές 

- Κατάθεση αίτησης για υπαγωγή στα άρθρα 44,45 και 46 του ν. 1892/1990 

(άρθρα του πτωχευτικού δικαίου) 

- Ασφαλείς ή αρνητικές διατυπώσεις στο πιστοποιητικό του ορκωτού λογιστή 

- ∆ιαπίστωση ελλείψεων στις περιοδικές ή ετήσιες χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις. 

 

 

6.5 Αγορά παραγώγων 

Η αγορά παραγώγων είναι µια οργανωµένη αγορά, η οποία ξεκίνησε τη λειτουργία 

της το 1999. Έχει ως διαχειριστή αγοράς την εταιρία Χρηµατιστήριο Αθηνών Α.Ε. 

(ΧΑ) και εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στην αγορά παραγώγων 

µπορεί να γίνει αντικείµενο διαπραγµάτευσης κάθε µορφής παράγωγο 

χρηµατοπιστωτικό µέσο. Τα παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 

διαπραγµατεύονται στην αγορά παραγώγων του ΧΑ, είναι συµβόλαια βασισµένα σε 

διάφορες χρηµατοοικονοµικές αξίες, όπως µετοχές και δείκτες µετοχών. Η αξία τους, 

η επενδυτική τους συµπεριφορά και η απόδοση τους, εξαρτώνται από την υποκείµενη 

χρηµατοοικονοµική αξία από την οποία παράγονται, εξού και η ονοµασία τους 

«παράγωγα».65 

 

 

6.6 Εναλλακτική αγορά 

Η εναλλακτική αγορά είναι ένας πολυµερής µηχανισµός διαπραγµάτευσης και δεν 

εµπίπτει στις διατάξεις που υποχρεωτικά εφαρµόζονται στις οργανωµένες αγορές και 

επιβάλλουν αυστηρότερες προϋποθέσεις εισαγωγής και παραµονής σε αυτές. 

Λειτουργεί σύµφωνα µε τους κανόνες λειτουργίας που ορίζει το Χρηµατιστήριο 

Αθηνών  και αυτό είναι αποκλειστικά αρµόδιο για τον καθορισµό των προϋποθέσεων 

ένταξης στη διαπραγµάτευση και των υποχρεώσεων των εταιριών και συµβούλων, 

και την επιβολή κυρώσεων για παραβάσεις των κανόνων λειτουργίας 
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Η εναλλακτική αγορά απευθύνεται σε εταιρίες οποιασδήποτε επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας, που αναζητούν χρηµατοδότηση και ευκολότερη πρόσβαση στη 

δευτερογενή αγορά και οι οποίες επιδιώκουν: 

- Να χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξη, τη δυναµικότητα τα οράµατά τους 

- Να αποκτήσουν αντικειµενική αποτίµηση της εταιρίας τους 

- Να χρησιµοποιήσουν τις µετοχές τους ως µοχλό ανάπτυξης και εναλλακτικής 

χρηµατοδότησης 

- Να αποκτήσουν εµπειρία, µε σκοπό την ενδεχόµενη µετάβαση στην Κύρια 

Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

 

Η εναλλακτική αγορά απευθύνεται επίσης και σε θεσµικούς και ενηµερωµένους 

ιδιώτες επενδυτές, οι οποίοι αναζητούν νέα επενδυτικά προϊόντα µε προοπτικές 

µεγαλύτερης απόδοσης, αλλά και µεγαλύτερο ρίσκο. 

 

Τέλος, η εναλλακτική αγορά προσφέρει ορισµένα πλεονεκτήµατα ένταξης για τις µη 

εισηγµένες εταιρίες, τα οποία απαριθµούνται παρακάτω: 

- Είναι µια εναλλακτική µέθοδος χρηµατοδότησης µε ανταγωνιστικό κόστος 

- Προσφέρει εύκολη και γρήγορη πρόσβαση στη δευτερογενή αγορά κεφαλαίου 

- Ενισχύει την προώθηση της αναγνωρισιµότητας και της φήµης τους 

- Προετοιµάζουν τις εταιρίες για τη µεταφορά τους στην οργανωµένη αγορά, 

µέσω σταδιακής αύξησης της διασποράς και εµπορευσιµότητας των µετοχών τους και 

την προσαρµογή τους στο «χρηµατιστηριακό περιβάλλον».66 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ VII 

FRANCHISING 

 

7.1 Ορισµός 

Franchising ορίζεται η εµπορική µέθοδος, µε την οποία µία επιχείρηση – ο 

δικαιοπάροχος, παραχωρεί στην άλλη – τον δικαιοδόχο, έναντι άµεσου ή έµµεσου 

οικονοµικού ανταλλάγµατος, το δικαίωµα εκµετάλλευσης του franchise, µε σκοπό 

την εµπορία συγκεκριµένων τύπων προϊόντων ή υπηρεσιών. 

 

Συνεπώς, ως franchise θεωρείται το σύνολο των δικαιωµάτων βιοµηχανική ή 

πνευµατικής ιδιοκτησίας, που αφορούν εµπορικά σήµατα κι επωνυµίες, πινακίδες 

καταστηµάτων, πρότυπα χρήσεως, σχέδια, δικαιώµατα αντιγραφής, τεχνογνωσίες ή 

διπλώµατα ευρεσιτεχνίας προς εκµετάλλευση, για την µεταπώληση προϊόντων ή 

παροχή υπηρεσιών σε τελικούς χρήστες. 

 

Franchisor (δικαιοπάροχος) είναι η επιχείρηση που παραχωρεί στην άλλη – τον 

δικαιοδόχο, το δικαίωµα εκµετάλλευσης του franchise, έναντι άµεσου ή έµµεσου 

οικονοµικού ανταλλάγµατος, ενώ franchise είναι η επιχείρηση, στην οποία 

παραχωρείται από τον δικαιοπάροχο.67 

 

 

7.2 Ιστορική εξέλιξη 

Το Franchising πρωτοεµφανίστηκε στις Η.Π.Α. πριν από τον Α’ Παγκόσµιο Πόλεµο, 

και η εταιρία ραπτοµηχανών Singer αναφέρεται ως η πρώτη εταιρία που το εφάρµοσε 

στο τέλος του 19ου αιώνα, προκειµένου να οργανώσει το δίκτυο διανοµής των 

προϊόντων της. Το παράδειγµά της ακολούθησαν οι βιοµηχανίες αυτοκινήτων, οι 

εταιρίες διανοµής πετρελαιοειδών και οι βιοµηχανίες µπύρας. 

 

Η µεγάλη όµως ανάπτυξη του franchising συµπίπτει ιστορικά, µε το τέλος του Β’ 

Παγκοσµίου Πολέµου  και οφείλεται στις συνθήκες που επικρατούσαν τότε, δηλαδή 
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στην ανάπτυξη της µαζικής παραγωγής και προσφοράς προϊόντων και υπηρεσιών, σε 

συνδυασµό µε την έλλειψη ορθολογικών δικτύων διανοµής και διάθεσης. 

 

Τα πρώτα χρόνια, το franchising περιορίστηκε στα γεωγραφικά όρια των Η.Π.Α., 

όπου και γνώρισε ταχύτατη και εντυπωσιακή ανάπτυξη και εξέλιξη, βρίσκοντας 

εφαρµογή σε ένα ευρύ κύκλο δραστηριοτήτων, από τον κλάδο αυτοκινήτων, τις 

ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, τον κλάδο τροφίµων και εστιατορίων άµεσης 

εξυπηρέτησης (fast food), µέχρι τις λογιστικές και διαφηµιστικές ενηµερώσεις. 

 

Στην Ευρώπη, ο οικονοµικός θεσµός του franchising αντιµετωπίστηκε αρχικά µε 

επιφυλακτικότητα και ο ρυθµός ανάπτυξης του ήταν συγκροτηµένος. Τη δεκαετία 

όµως του 1980, ο επιχειρηµατικός κόσµος, θορυβηµένος από την εισβολή στον 

ευρωπαϊκό χώρο των αµερικανικών βιοµηχανικών – εµπορικών κολοσσών και 

συνειδητοποιώντας τις δυνατότητες του franchising, εκδήλωσε αυξηµένο ενδιαφέρον 

για το σύγχρονο αυτό σύστηµα εµπορικής συνεργασίας. 

 

Τα περιθώρια ανάπτυξης του franchising στην Ευρώπη είναι ακόµη πολύ µεγάλα, 

αφού ο κύκλος εργασιών των δικτύων αντιστοιχεί στο 58% του συνόλου των 

λιανικών πωλήσεων, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό στις Η.Π.Α. είναι πάνω από 40%. 

 

Όσο αφορά στην Ελλάδα, το franchising άρχισε να διεισδύει τα τελευταία χρόνια. 

Ξεκίνησε το 1976 µε την εταιρία «Goody’s» και η ανάπτυξή του, ιδιαίτερα από το 

1993 και µετά, υπήρξε ραγδαία. Λόγω του βαθµού τεχνικής και οικονοµικής 

ανάπτυξης, η Ελλάδα ήταν αρχικά, χώρα κυρίως δικαιοδόχων. Ήδη όµως, έχει 

καταστεί εµφανής η τάση ενός συνεχώς αυξανόµενου αριθµού ελληνικών 

επιχειρήσεων του κέντρου για γρήγορη ανάπτυξη, επέκταση και διάδοσή τους στην 

περιφέρεια. Ήδη, οι εταιρίες που προωθούν τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες τους µέσω 

franchising ανέρχονται περίπου σε 200 µε περισσότερους από 1.800 λήπτες.68 
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7.3 Μορφές franchising 

Ανάλογα µε το αντικείµενο του franchising, το διακρίνουµε στις ακόλουθες µορφές ή 

κατηγορίες: 

 

• Franchising διανοµής 

 Είναι η συνηθέστερη µορφή franchise. Ο δικαιοπάροχος είναι παραγωγός 

κάποιου προϊόντος, που επεκτείνει το δίκτυο πωλήσεών του µέσω δικαιοδόχων, οι 

οποίοι έχουν καταστήµατα franchise. Ο δικαιοδόχος πωλεί τα προϊόντα στους 

τελικούς πελάτες σε λιανική τιµή. 

• Franchising υπηρεσιών 

 Ο δικαιοδόχος, χρησιµοποιώντας το λογότυπο του δικαιοπαρόχου και τους 

κανόνες λειτουργίας, παρέχει υπηρεσίες στους τελικούς πελάτες. Σηµαντικούς 

χώρους εφαρµογής του franchise υπηρεσιών, συναντάµε στον τοµέα των 

ξενοδοχείων, video & DVD clubs, εκπαίδευσης – φροντιστηρίων, ταξιδιωτικών 

γραφείων και αλλού. Μπορεί να χαρακτηριστεί και ως «κινητό franchise», εξαιτίας 

του ότι, οι υπηρεσίες µπορεί να παρέχονται και εκτός των καταστηµάτων. 

• Μεικτό franchising 

 Μεικτό θεωρείται το franchise, όταν συνδυάζει διανοµή προϊόντων και 

υπηρεσιών. Για παράδειγµα, στα πλαίσια του µεικτού franchise, µπορούν να 

λειτουργήσουν εταιρίες καθαρισµού χώρων που ταυτόχρονα πωλούν προϊόντα 

καθαρισµού ή εταιρίες πώλησης – µεταπώλησης αυτοκινήτων, που παράλληλα 

προσφέρουν και το service αυτών. 

• Franchising παραγωγής 

 Ο δικαιοπάροχος σε αυτήν την περίπτωση, δίνει στον δικαιοδόχο την άδεια να 

παράγει ή νε µεταποιεί τα προϊόντα του και να τα πωλεί ή να τα µεταπωλεί, 

χρησιµοποιώντας το λογότυπο, τις οδηγίες, τις µεθόδους παραγωγής και γενικότερα 

την τεχνογνωσία του δικαιοπάροχου, την οποία αν εκµεταλλευτεί µε κατάλληλο 

τρόπο, θα έχει άµεσα θετικά οικονοµικά οφέλη. Παράδειγµα του franchise 

παραγωγής, είναι η παραγωγή αλκοολούχων ή ανθρακούχων ποτών.69 

 

 

7.4 Περιεχόµενο της σύµβασης franchising 
                                                                 
69

 Βασίλειος Π. Γαλάνης, «Η λειτουργία των σύγχρονων χρηματοοικονομικών θεσμών στη χώρα μας», 
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Η Σύµβαση franchise καταρτίζεται στη συναλλακτική πράξη εγγράφως, µε βάση 

συνήθως προσυνταγµένο έντυπο της δότριας επιχείρησης (Franchisor) και 

αποτελείται συνήθως από 4 µέρη: 1) Προοίµιο, 2) Κύριες Υποχρεώσεις του ∆ότη, 3) 

Κύριες Υποχρεώσεις του Λήπτη και 4) Λοιπές διατάξεις. 

 

1. Προοίµιο 

Εδώ καθορίζονται ο σκοπός και το πλαίσιο της συνεργασίας, υπογραµµίζεται η 

ανεξαρτησία των συµβαλλοµένων µερών και κατόπιν περιγράφεται το περιεχόµενο 

του "πακέτου" franchise, δηλαδή το σύνολο των δικαιωµάτων βιοµηχανικής ή 

πνευµατικής ιδιοκτησίας που αφορούν το εµπορικό σήµα και την επωνυµία, τα 

διακριτικά γνωρίσµατα του καταστήµατος (πινακίδες), τα πρότυπα χρήσεως, τα 

σχέδια, τα δικαιώµατα αντιγραφής, τις τεχνογνωσίες ή τα διπλώµατα ευρεσιτεχνίας 

που παραχωρούνται από τον δότη στον λήπτη για εκµετάλλευση. Στο σηµείο αυτό θα 

πρέπει να τονισθεί ιδιαίτερα, ότι ο λήπτης θα πρέπει να ελέγξει προσεκτικά αν το 

εµπορικό Σήµα και η επωνυµία της επιχείρησης του δότη είναι νοµίµως 

κατοχυρωµένα. 

 

Περιγράφονται ακόµη ο εξοπλισµός, η διακόσµηση και άλλα στοιχεία που 

χρησιµοποιεί ο δότης για την οργάνωση των πωλήσεων και γενικά της εµπορικής του 

δραστηριότητας. Οι πληροφορίες αυτές είναι χρήσιµες, γιατί µε βάση αυτές µπορεί να 

προσδιορισθεί το ειδικότερο αντικείµενο των υποχρεώσεων του δότη που 

περιγράφονται στο κύριο µέρος της σύµβασης. Στο προοίµιο µπορούν ακόµη να 

αναφέρονται ορισµένοι γενικοί κανόνες συµπεριφοράς δεσµευτικοί για τα δύο µέρη, 

όπως π.χ. η υποχρέωση στενής και ειλικρινούς συνεργασίας, η ανάγκη διαρκούς 

υποστήριξης του λήπτη από τον δότη, όπως επίσης και η υποχρέωση του λήπτη να 

ασκεί την εµπορική του δραστηριότητα σύµφωνα µε τις ενιαίες οργανωτικές αρχές 

που ισχύουν για όλα τα µέλη του συστήµατος. 

 

2. Κύριες υποχρεώσεις του δότη 

Η συµβολή του ∆ότη στη συνεργασία franchising περιλαµβάνει συνήθως τις 

ακόλουθες υποχρεώσεις: 

o Την παραχώρηση στον λήπτη της άδειας χρήσης και εκµετάλλευσης του 

"πακέτου franchising", του οποίου το περιεχόµενο προσδιορίζεται επακριβώς στο 

προοίµιο της σύµβασης. Η υποχρέωση αυτή συγκεκριµενοποιείται ανάλογα µε το 
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περιεχόµενο του "πακέτου" franchise σε παραχώρηση άδειας χρήσης σήµατος, 

επωνυµίας ή διακριτικού τίτλου, στην παραχώρηση άδειας εκµετάλλευσης 

διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας, τεχνογνωσίας κ.λπ. 

o Την ένταξη του λήπτη στο σύστηµα µε την παροχή σε αυτόν, κυρίως της 

απαιτούµενης τεχνικής και οργανωτικής υποδοµής και της ανάλογης εκπαίδευσής 

του. Η γενική αυτή υποχρέωση συγκεκριµενοποιείται σε µία σειρά από µέτρα και 

παροχές στις οποίες πρέπει να προβεί ο δότης µέχρι την ηµέρα που η λήπτης θα 

ανοίξει το κατάστηµά του και θα αρχίσει να συναλλάσσεται µε το κοινό ως µέλος του 

συστήµατος. Οι παροχές µπορούν να περιλαµβάνουν ανάµεσα σε άλλα π.χ. 

την εσωτερική διαµόρφωση και τον εξοπλισµό του καταστήµατος, την παράδοση του 

εγχειριδίου (manual) µε τις οδηγίες, την αποκάλυψη και µύηση σε εµπορικά ή/και 

βιοµηχανικά µυστικά κ.λπ. 

o Τη συνεχή υποστήριξη του λήπτη όσο θα διαρκεί σύµβαση. Η υποχρέωση 

αυτή συγκεκριµενοποιείται επίσης σε µία σειρά επιµέρους υποχρεώσεων του δότη, 

που αφορούν το στάδιο µετά την ένταξη του στο σύστηµα. Περιλαµβάνουν µεταξύ 

άλλων, τη διαρκή παροχή συµβουλών σε οργανωτικά, τεχνικά, χρηµατοδοτικά ή 

άλλα θέµατα, την αποστολή διαφηµιστικού υλικού, υλικών συσκευασίας, την 

οργάνωση προγραµµάτων µετεκπαίδευσης, τη λογιστική οργάνωση, τη συντήρηση 

των µηχανηµάτων και του εξοπλισµού του καταστήµατος του λήπτη κ.λπ. 

o Τον προσδιορισµό της γεωγραφικής περιοχής µέσα στην οποία ο λήπτης θα 

διενεργεί τις πωλήσεις µε το δικό του όνοµα και για δικό του λογαριασµό. 

o Τον εφοδιασµό του λήπτη µε πρώτες ύλες, µε ηµιτελή ή έτοιµα εµπορεύµατα, 

ιδίως όταν τα προϊόντα του συστήµατος παράγονται από τον ίδιο τον δότη. 

o Την παροχή ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. Η υποχρέωση αυτή 

εξειδικεύεται στην κοινοποίηση από τον δότη στον λήπτη τεχνογνωσίας ουσιαστικής 

σηµασίας, δηλ. ικανής να του επιτρέψει κατά τη σύναψη της συµφωνίας franchising 

να βελτιώσει την ανταγωνιστική του θέση στην αγορά και 

o Την υποχρέωση του δότη όσον αφορά την παραχωρηθείσα περιοχή της 

σύµβασης: 

- να µην παραχωρεί σε τρίτους το δικαίωµα να εκµεταλλεύονται µέρος ή το 

σύνολο του franchise 

- να µην εκµεταλλεύεται ο ίδιος το franchise ή, µε παρόµοιο σύστηµα, να 

προµηθεύει ο ίδιος τα προϊόντα ή να παρέχει τις υπηρεσίες που αποτελούν το 

αντικείµενο του franchise. 
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3. Κύριες υποχρεώσεις του λήπτη 

Ο λήπτης πωλεί τα προϊόντα ή/και παρέχει τις υπηρεσίες του συστήµατος στο δικό 

του όνοµα, για δικό του λογαριασµό και µε δικό του κίνδυνο. Η συµβολή του στη 

συνεργασία franchising, περιλαµβάνει συνήθως τις ακόλουθες υποχρεώσεις: 

o Την καταβολή δικαιωµάτων στον δότη. Η υποχρέωση αυτή συνίσταται στην 

καταβολή από το λήπτη στον δότη, αφενός µεν ενός εφάπαξ ποσού ως δικαίωµα 

εισόδου του στο σύστηµα (entry fee), αφετέρου δε στην περιοδική καταβολή στον 

δότη ενός ορισµένου ποσοστού επί του κύκλου εργασιών µετά την αφαίρεση των 

φόρων, ή σπανιότερα ενός ορισµένου ποσοστού συµµετοχής στα κέρδη από τις 

πωλήσεις. 

o Την ενεργό προώθηση των πωλήσεων του προϊόντος του συστήµατος. Είναι 

γεγονός ότι από την ίδια τη φύση της σύµβασης franchise ως σύµβασης 

διαµεσολάβησης κατά την πώληση, αλλά και από την ίδια την οικονοµική αποστολή 

ενός τέτοιου συστήµατος προκύπτει, ότι η σηµαντικότερη ίσως υποχρέωση του λήπτη 

είναι να προωθήσει τις πωλήσεις του προϊόντος του συστήµατος σύµφωνα µε τη 

µέθοδο µάρκετινγκ του δότη, εξυπηρετώντας και προστατεύοντας έτσι τα 

συµφέροντα του τελευταίου. 

o Τη συµµόρφωσή του στις οργανωτικές αρχές του συστήµατος και ιδίως τον 

σεβασµό της αρχής της οµοιοµορφίας, σύµφωνα µε την οποία η σύνθεση, η 

παρασκευή, τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα και γενικά η εικόνα των προϊόντων του 

συστήµατος πρέπει να είναι πάντα ενιαία, ανεξάρτητα από τον τόπο ή την αγορά στην 

οποία γίνεται η διάθεσή τους. 

o Την υποχρέωσή του να εκµεταλλεύεται το "πακέτο" franchise µόνο µε βάση 

τους υπαγόµενους στη σύµβαση χώρους. Εδώ ο δότης θα πρέπει να προσέξει και 

µελετήσει ιδιαίτερα το Μισθωτήριο Συµβόλαιο του Καταστήµατος του Λήπτη, στην 

περίπτωση βέβαια που το κατάστηµα δεν είναι δικό του. 

o Την υποχρέωση του να µην προσελκύει πελάτες έξω από την περιοχή της 

σύµβασης, αναφορικά πάντα µε τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες που αποτελούν το 

αντικείµενο του franchise. 

o Την υποχρέωση να µην παράγει, πωλεί ή χρησιµοποιεί, κατά την παροχή 

υπηρεσιών, προϊόντα ανταγωνιστικά των προϊόντων του δότη, τα οποία αποτελούν 

αντικείµενο του franchise. 
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o Την υποχρέωση να πωλεί ή να χρησιµοποιεί, κατά την παροχή υπηρεσιών, 

αποκλειστικά εκείνα τα προϊόντα που ανταποκρίνονται στις ελάχιστες αντικειµενικές 

ποιοτικές προδιαγραφές που ορίζει ο δότης. 

o Την υποχρέωση να πωλεί ή να χρησιµοποιεί, κατά την παροχή υπηρεσιών, 

προϊόντα που έχουν κατασκευασθεί αποκλειστικά από τον δότη ή από τρίτους 

οριζόµενους από αυτόν, υπό την προϋπόθεση όµως ότι λόγω της φύσεως των 

προϊόντων που αποτελούν αντικείµενο του franchise δεν είναι δυνατό στην πράξη να 

ισχύουν αντικειµενικές ποιοτικές προδιαγραφές. 

o Την υποχρέωση να µην ασκεί, άµεσα ή έµµεσα, παρεµφερή εµπορική 

δραστηριότητα σε περιοχή στην οποία ανταγωνίζεται µε τον δότη ή µε άλλο µέλος 

του δικτύου. 

o Την υποχρέωση να µην αποκτά οικονοµικά συµφέροντα στο κεφάλαιο 

ανταγωνιστικών επιχειρήσεων, τα οποία ενδέχεται να δώσουν στον λήπτη τη δύναµη 

να επηρεάσει την οικονοµική τακτική αυτών των επιχειρήσεων. 

o Την υποχρέωση να διαθέτει προς πώληση µία ελάχιστη σειρά προϊόντων, να 

επιτυγχάνει έναν ελάχιστο κύκλο εργασιών, να προγραµµατίζει εκ των προτέρων τις 

παραγγελίες του, να διατηρεί ορισµένα ελάχιστα αποθέµατα και να παρέχει υπηρεσίες 

στο πλαίσιο της εγγύησης των προϊόντων και της εξυπηρέτησης των πελατών. 

o Την υποχρέωση να καταβάλει στον δότη συγκεκριµένο ποσοστό των εσόδων 

του για διαφηµιστικούς σκοπούς και να πραγµατοποιεί ο ίδιος διαφηµίσεις, για τη 

φύση των οποίων πρέπει να λαµβάνει την έγκριση του δότη. 

o Την υποχρέωση να µην κοινολογεί σε τρίτους την τεχνογνωσία που του έχει 

παράσχει ο δότης. Ο λήπτης είναι δυνατόν να προβλέπεται στη σύµβαση ότι θα 

υπέχει αυτή την υποχρέωση και µετά τη λύση της συµφωνίας. 

o Την υποχρέωση να παρακολουθεί ο ίδιος ή το προσωπικό του τα 

προγράµµατα επαγγελµατικής κατάρτισης που διοργανώνει ο δότης. 

o Την υποχρέωση να συµµορφώνεται µε τα πρότυπα που έχει καθορίσει ο δότης 

αναφορικά µε τον εξοπλισµό και την εµφάνιση των υπαγόµενων στη σύµβαση χώρων 

ή/και µεταφορικών µέσων. 

o Την υποχρέωση να επιτρέπει στον δότη τη διενέργεια ελέγχων των 

υπαγοµένων στη σύµβαση χώρων ή/και µεταφορικών µέσων, των πωλουµένων 

προϊόντων και των παρεχοµένων υπηρεσιών, καθώς επίσης και των βιβλίων 

απογραφής και των λογαριασµών του. 
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o Την υποχρέωση να µην µεταβάλλει τον τόπο εγκατάστασης των υπαγοµένων 

στη σύµβαση χώρων, δηλ. να µην αλλάζει κατάστηµα, χωρίς τη συγκατάθεση του 

δότη, και 

o Την υποχρέωση να µην µεταβιβάζει, χωρίς τη συγκατάθεση του δότη, τα 

δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις που απορρέουν από τη σύµβαση franchising. 

 

4. Λοιπές διατάξεις 

Εδώ ρυθµίζονται κυρίως θέµατα που αφορούν τη διάρκεια της σύµβασης, τους 

τρόπους λύσης της, την αποζηµίωση του λήπτη, τις µετασυµβατικές υποχρεώσεις των 

µερών, το εφαρµοστέο δίκαιο και το αρµόδιο για την εκδίκαση των διαφορών 

∆ικαστήριο.70 

 

 

7.5 Πλεονεκτήµατα του franchising 

Ο θεσµός του franchising έχει εξαπλωθεί ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια, κι αυτό 

οφείλεται στα πολλά πλεονεκτήµατα που το διακρίνουν. Αυτό βέβαια, δε σηµαίνει ότι 

δεν έχει και µειονεκτήµατα, αλλά αυτά είναι τόσο επουσιώδη σε σχέση µε τα 

πλεονεκτήµατα, ώστε να µην εµποδίζουν την ταχεία εξάπλωσή του. 

 

Πλεονεκτήµατα δικαιοπαρόχου71 

1. ∆απάνες προσωπικού. Οι δικαιοπάροχοι δεν φορτώνονται µε τις δαπάνες και 

τους κινδύνους της ∆ιεύθυνσης Προσωπικού. Οι δικαιοδόχοι δεσµεύονται ως 

συνεργάτες που έχουν επενδύσει τα χρήµατά τους στην επιχείρηση. Το ειδικευµένο 

προσωπικό στην «έδρα», ασχολείται ως επί το πλείστον, µε θέµατα που απασχολούν 

καθηµερινά την επιχείρηση.  

2. Κίνδυνοι επέκτασης. Υπάρχουν ιδιαίτερα οικονοµικοί κίνδυνοι που ενέχονται 

στην περίπτωση οικονοµικής επέκτασης µιας επιχείρησης. Οι επιχειρησιακοί κίνδυνοι 

είναι µικροί για τους δικαιοπαρόχους όταν πρέπει να επιβαρυνθούν οικονοµικά οι 

δικαιοδόχοι, ως νόµιµα ανεξάρτητοι συνεργάτες.  

3. Κύριες απαιτήσεις. Με την αναπαραγωγή ενός επιτυχούς πιλοτικού έργου, 

είναι δυνατό να επιτευχθεί µια γρήγορη αύξηση του κύκλου εργασιών. Όταν οι 
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δικαιοδόχοι συµµετέχουν στις δαπάνες επέκτασης µέσω των αµοιβών και των 

επενδύσεων, οι κύριες απαιτήσεις των δικαιοπαρόχων µειώνονται αρκετά.  

4. Κοντά στους πελάτες. Οι δικαιοδόχοι, χρησιµοποιώντας τις ικανότητές τους, 

τις γνώσεις τους, την εµπειρία τους και τις γνωριµίες τους, προσπαθούν όσο το 

δυνατό περισσότερο, να δίνουν το παρόν στις περιοχές δράσης τους. 

5. Παρατήρηση αγοράς. Όταν προγραµµατίζεται ο τρόπος ανάπτυξης ενός 

συστήµατος franchise σε µία περιοχή, ο δικαιοπάροχος στηρίζεται στις πληροφορίες 

που λαµβάνει από το συνεργάτη του (δικαιοδόχο) και µετά από συνεχή ανταλλαγή 

απόψεων, καταφέρνει το καλύτερο επιθυµητό αποτέλεσµα. 

6. Σύστηµα έγκαιρης προειδοποίησης. Οι επιχειρήσεις πρέπει να είναι 

εξαιρετικά ευέλικτες και ευπροσάρµοστες, να αναγνωρίζουν και να αντιδρούν στις 

γρήγορες αλλαγές και τάσεις της αγοράς. ∆εδοµένου ότι, οι δικαιοδόχοι έχουν µια 

πολύ στενή επαφή µε τους πελάτες τους, είναι σε θέση να αναγνωρίσουν τις νέες 

τάσεις γρηγορότερα από τους εµπειρογνώµονες στις κύριες έδρες του συστήµατος 

franchise. 

 

Πλεονεκτήµατα για τον δικαιοδόχο  

1. Μείωση των κινδύνων. Ένα µη αµελητέο ποσό της εργασίας που απαιτείται 

κατά την ίδρυση µιας επιχείρησης, αναλαµβάνεται από τους καταρτισµένους 

δικαιοπαρόχους. Κατά συνέπεια, οι δικαιοδόχοι µπορούν να αποφύγουν τα 

χαρακτηριστικά λάθη που γίνονται κατά την ίδρυση µιας επιχείρησης και να 

επικεντρωθούν σε άλλες σηµαντικές ενέργειες. 

2. Φήµη. Οι δικαιοδόχοι που συµµετέχουν σε επιτυχή συστήµατα franchise, 

µπορούν να ωφεληθούν από την ήδη γνωστή επωνυµία της εταιρίας. 

3. Συντονισµός. Η έδρα αυξάνει τη δύναµη του συστήµατος µε συντονισµένες 

επιχειρηµατικές κινήσεις, που υλοποιούνται από ειδικευµένο προσωπικό. ∆εδοµένου 

ότι το δίκτυο franchise αυξάνεται, µαζικές εκπτώσεις µπορούν να επιτευχθούν µέσω 

της κοινής αγοράς µεγάλων ποσοτήτων σε χαµηλές τιµές. 

4. Συνεργασία. Η συνεργασία µέσα σε ένα κοινό σύστηµα franchise συµβάλλει 

στην αύξηση της ενεργού ικανότητας και των δύο πλευρών και δίνει στο σύστηµα 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, που δε µπορεί να αγνοηθεί.72 
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7.6 Μειονεκτήµατα του franchising 

Ως µειονεκτήµατα του franchising θεωρούνται τα παρακάτω: 

 

Μειονεκτήµατα για τον δικαιοπάροχο73 

1. Επιλογή του συνεργάτη. Η επιλογή των συνεργατών είναι µια διαδικασία 

σηµαντική και ταυτόχρονα δύσκολη για τους δικαιοπαρόχους. Τα προσωπικά 

χαρακτηριστικά, τα επαγγελµατικά προσόντα και η επαγγελµατική πείρα είναι οι 

κύριοι παράγοντες για την επιλογή των συνεργατών. Μια λανθασµένη επιλογή, 

µπορεί να έχει σοβαρές συνέπειες για ολόκληρο το σύστηµα franchise. 

2. Πραγµατοποίηση. Το δικαίωµα των δικαιοπαρόχων να ελέγχουν, αν 

ακολουθούνται σωστά οι οδηγίες τους, δεν τους παρέχει αυτόµατα και την ασφάλεια 

ότι πράγµατι συµβαίνει αυτό. Κατά συνέπεια, είναι συχνή η περίπτωση, που για να 

τεθούν τα κεντρικά ελεγχόµενα µέτρα σε εφαρµογή, να περνά ένα σηµαντικό χρονικό 

διάστηµα. 

3. Περιθώριο κέρδους. Τα έσοδα των δικαιοπαρόχων από την δικαιοπαροχή 

περιορίζονται συνήθως στις αµοιβές εσόδων και τις συνεχείς αµοιβές franchise. 

4. Εξέταση των συγκρούσεων. Στα συστήµατα franchise συναντώνται συχνά, 

περιπτώσεις συγκρούσεων, καθώς αυξάνεται η επιτυχία των δικαιοδόχων 

επιχειρήσεων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός, ότι οι δικαιοδόχοι βάζουν 

δικαιολογηµένα τη δική τους οικονοµική επιτυχία πάνω από τις υποχρεώσεις τους 

προς τους δικαιοπαρόχους, προφανώς θεωρώντας την περιουσία των δικαιοπαρόχων 

περιττή και την βοήθεια που τους παρέχουν ενοχλητική. 

5. Τελείωµα των συµβάσεων. Υπάρχουν πολλά προβλήµατα που 

περιλαµβάνονται στη λήξη µιας συνεργασίας franchise. ∆εδοµένου ότι οι 

δικαιοπάροχοι πρέπει να σκέφτονται την καλή φήµη τους και για να κερδίσουν νέους 

συνεργάτες, πρέπει να λαµβάνουν υπόψη όλες τις πτυχές των συνεπειών, 

οποιασδήποτε ζηµιάς στην εικόνα τους. 

 

Μειονεκτήµατα για το δικαιοδόχο 

1. Απαιτήσεις. Συνήθως, αναµένεται από τους δικαιοδόχους να έχουν κοινωνικές 

δυνατότητες σε πολύ µεγαλύτερη έκταση από ότι είχαν πριν. Όχι µόνο πρέπει να 

αναπτυχθούν σε δυναµικούς χαρακτήρες, αλλά πρέπει επίσης να παρακινήσουν τους 
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υπαλλήλους τους µε ένα υψηλό βαθµό ευαισθησίας, να επικοινωνήσουν ανοιχτά και 

δηµιουργικά µε το κεντρικό γραφείο και να γίνουν µέλος µιας οµάδας ανταγωνιστών 

συνεργατών. 

2. Αξιολόγηση. Οποιεσδήποτε και αν είναι οι περιστάσεις, κρίνεται απαραίτητο 

να επιδιώξουν οι υποψήφιοι δικαιοδόχοι να έρθουν σε επαφή µε άλλους δικαιοδόχους 

και να εξετάσουν την εµπειρία τους, πριν αποφασίσουν για ένα συγκεκριµένο 

σύστηµα. 

3. Υποχρεώσεις. Οι δικαιοδόχοι πρέπει να δεχτούν το δικαίωµα των 

δικαιοπαρόχων να τους εποπτεύουν και να τους ελέγχουν. 

4. Εξάρτηση. Αν και οι δικαιούχοι θεωρούνται ως ανεξάρτητοι επιχειρησιακοί 

συνεργάτες, εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τις επιχειρησιακές πολιτικές και τις 

αποφάσεις των δικαιοπαρόχων. 

5. Περιορισµοί. Οι δικαιοδόχοι, στην περίπτωση που επιθυµούν να διακόψουν 

τη σύµβαση franchise, δεν έχουν τη δυνατότητα να αποφασίσουν αν θα περάσουν την 

επιχείρηση σε κάποιον άλλον. Και αυτό είναι κατανοητό, καθώς οι δικαιοπάροχοι 

διατηρούν το δικαίωµα να απορρίψουν ενδεχόµενους αγοραστές ή και κληρονόµους, 

αν αυτοί κριθούν ακατάλληλοι για συνεργασία ως δικαιοδόχοι.74 

 

 

7.7 Αγορά του franchising 

Η Ελλάδα σήµερα, παρά την οικονοµική κρίση, είναι µια εξελιγµένη αγορά µε ένα 

δυναµικό και συνεχώς αναπτυσσόµενο κλάδο franchise, ο οποίος προσφέρει τη 

δυνατότητα να κάνουν αυτό το βήµα µε την ασφάλεια που τους δίνει ένα ήδη 

δοκιµασµένο και επιτυχηµένο brand name. 

 

Το ενδιαφέρον για το franchising ανεβαίνει καθηµερινά, ως αποτέλεσµα της 

αυξανόµενης ανεργίας, της περικοπής αποδοχών και της εργασιακής ανασφάλειας. 

Ολοένα και περισσότεροι νέοι άνθρωποι διερευνούν το franchising ως µοναδική 

διέξοδο στα οικονοµικά τους προβλήµατα και διοχετεύουν τη δηµιουργικότητα και 

τις φιλοδοξίες τους στο θεσµό της δικαιόχρησης, στα επώνυµα brands, καθώς 

γίνονται µέλη µιας µεγάλης, αναγνωρισµένης και καλά οργανωµένης αλυσίδας που 

προσφέρει ασφάλεια. 
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Το franchising επιδεικνύει σήµερα, µια εξαιρετική αντοχή. Από τη µια, το «κλείσιµο» 

των καταστηµάτων στο λιανεµπόριο αποτελούν καθηµερινό φαινόµενο, κι από την 

άλλη, οι επιχειρήσεις franchise παραµένουν εν ζωή και αυξάνονται συνεχώς, δίνοντας 

την ευκαιρία στους υποψήφιους επενδυτές να αξιοποιήσουν τα πλεονεκτήµατα και τις 

παροχές που προσφέρουν οι franchisor, ώστε να µπορούν να ανταπεξέλθουν στον 

ανταγωνισµό έναντι των ανεξάρτητων επιχειρήσεων.75 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
75

 www.kemexpo.gr 



ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΜΕΣΩ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΕΩΝ 

[82] 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΜΕΡΟΣ ΙΙΙ 

ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ  



ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΜΕΣΩ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΕΩΝ 

[83] 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 ΜΕΣΩ ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ 

 (ΕΣΠΑ – ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ) 

 

1.1 Αναπτυξιακός Νόµος 3299/2004 

Με βάση τον αναπτυξιακό Νόµο 3299/2004, που δηµοσιεύθηκε στην Εφηµερίδα της 

Κυβερνήσεως την 28 ∆εκεµβρίου 2004, «σκοπός των παρεχόµενων ενισχύσεων είναι 

η ενδυνάµωση της ισόρροπης ανάπτυξης, η αύξηση της απασχόλησης, η βελτίωση 

της ανταγωνιστικότητας, η προώθηση της τεχνολογικής αλλαγής και της καινοτοµίας, 

η προστασία του περιβάλλοντος, η εξοικονόµηση ενέργειας και η επίτευξη της 

περιφερειακής σύγκλισης»76. 

 

Έτσι, βάσει των επενδυτικών σχεδίων του παρόντος νόµου, παρέχονται οι ακόλουθες 

ενισχύσεις:77 

• Επιχορήγηση που συνίσταται στη δωρεάν παροχή χρηµατικού ποσού από το 

∆ηµόσιο, για την κάλυψη τµήµατος της ενισχυόµενης δαπάνης του επενδυτικού 

σχεδίου. 

• Επιδότηση  χρηµατοδοτικής µίσθωσης από το ∆ηµόσιο, µε σκοπό την κάλυψη 

τµήµατος των καταβαλλόµενων δόσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης για την απόκτηση 

µηχανολογικού εξοπλισµού. 

• Φορολογική απαλλαγή ύψους µέχρι ενός ποσοστού ή του συνόλου της αξίας 

της ενισχυόµενης δαπάνης του επενδυτικού σχεδίου ή και της αξίας της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης καινούριου µηχανολογικού εξοπλισµού, του οποίου 

αποκτάται η χρήση. Η ενίσχυση αυτή συνίσταται στην απαλλαγή από την καταβολή 

φόρου εισοδήµατος µη διανεµόµενων κερδών από το σύνολο των δραστηριοτήτων 

της επιχείρησης της πρώτης δεκαετίας, από την πραγµατοποίηση του επενδυτικού 

σχεδίου, µε το σχηµατισµό ισόποσου αποθεµατικού. 
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• Επιδότηση του κόστους της δηµιουργούµενης απασχόλησης από το 

επενδυτικό σχέδιο, που συνίσταται από την κάλυψη από το ∆ηµόσιο, για µια διετία, 

τµήµατος του µισθολογικού κόστους των δηµιουργούµενων θέσεων απασχόλησης, 

εντός της πρώτης τριετίας από την ολοκλήρωση του επενδυτικού σχεδίου. 

 

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 του Νόµου 3299/2004, οι τοµείς οικονοµικής ενίσχυσης 

χωρίζονται σε πέντε κατηγορίες:78 

1. Επενδυτικά σχέδια στον πρωτογενή τοµέα, όπως σχέδια εξόρυξης και 

θραύσης βιοµηχανικών ορυκτών και αδρανών υλικών, σχέδια σε µηχανικά µέσα 

σποράς, καλλιέργειας και συγκοµιδής αγροτικών προϊόντων, σχέδια τυποποίησης, 

συσκευασίας ή συντήρησης γεωργικών ή κτηνοτροφικών προϊόντων και επενδυτικά 

σχέδια γεωργικών επιχειρήσεων θερµοκηπιακού τύπου και βιολογικής καλλιέργειας. 

2. Επενδυτικά σχέδια στο δευτερογενή τοµέα, όπως σχέδια εξόρυξης, 

επεξεργασίας και εν γένει αξιοποίησης βιοµηχανικών ορυκτών, λατόµευσης και 

αξιοποίησης µαρµάρων, παραγωγής βιοκαυσίµων, ηλεκτρισµού, σχέδια παραγωγής 

αιολικής, ηλιακής, υδροηλεκτρικής, γεωθερµικής ενέργειας, αφαλάτωσης θαλασσινού 

νερού και άλλα. 

3. Επενδυτικά σχέδια στον τοµέα του τουρισµού, όπως ίδρυση ή επέκταση 

ξενοδοχειακών µονάδων κατηγορίας τουλάχιστον τριών αστέρων, εκσυγχρονισµός 

ολοκληρωµένης µορφής λειτουργουσών ξενοδοχειακών µονάδων κατηγορίας 

τουλάχιστον δύο αστέρων, σχέδια µετατροπής παραδοσιακών ή διατηρητέων κτιρίων 

σε ξενοδοχειακές µονάδες, ίδρυση και επέκταση συνεδριακών κέντρων και άλλα. 

4. Επενδυτικά σχέδια στον τριτογενή τοµέα, όπως σχέδια συνεργαζόµενων 

εµπορικών και µεταφορικών επιχειρήσεων για τη δηµιουργία εµπορευµατικών 

σταθµών και υποδοµών αποθήκευσης, σχέδια παροχής υπηρεσιών για την παροχή 

υπηρεσιών εφοδιαστικής αλυσίδας, σχέδια ανάπτυξης λογισµικού, δηµιουργίας 

εργαστηρίων παροχής υπηρεσιών ποιότητας και υψηλής τεχνολογίας, ανέγερσης και 

εκµετάλλευσης βιοτεχνικών κέντρων και κτιρίων και λοιπά. 

5. Ειδικά επενδυτικά σχέδια των επιχειρήσεων που ασκούν τις δραστηριότητες 

των περιπτώσεων (1) και (3), όπως σχέδια προστασίας περιβάλλοντος, περιορισµού 

της ρύπανσης του εδάφους, του υπεδάφους κ.λπ., σχέδια αξιοποίησης ανανεώσιµων 
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πηγών ενέργειας, παραγωγής νέων προϊόντων ή και υπηρεσιών προηγµένης 

τεχνολογίας, καινοτόµων προϊόντων, σχέδια για αγορά και εγκατάσταση νέων 

σύγχρονων συστηµάτων αυτοµατοποίησης διαδικασιών και µηχανοργάνωσης 

αποθηκών, ίδρυσης και επέκτασης βιοµηχανικών ή βιοτεχνικών µονάδων για 

εναλλακτική διαχείρισης συσκευασιών και άλλων προϊόντων που έχουν αναλωθεί 

στην Ελλάδα, κ.λπ. 

 

1.2 Κοινοτικά πλαίσια στήριξης 

Τα Κοινοτικά Πλαίσια Στήριξης (ΚΠΣ) είναι το αποτέλεσµα των διαπραγµατεύσεων 

της Ευρωπαϊκής Επιτροπής µε τα κράτη µέλη της ΕΕ για τις αναπτυξιακές 

προτεραιότητες του κάθε κράτους µέλους. Στο πλαίσιο αυτό, σχεδιάζονται και 

υλοποιούνται συγκεκριµένα Επιχειρησιακά Προγράµµατα και Κοινοτικές 

Πρωτοβουλίες. Στις παραγράφους που ακολουθούν περιγράφονται συνοπτικά τα δύο 

τελευταία Κ ΠΣ ( Γ’ Κ ΠΣ κ αι ΕΣΠΑ). 

 

Το Γ΄ΚΠΣ σχεδιάστηκε από την Ελλάδα, και υλοποίησε, µε την συγχρηµατοδότηση 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 25 Επιχειρησιακά Προγράµµατα εκ των οποίων:79 

• τα 11 είναι Τοµεακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα και αφορούν εθνικές 

τοµεακές πολιτικές. 

• τα 13 είναι Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα (ΠΕΠ), ένα για κάθε 

µία από τις 13 περιφέρειες της χώρας και στα οποία έχει κατανεµηθεί το 1/3 περίπου 

των διαθέσιµων πιστώσεων των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων για την περίοδο 2000-2006. 

• και 1 Επιχειρησιακό Πρόγραµµα Τεχνική βοήθεια που στόχο έχει να 

ενδυναµώσει, να στηρίξει και να βελτιώσει το σύστηµα διαχείρισης, 

παρακολούθησης και ελέγχου του Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης και των 

Επιχειρησιακών Προγραµµάτων. 

 

Το Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς 2007 – 2013 (ΕΣΠΑ) εκπονήθηκε στο 

πλαίσιο της νέας στρατηγικής προσέγγισης για την Πολιτική Συνοχής της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το νέο σχήµα χαρακτηρίζεται από µικρότερο πλήθος 

Επιχειρησιακών Προγραµµάτων σε σχέση µ ε τ ην προηγούµενη περίοδο 2000-2006. 
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Ο στρατηγικός σχεδιασµός της χώρας για την περίοδο 2007-2013 θα υλοποιηθεί µέσα 

από:80 

• οκτώ (8) Τοµεακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα, 

• πέντε (5) Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα (ΠΕΠ),και 

• δεκατέσσερα (14) Προγράµµατα Ευρωπαϊκής Εδαφικής Συνεργασίας. 

 
Την περίοδο 2007-2013 το σύνολο των υποδοµών προσπελασιµότητας θα υλοποιηθεί 

πλέον στο πλαίσιο ενός τοµεακού επιχειρησιακού προγράµµατος, ενώ για τους τοµείς 

της υγείας και του πολιτισµού δεν θα υπάρχει πλέον διακριτό πρόγραµµα και οι 

σχετικές δράσεις θα υλοποιηθούν από Περιφερειακά και Τοµεακά επιχειρησιακά 

προγράµµατα. 

Η διαχείριση των κονδυλίων των ΚΠΣ γίνεται µέσω των τελικών δικαιούχων, οι 

οποίοι κατά κύριο λόγο ήταν ειδικές υπηρεσίες διαχείρισης και εφαρµογής των 

τοµεακών και περιφερειακών επιχειρησιακών προγραµµάτων. Ωστόσο, αναφορικά µε 

τα Προγράµµατα τα οποία αφορούν αποκλειστικά τις µικρές επιχειρήσεις σε 

συνδυασµό µε την πρόσβαση στη χρηµατοδότηση (άµεση ή έµµεση), οι 

ενδιαφερόµενοι επιχειρηµατίες αναγνωρίζουν τις περισσότερες φορές 

συγκεκριµένους φορείς, οι οποίοι κατά το πρόσφατο παρελθόν ανέλαβαν την 

υλοποίηση µέρους των προγραµµάτων.  

 

Συνεπώς, οι φορείς που υλοποιούν µέρος των προγραµµάτων του Γ’ ΚΠΣ είναι: 

• Οργανισµός Απασχόλησης Εργατικού ∆υναµικού (ΟΑΕ∆) 

• Ελληνικός Οργανισµός Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων και Χειροτεχνίας 

(ΕΟΜΜΕΧ) 

• Άλλα συγχρηµατοδοτούµενα ευρωπαϊκά προγράµµατα 

 

 

1.3 Ευρωπαϊκές χορηγήσεις µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

Το πρόγραµµα JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium 

Enterprises – Κοινοί ευρωπαϊκοί πόροι για τις πολύ µικρές ως µεσαίες επιχειρήσεις), 

αποτελεί πρωτοβουλία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε στόχο την υποστήριξη µικρών 

και µεσαίων επιχειρήσεων και την ενίσχυση της επιχειρηµατικότητας, στο πλαίσιο 
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της προγραµµατικής περιόδου 2007 – 2013, µε το επιτόκιο των εν λόγω δανείων για 

επιδοτείται µέσω του ΕΣΠΑ. 

 

Ειδικότερα, διατίθενται για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις τρία προγράµµατα 

JEREMIE, τα οποία είναι τα εξής: 

o Νέα Επιχειρηµατικότητα. Αφορά τη χορήγηση δανείων έως 100.000 ευρώ σε 

µικρές επιχειρήσεις για την κάλυψη επενδυτικών αναγκών (αγορά, επισκευή 

επαγγελµατικής στέγης, απόκτηση µηχανολογικού - επαγγελµατικού εξοπλισµού 

κ.λπ.) και αναπτυξιακών σχεδίων (αγορά πρώτων υλών, αγαθών, υπηρεσιών κ.λπ.) µε 

διάρκεια αποπληρωµής έως 6 έτη. Τα δάνεια παρέχονται µε εξαιρετικά χαµηλό 

κυµαινόµενο επιτόκιο έως 3,95%, δεδοµένου ότι το µέρος του δανείου που συνιστά 

τη συµµετοχή του ΕΣΠΑ παρέχεται µε µηδενικό επιτόκιο.  

o Μικροδάνεια. Αφορά τη χορήγηση δανείων έως 25.000 ευρώ σε πολύ µικρές 

επιχειρήσεις όλων των τοµέων οικονοµικής δραστηριότητας, για την κάλυψη των 

επενδυτικών και αναπτυξιακών σχεδίων τους. Η διάρκεια αποπληρωµής ανέρχεται σε 

5 έτη και παρέχεται µε ευνοϊκό επιτόκιο λόγω της συγχρηµατοδοτήσεως από το 

ΕΣΠΑ. 

o Ψηφιακή Στρατηγική. Αφορά τη χορήγηση δανείων έως 500.000 ευρώ σε 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις που θα πραγµατοποιήσουν επενδύσεις στους τοµείς 

πληροφορικής και επικοινωνιών, αλλά και στις επιχειρήσεις του τοµέα πληροφορικής 

και επικοινωνιών που θα επενδύσουν στην ανάπτυξη και την επικοινωνία. Η διάρκεια 

αποπληρωµής ανέρχεται σε 10 έτη και παρέχεται µε ευνοϊκό επιτόκιο λόγω 

συγχρηµατοδοτήσεως Jeremie.  

 

Μέσω των παραπάνω συγχρηµατοδοτούµενων προγραµµάτων Jeremie, 

διευκολύνεται η πρόσβαση των πολύ µικρών, µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων στον 

τραπεζικό δανεισµό, ώστε να εξασφαλίσουν τα απαραίτητα κεφάλαια για την 

ανάπτυξή τους και να γίνουν πιο ανταγωνιστικές στις διεθνείς αγορές.81 

 

Παρακάτω, δίνεται γράφηµα µε τη δανειοδότηση των επιχειρήσεων κατά την 

δεκαετία 2000 έως 2008. 
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Από το παραπάνω γράφηµα, παρατηρείται αυξητική τάση δανειοδότησης των 

επιχειρήσεων κατά τα έτη 2000 έως 2008. Αυτό σηµαίνει, ότι κάθε χρόνο, όλο και 

περισσότερες επιχειρήσεις λάµβαναν χορηγήσεις είτε από τραπεζικά δάνεια, είτε από 

άλλες µορφές χρηµατοδότησης.  

 

Ωστόσο, στην έκθεση νοµισµατικής πολιτικής της ΤΤΕ του 2009 – 2010, αναφέρεται 

εξασθένηση του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης των τραπεζικών δανείων, λόγω της 

µείωσης των πωλήσεων και της παραγωγής αλλά και της µείωσης της προσφοράς, 

εξαιτίας των µεγάλων επισφαλειών στα επιχειρηµατικά δάνεια.82 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις διαδραµατίζουν θεµελιώδη ρόλο στην ευρωπαϊκή 

οικονοµία, καθώς αποτελούν τη ραχοκοκαλιά της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. 

Καλύπτουν το 99% του αριθµού των επιχειρήσεων σε ποσοστό οικονοµικής και 

επαγγελµατικής δραστηριότητας, προσφέροντας τα δύο τρίτα των θέσεων εργασίας 

στον ιδιωτικό τοµέα. 

 

Τα κύρια πλεονεκτήµατα της εύρυθµης λειτουργίας του θεσµού των µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων είναι τα ακόλουθα:83 

� Παράγουν την κοινωνική σταθερότητα. 

� Εξασφαλίζουν υψηλούς ρυθµούς βιώσιµης ανάπτυξης. 

� ∆ιατηρούν τον ζωτικό δεσµό µεταξύ της παραγωγικής πραγµατικότητας και 

της εδαφικής της διάστασης. 

� Αποτελούν ίσως, τον αποτελεσµατικότερο τρόπο καταπολέµησης της 

ανεργίας και όλων των προβληµάτων που αυτή προκαλεί, καθώς δηµιουργούν 

περισσότερες θέσεις απασχόλησης. 

� Συµβάλλουν στην ενίσχυση της ιδέας της «κοινωνίας της γνώσης», καθώς 

αποτελούν χώρους κατάρτισης. 

� Ενισχύουν τη διεθνή ανταγωνιστικότητα των κρατών – µελών και της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

Ωστόσο, οι «µικροί επαγγελµατίες» αντιµετωπίζουν πολλά προβλήµατα κατά την 

άσκηση της επαγγελµατικής τους δραστηριότητας και συχνά χρειάζονται βοήθεια από 

διάφορες πηγές χρηµατοδότησης άντλησης κεφαλαίων, όπως από τα κοινοτικά 

πλαίσια στήριξης, τον τραπεζικό κλάδο και λοιπούς χρηµατοδοτικούς µηχανισµούς. 

 

Στις επιχειρήσεις που πραγµατοποιούν επενδύσεις για την απόκτηση ή ανανέωση των 

παγίων στοιχείων τους, το τραπεζικό σύστηµα παρέχει µεσο-µακροπρόθεσµο 
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δανεισµό, προσαρµοσµένο ως προς το ύψος, τη διάρκεια και τους λοιπούς όρους, στις 

ανάγκες και προοπτικές των επιχειρήσεων. 

 

Για την κάλυψη των αναγκών που προκύπτουν κατά την παραγωγική δραστηριότητα 

των επιχειρήσεων, το τραπεζικό σύστηµα παρέχει το αναγκαίο κεφάλαιο κίνησης, µε 

όρους προσαρµοσµένους στις πραγµατικές ανάγκες τους. Η προβλεπόµενη µείωση 

των επιτοκίων στα επίπεδα των ευρωπαϊκών χωρών, αναµένεται να κάνει προσιτό και 

ελκυστικό τον τραπεζικό δανεισµό. 

 

Πέρα όµως από τον τραπεζικό δανεισµό, υπάρχουν κι άλλοι θεσµοί οι οποίοι 

καλύπτουν τις ανάγκες των επιχειρήσεων, µε περισσότερους εξειδικευµένους και 

αποτελεσµατικούς τρόπους. Οι τρεις σηµαντικότεροι από τους θεσµούς αυτούς, είναι 

η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing), η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων 

(factoring) και το κεφάλαιο επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital). Ενώ οι 

ιδιώτες επενδυτές (business angels), οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων και το 

franchising, αποτελούν εξίσου σηµαντικούς τρόπους χρηµατοδότησης για µικρές και 

µεσαίες επιχειρήσεις. 
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