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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 Το µέλλον της ανταγωνιστικότητας στην Ευρώπη εξαρτάται από µια 

ολοκληρωµένη, ανοικτή και ανταγωνιστική χρηµατοοικονοµική αγορά που θα 

καλύπτει τα κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου. Για τους επιχειρηµατίες που 

επιδιώκουν την οικονοµική ανάπτυξη, η εξωτερική χρηµατοδότηση καθίσταται 

αναγκαία, όταν έχουν εξαντληθεί τα αρχικά τους κεφάλαια. Στην συγκεκριµένη 

εργασία, ενδιαφέρον παρουσιάζει ο µακροπρόθεσµος δανεισµός, ο οποίος προέρχεται 

από διάφορες πηγές, οι οποίες αναλύονται διεξοδικά στην παρούσα πτυχιακή 

εργασία, καθεµία σε ξεχωριστό κεφάλαιο. 

 Συγκεκριµένα, στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας παρατίθενται πληροφορίες 

σχετικά µε τον τραπεζικό δανεισµό, και ειδικότερα αναλύονται τα δάνεια για 

κεφάλαια κίνησης, τα µακροπρόθεσµα δάνεια, καθώς και η χρηµατοδότηση µέσω του 

Ταµείο Εγγυοδοσίας "ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.". 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται λόγος για τα κεφάλαια επιχειρηµατικών 

συµµετοχών (venture capital), ενώ γίνεται διαχωρισµός των µορφών αυτού του είδους 

χρηµατοδότησης και απαριθµούνται τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα που την 

προσδιορίζουν. Επίσης, αναφέρονται τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα που 

απορρέουν από την χρηµατοδότηση των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

 Το τρίτο κεφάλαιο τεκµηριώνει την πρακτόρευση απαιτήσεων (factoring). 

Συγκεκριµένα, αναλύονται οι κατηγορίες του factoring, οι υποχρεώσεις και τα 

δικαιώµατα του factor και του προµηθευτή, καθώς επίσης και τα πλεονεκτήµατα και 

τα µειονεκτήµατα που απορρέουν από µία τέτοιου είδους µορφή χρηµατοδότησης. 

 Το τέταρτο κεφάλαιο πραγµατεύεται την πηγή χρηµατοδότησης των 

επιχειρηµατικών αγγέλων (business angels). Παρατίθενται τα χαρακτηριστικά 

γνωρίσµατα αυτής της σύµβασης, οι διάφορες κατηγορίες των επιχειρηµατικών 

αγγέλων, καθώς και τα οφέλη και οι επιπτώσεις από αυτήν την σύµβαση. 

 Στο πέµπτο κεφάλαιο της εργασίας παρατίθενται τα εννοιολογικά στοιχεία 

που προσδιορίζουν την χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing). Επίσης, αναλύονται οι 

τρόποι εφαρµογής της και τα χαρακτηριστικά της γνωρίσµατα, ενώ στο τέλος 

αναφέρονται τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα του leasing ως µέσο 

χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. 
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 Στο έκτο κεφάλαιο ορίζονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες που αφορούν την 

δικαιόχρηση (franchising). Συγκεκριµένα, αναφέρονται τα βασικά χαρακτηριστικά 

που απαρτίζουν αυτή τη µορφή χρηµατοδότησης, οι µορφές του franchising, οι όροι 

µε τους οποίους γίνονται οι συµφωνίες µεταξύ της εταιρίας franchising και της 

επιχείρησης, καθώς και τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα από µία τέτοια 

συµφωνία. 

 Τέλος, στο έβδοµο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται ορισµένα στοιχεία 

σχετικά µε την Χρηµατιστηριακή Αγορά, όπως η έννοιά της, ο σκοπός της και τα 

µέρη στα οποία διακρίνεται. 

 Όλες οι παραπάνω µορφές χρηµατοδότησης αποτελούν σηµαντικά 

χρηµατοδοτικά εργαλεία, για τις επιχειρήσεις οι οποίες χρειάζονται κεφάλαια, µε 

σκοπό να αναπτυχθούν σε µια µεγαλύτερη αγορά, να παρουσιάσουν τις 

δραστηριότητές τους, να καλύψουν τις ανάγκες τους, και φυσικά να παραµείνουν 

βιώσιµες στον επιχειρηµατικό κύκλο.  

 Ωστόσο, αυτές οι επιχειρήσεις µε την σειρά τους, πρέπει να αποδείξουν στον 

οργανισµό από τον οποίο θα χρηµατοδοτηθούν, ότι είναι φερέγγυες και έχουν την 

διάθεση να συνεργαστούν άψογα µαζί του, τηρώντας απόλυτα τους όρους της 

σύµβασης που αναλογούν στην κάθε µορφή χρηµατοδότησης χωριστά. 

 Για την καλύτερη επιλογή του επιχειρηµατία, σχετικά µε την µορφή 

χρηµατοδότησης που θα επενδύσει στην επιχείρησή του, απαιτείται αρχικά να 

γνωρίζει ο ίδιος τις ανάγκες της επιχείρησής του, κι έπειτα να ελέγξει διεξοδικά τα 

πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα κάθε µορφής χρηµατοδότησης, ώστε να 

επιλέξει εκείνη που αρµόζει περισσότερο στην περίπτωσή του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

 
1.1 Έννοια του τραπεζικού δανεισµού 

 Ο τραπεζικός δανεισµός αποτελεί, σήµερα, το συνηθέστερο τρόπο που 

χρησιµοποιούν οι επιχειρήσεις για να αντλήσουν κεφάλαια. Η χρησιµοποίηση ξένων 

κεφαλαίων ενισχύει την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης, υπό την προϋπόθεση 

ότι το µέσο πραγµατικό κόστος των ξένων κεφαλαίων υπολείπεται της 

αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων. Για το λόγο αυτό, η επιλογή του δανείου 

πρέπει να γίνεται µε βάση τις ανάγκες και τις ιδιαιτερότητες κάθε επιχείρησης, 

επιλέγοντας τον πλέον κατάλληλο τύπο δανεισµού. Παράγοντες όπως το επιτόκιο, η 

διάρκεια, τα έξοδα, οι απαιτούµενες διασφαλίσεις, η προσφερόµενη περίοδος χάριτος, 

το ύψος της δόσης και η φορολογική αντιµετώπιση για τον κάθε τύπο δανεισµού, 

πρέπει να συνεκτιµώνται κατά την επιλογή του δανεισµού.1 

 Ωστόσο, οι κατηγορίες δανείων που προσφέρουν οι τράπεζες στις 

επιχειρήσεις είναι τα δάνεια κεφαλαίου κίνησης και τα µακροπρόθεσµα δάνεια. Τα µεν 

δάνεια κεφαλαίου κίνησης έχουν σκοπό να συµβάλλουν στην βελτίωση της 

ρευστότητας της επιχείρησης, ενώ από τη φύση τους είναι µικρής διάρκειας. Τα δε 

µακροπρόθεσµα δάνεια είναι µακράς διάρκειας και περιλαµβάνουν τα δάνεια 

εγκατάστασης και τα δάνεια επαγγελµατικού εξοπλισµού.2 

 Επίσης, το επιτόκιο των µακροπρόθεσµων δανείων είναι, συνήθως, 

χαµηλότερο από το αντίστοιχο επιτόκιο των δανείων κεφαλαίου κίνησης, λόγω 

ακριβώς της µακράς διάρκειας αποπληρωµής του. 

 Τέλος, άλλη µία µορφή χρηµατοδότησης που σχετίζεται µε τον τραπεζικό 

δανεισµό είναι το δάνειο µέσω του λεγόµενου "Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και 

Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων" (ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.), το οποίο διευκολύνει την πρόσβαση 

των µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων στο χρηµατοπιστωτικό και 

                                                           
1 Ζοπουνίδης, Κ. (2008), "Χρηµατοδοτική µίσθωση και τραπεζικός δανεισµός", 

EpistimonikoMarketing.gr, Μάρτιος 2008, http://www.epistimonikomarketing.gr/xrimatodotiki-

misthosi-kai-trapezikos-daneismos/ 
2 Τακόπουλος, Α. (2007), "Μορφές χρηµατοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων", Specisoft, σελ.2, 

http://www.ergen.gr/files/arthro_hrimatodotisis_MME.pdf  



2013 [ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΣΗΣ] 

 

Μαγγανάς Γεώργιος 7 

 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της Ελλάδας, παρέχοντας εγγυήσεις και αντεγγυήσεις 

υπέρ αυτών. Με αυτόν τον τρόπο, η ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. αναλαµβάνει την κάλυψη 

κινδύνου µεγάλου µέρους των οικονοµικών και εµπορικών κινδύνων των 

επιχειρήσεων, ενώ ταυτόχρονα στοχεύει στην κατανοµή των κινδύνων µεταξύ 

ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα (επιχειρήσεις, πιστωτικά και χρηµατοδοτικά ιδρύµατα 

και ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.).3 

 

1.1.1 ∆άνεια για κεφάλαια κίνησης 

 Οι τράπεζες, συχνά, προσφέρουν ολοκληρωµένα προϊόντα για την κάλυψη 

των αναγκών ρευστότητας των µικροµεσαίων επιχειρήσεων ή των ελεύθερων 

επαγγελµατιών. Τέτοια προϊόντα είναι ανοιχτά ή ανακυκλούµενα δάνεια και οι 

αλληλόχρεοι λογαριασµοί. Στα ανοιχτά δάνεια, τα πιστωτικά ιδρύµατα δίνουν ένα 

πιστωτικό όριο στον πελάτη τους, µέχρι το οποίο έχουν την δυνατότητα να 

δανείζοντα χρηµατικά ποσά. 

 Ο δανειολήπτης, ωστόσο, µπορεί εάν θέλει, να εξοφλήσει µέρος ή το σύνολο 

της οφειλής του, ενώ µπορεί να επαναδανείζεται όταν έχει ανάγκη, µέχρι το ποσό 

ορίου που του έχει χορηγηθεί, χωρίς να απαιτείται να επιστρέφει σε συγκεκριµένο 

διάστηµα το κεφάλαιο που χρησιµοποίησε. 

 Αξίζει να σηµειωθεί, ότι υπάρχουν ορισµένες τράπεζες, οι οποίες 

χρηµατοδοτούν για κεφάλαιο κίνησης ποσοστό ως και το 100% του τζίρου της 

επιχείρησης, ενώ άλλες δανείζουν µέχρι το 50% του τζίρου των επιχειρήσεων.4 

 Επίσης, τα δάνεια για κεφάλαια κίνησης χορηγούνται, συνήθως, µε τη µορφή 

α) πιστωτικού ορίου και β) τοκοχρεωλυτικού δανείου. Η µορφή δανείου µε πιστωτικό 

όριο καλύπτει κυρίως άµεσες βραχυπρόθεσµες ανάγκες της επιχείρησης που 

επαναλαµβάνονται, ενώ το τοκοχρεωλυτικό δάνειο καλύπτει ανάγκες, οι οποίες δεν 

επαναλαµβάνονται και δεν µπορούν να εξοφληθούν σε µικρό χρονικό διάστηµα. 

 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 

                                                           
3 The center for research & technology Hellas (CERTH), "Ταµείο εγγυοδοσίας µικρών και πολύ 

µικρών επιχειρήσεων (ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.)", http://www.certh.gr/01C82EDA.el.aspx 
4
 Τακόπουλος, Α. (2007), "Μορφές χρηµατοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων", Specisoft, σελ.2-3, 

http://www.ergen.gr/files/arthro_hrimatodotisis_MME.pdf  
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απαλλαγές, ενώ γενικότερα, τα δάνεια για κεφάλαιο κίνησης απευθύνονται ιδίως σε 

επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών, µικροµεσαίες επιχειρήσεις λιανικού εµπορίου, 

µικροµεσαίες βιοτεχνικές επιχειρήσεις και µικροµεσαίες κατασκευαστικές 

επιχειρήσεις.5 

 

1.1.2 Μακροπρόθεσµα δάνεια 

 Ξεκινώντας από τον ορισµό του µακροπρόθεσµου δανείου, αυτού του είδους 

το δάνειο παρέχεται µε την υποχρέωση να επιστραφεί σε χρονικό διάστηµα 

µεγαλύτερο του ενός έτους. Οι νοµικές υποχρεώσεις καλύπτονται µε συµβόλαια και ο 

κίνδυνος εξασφαλίζεται µε υποθήκη. Λόγω µειωµένων κινδύνων, τα επιτόκια είναι 

κατά κανόνα χαµηλότερα, ενώ η αποπληρωµή του µακροπρόθεσµου δανείου µπορεί 

να συµφωνηθεί να γίνεται είτε α) σε ίσες δόσεις κεφαλαίου (ετήσιο χρεολύσιο = 

αρχικό κεφάλαιο δανεισµού / χρονική διάρκεια δανεισµού), οπότε ο ετήσιος τόκος 

υπολογίζεται στο υπόλοιπο του κεφαλαίου που παραµένει στη διάθεση του χρήστη, 

είτε β) σε ίσα τοκοχρεολύσια, οπότε η ετήσια δόση υπολογίζεται βάση µαθηµατικού 

τύπου.6 

 Γενικότερα, τα µακροπρόθεσµα δάνεια ικανοποιούν τη µόνιµη ανάγκη 

χρηµατοδότησης των επιχειρηµατιών και επιτρέπουν στον επιχειρηµατία να 

χρηµατοδοτήσει την αγορά περιουσιακών στοιχείων µεγάλης διάρκειας, όπως κτίρια 

και οικόπεδα, µηχανήµατα και ηλεκτρονικοί υπολογιστές, την επέκταση 

εγκαταστάσεων, κ.λπ. Τα µακροπρόθεσµα δάνεια επιτρέπουν στον επιχειρηµατία να 

αναπτύσσεται ραγδαία, να χρηµατοδοτεί µόνιµη αύξηση των αποθεµάτων, καθώς και 

των πελατών που αγοράζουν µε πίστωση, ενώ τα δάνεια αυτά εξοφλούνται από τα 

κέρδη της επιχείρησης.7 

 

1.1.3 Ταµείο εγγυοδοτήσεων " ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε." 

 Το Ταµείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων (ΤΕΜΠΜΕ 

Α.Ε.) ιδρύθηκε το 2003 και υπήρξε µία ανώνυµη εταιρία του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

                                                           
5 PCA Ε.Π.Ε. (2010), "Κεφάλαιο κίνησης", http://www.pgabrokers.gr/kefalaio_kinhshs.html 
6 Παπαγιαννάκης, Λ. (2013), "Προσοµοίωση επενδυτικών & επιχειρηµατικών αποφάσεων", σελ.4, 

ΕΘΝΙΚΟ ΜΕΤΣΟΒΙΟ ΠΟΛΥΤΕΧΝΕΙΟ, 

http://www.metal.ntua.gr/uploads/3914/773/lexico_vasikwn_oikonomikwn_orwn.pdf 
7
 Βιβλιοθήκη ΤΕΙ Ηρακλείου (2013), "Επιχειρηµατικός σχεδιασµός", σελ.21, 

http://www.lib.teiher.gr/webnotes/sdo/epixeirimatikotita/notes5.pdf 



2013 [ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΣΗΣ] 

 

Μαγγανάς Γεώργιος 9 

 

που είχε ως στόχο τη διευκόλυνση της πρόσβασης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

στην χρηµατοπιστωτική αγορά, ενώ είχε µετοχικό κεφάλαιο 240.000.000€ 

συγχρηµατοδοτούµενο από την Ευρωπαϊκή Ένωση (67%) και το Ελληνικό ∆ηµόσιο 

(33%). Το ΤΕΜΠΜΕ επιτέλεσε ένα υψηλής προστιθέµενης αξίας διαµεσολαβητικό 

έργο, καθώς επέτρεψε την πρόσβαση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων στην 

τραπεζική χρηµατοδότηση, αναλαµβάνοντας µέρος του κινδύνου που δεν 

αναλάµβαναν οι τράπεζες. 

 Ωστόσο, το ΤΕΜΠΜΕ αντικαταστάθηκε από το Εθνικό Ταµείο 

Επιχειρηµατικότητας & Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ Α.Ε.), το οποίο συστάθηκε µε τον Νόµο 

3912/2011 µε αρχικό µετοχικό κεφάλαιο 1,7δις ευρώ (1,5 δις ευρώ οµόλογα του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου και περίπου 213 εκατ. ευρώ σε µετρητά). Σήµερα, η ΕΤΕΑΝ 

Α.Ε. έχει κατακτήσει ένα διευρυµένο µερίδιο στην διαµεσολάβηση 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, παρέχοντας πλέον 

εκτός από την εγγύησή της, και άλλα σύγχρονα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, µέσω 

της δηµιουργίας ταµείων ειδικού σκοπού από τα οποία εξασφαλίζονται 

χρηµατοδοτήσεις χαµηλού κόστους. 

 Ειδικότερα, η ΕΤΕΑΝ συστάθηκε στην κατεύθυνση να συνεισφέρει στην 

ίδρυση και ανάπτυξη των επιχειρήσεων, στοχεύοντας κυρίως στις µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις, να λειτουργήσει ως καταλύτης τη ροή κεφαλαίων προς αυτές. να 

βοηθήσει τις επιχειρήσεις να ανταγωνιστούν επάξια τις µεγάλες επιχειρήσεις της 

χώρας όσο και τις αντίστοιχες ευρωπαϊκές, να συµβάλλει ώστε να γίνεται καλύτερη 

και ορθότερη χρήση των πόρων του ΕΣΠΑ από την πλευρά των επιχειρήσεων, και 

τέλος, να βοηθήσει στην επίτευξη ικανοποιητικής µόχλευσης των πόρων του 

∆ηµόσιου και Ιδιωτικού τοµέα και την παροχή χρηµατοοικονοµικών προϊόντων µε 

τους ευνοϊκότερους όρους της αγοράς.8 

 Τέλος, τα οφέλη που απορρέουν προς τις επιχειρήσεις από τη λειτουργία του 

ΕΤΕΑΝ, συνίστανται στην εν γένει ενίσχυση της επιχειρηµατικότητας, την 

υλοποίηση επενδύσεων και την κάλυψη αναγκών ρευστότητας, την ίδρυση και 

ανάπτυξη των επιχειρήσεων και ιδίως των µικροµεσαίων επιχειρήσεων, την 

εξωστρέφεια αυτών, καθώς και τη δηµιουργία νέων ανταγωνιστικών προϊόντων και 

υπηρεσιών και τα οποία θα υλοποιηθούν µε την βοήθεια κατάλληλων εργαλείων 

                                                           
8 ΕΤΕΑΝ Α.Ε. (2013), "Ταυτότητα - Ιστορική αναδροµή", 

http://www.tempme.gr/PublicPages/Identity.aspx 
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χρηµατοοικονοµικής τεχνικής, όπως ανακυκλούµενα δάνεια ή άλλες µορφές 

πιστοδοτήσεων και συµµετοχών (π.χ. εγγυήσεις και αντεγγυήσεις, µικροδάνεια, 

υβριδική χρηµατοδότηση, σχήµατα επιδότησης κόστους δανεισµού, επιχειρηµατικά 

κεφάλαια (venture capital), κεφάλαια σποράς (seed capital) και αρχικά κεφάλαια 

(start-up capital).9 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9 ΕΤΕΑΝ Α.Ε. (2013), "Ταµείο Επιχειρηµατικότητας", 

http://www.tempme.gr/PublicPages/Program2.aspx 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

(VENTURE CAPITAL)  

 

2.1 Έννοια του venture capital 

 Το venture capital εξ' ορισµού εµπεριέχει το στοιχείο της µεσοµακροχρόνιας 

δέσµευσης των υπό επένδυση κεφαλαίων, καθώς και το στοιχείο του σχετικά υψηλού 

κινδύνου. Ο όρος venture capital (κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών) εκφράζει 

την πραγµατοποίηση επένδυσης σε επιχειρήσεις, οι οποίες διακρίνονται από έντονα 

στοιχεία δυναµισµού, αναµενόµενων υψηλών ρυθµών ανάπτυξης, και συνήθως 

διακρίνονται για τον καινοτόµο και πρωτοποριακό χαρακτήρα τους. 

 Το venture capital  έχει πρωταγωνιστήσει στην διαδικασία δηµιουργίας 

πραγµατικού οικονοµικού πλούτου (αξίας), τροφοδότησης και διατήρησης υψηλών 

ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης και ανανέωσης. Σε όρους δηµιουργίας νέων θέσεων 

εργασίας, ανάπτυξης και προώθησης πρωτοποριακών προϊόντων και υπηρεσιών, 

ανάπτυξης της ανταγωνιστικότητας/παραγωγικότητας, καθώς και τόνωσης του πιο 

ζωντανού επιχειρηµατικού πνεύµατος της παγκόσµιας οικονοµίας, το venture capital 

έχει παίζει πρωταγωνιστικό ρόλο. 

 Το πεδίο δράσης του venture capital  καλύπτει κάθε επιχείρηση, η οποία 

παρουσιάζει πλεονεκτήµατα τεχνολογικής, εµπορικής ή διαχειριστικής φύσεως. 

Οποιοδήποτε επιχειρηµατικό σχέδιο, ακόµη και όταν δεν εµπίπτει άµεσα στο πεδίο 

των νέων τεχνολογιών, είναι δυνατό να αποτελέσει αντικείµενο επένδυσης από το 

venture capital, αρκεί να εµπεριέχει το στοιχείο της αυθεντικότητας και να είναι 

πραγµατοποιήσιµο σε εµπορική ή βιοµηχανική κλίµακα.10 

 

2.2 Μορφές του venture capital 

 Το venture capital  απευθύνεται κυρίως σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ), 

χωρίς όµως να αποκλείονται και µεγάλες επιχειρήσεις που προβαίνουν σε διαδικασίες 

                                                           
10 Σπηλιώτης, ∆. Α. (2001), "Η νέα οικονοµία και ο θεσµός του Venture Capital", PLANTmanagement, 

http://www.plant-management.gr/index.php?id=972 
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αναζήτησης κεφαλαίων, ώστε να αναπτύξουν νέα καινοτόµα προϊόντα ή υπηρεσίες 

και να εισαχθούν σε νέες αγορές, ιδίως σε περίπτωση αναδιάρθρωσής τους. 

 Οι µορφές επενδύσεων venture capital είναι οι ακόλουθες:11 

• Speed Capital (κεφάλαιο σποράς). Είναι τα κεφάλαια που χρησιµοποιούνται 

στην φάση της δοκιµής και ανάπτυξης µίας ιδέας (προϊόν, υπηρεσία) για την 

κατάστρωση ενός επιχειρηµατικού σχεδίου και για την αρχική φάση εσωτερικής 

οργάνωσης µιας επιχείρησης. 

• Start up Capital (κεφάλαια εκκίνησης). Είναι τα κεφάλαια που 

χρησιµοποιούνται για την εδραίωση και την καθιέρωση ενός προϊόντος και µιας 

επιχείρησης, για την τελική διαµόρφωση ενός προϊόντος και του σχετικού marketing, 

για την υποστήριξη δικτύου διανοµής, για την καθιέρωση εµπορικού τίτλου, κ.λπ. Τα 

κεφάλαια εκκίνησης απευθύνονται σε επιχειρήσεις που, ίσως, δεν έχουν 

πραγµατοποιήσει ακόµη πωλήσεις ή λειτουργούν µερικούς µήνες. 

• Early Stage Financing (κεφάλαια αρχικού σταδίου παραγωγής). Είναι τα 

κεφάλαια που χρησιµοποιούνται στα πρώτα στάδια παραγωγής και πωλήσεων και, 

ίσως, πριν η επιχείρηση γίνει κερδοφόρα. 

• Development/Expansion New Ventures (κεφάλαια ανάπτυξης/επέκτασης). Είναι 

τα κεφάλαια που κατευθύνονται σε επιχειρήσεις εν λειτουργία και χρησιµεύουν στην 

αύξηση της παραγωγής/πωλήσεων, µε σκοπό την επέκταση στην αγορά ή και τη 

ριζική αναδιάρθρωση των επιχειρήσεων. Αυτού του είδους οι επενδύσεις 

χαρακτηρίζονται από µεσαίο βαθµό κινδύνου. 

• Mezzanine/Bridge Financing (κεφάλαια ενδιάµεσης χρηµατοδότησης). Είναι τα 

κεφάλαια που χρηµατοδοτούν µια επιχείρηση, η οποία βρίσκεται στο στάδιο 

προετοιµασίας για την είσοδό της στο χρηµατιστήριο, ενώ φέρουν σχετικά χαµηλό 

κίνδυνο. 

• MBO's/MBI's/Replacement Ventures (κεφάλαια αντικατάστασης). Είναι τα 

κεφάλαια που χρησιµοποιούνται για εξαγορά επιχειρήσεων από διευθυντικά της 

στελέχη, από στελέχη εκτός επιχείρησης για µεριδίου απερχόµενου εταίρου. Οι 

µορφές αυτές παρουσιάζουν άνθηση στη διεθνή αγορά την τελευταία δεκαετία. 

 

                                                           
11 Ε.Σ.Σ.Ε (2013), "Κατηγορίες Venture Capital", ΕΨΙΛΟΝ 7, 

http://www.esee.gr/ΘΕΜΑΤΑΕΜΠΟΡΙΟΥ/ΠλαίσιοΕµπορίου/Άλλεςµορφέςεµπορίου/VentureCapital 
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 Οι επιχειρήσεις-στόχος του venture capital διακρίνονται για το ικανό και 

πολλά υποσχόµενο management (διαθέτουν ικανά στελέχη µε τις απαραίτητες 

τεχνικές γνώσεις) και έχουν την ανάγκη κεφαλαιοδότησης, είτε στο ξεκίνηµα της 

δραστηριότητάς τους και της προσπάθειας προώθησης των προϊόντων τους. είτε κατά 

την ανάπτυξη των δραστηριοτήτων τους. 

 

2.3 Μεθοδολογία χρηµατοδότησης επιχειρήσεων venture capital 

 Το venture capital χρηµατοδοτεί νέες επιχειρήσεις, και ειδικά αυτές που 

αναπτύσσουν νέες τεχνολογίες και κατακτούν νέες αγορές, ενώ παράλληλα 

συµβάλλει στην ανάπτυξη του επιχειρηµατικού πνεύµατος.  

 Συγκεκριµένα το venture capital επεµβαίνει και χρηµατοδοτεί όλα τα στάδια 

ανάπτυξης µιας επιχείρησης, από την ίδρυσή της, την εκκίνησή της και την ανάπτυξή 

της ως και την εισαγωγής της στην κεφαλαιαγορά. Σε κάθε στάδιο ανάπτυξης 

αντιστοιχούν ειδικές χρηµατοδοτήσεις. Ακόµη, οι ανάγκες χρηµατοδότησης και 

διοικητικής υποστήριξης των επιχειρήσεων και ο κίνδυνος που παρουσιάζουν για 

τους επενδυτές σε venture capital διαφέρουν αρκετά, ανάλογα µε το στάδιο 

ανάπτυξης. 

 Σύµφωνα µε έρευνα που διεξήχθη σε εταιρίες παροχής venture capital στις 

ΗΠΑ, η µεθοδολογία χρηµατοδότησης επιχειρήσεων venture capital περιγράφεται 

στις παρακάτω πέντε φάσεις:12 

1. Προέλευση των επιχειρήσεων για χρηµατοδότηση. Επειδή οι εταιρίες venture 

capital δρουν 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 οι εµπορικές τράπεζες, πιστωτικά ιδρύµατα, 

σύµβουλοι επιχειρήσεων και επιχειρηµατίες, οι οποίοι έχουν ήδη συνεργαστεί µε 

εταιρίες παροχής venture capital. 

2. Προεργασία. Οι εταιρίες παροχής venture capital έχουν συνήθως να 

µελετήσουν ένα µεγάλο αριθµό προτάσεων για χρηµατοδότηση, και µάλιστα, µε 

µικρό αριθµό προσωπικού. Έτσι, βασικός στόχος των εταιριών αυτών είναι να 

χρηµατοδοτήσουν τελικά ένα µικρό αριθµό επιχειρήσεων -τις πιο αποδοτικές. Τα 

                                                           
12 Ζοπουνίδης, Κ (2004), "Venture Capital Investment", EpistimonikoMarketing.gr, τεύχος 

Σεπτεµβρίου, http://www.epistimonikomarketing.gr/Venture-Capital-Investment/ 
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κυριότερα κριτήρια που χρησιµοποιούνται στην φάση αυτή είναι α) ο τοµέας 

δραστηριότητας της επιχείρησης, β) το προϊόν της, γ) το µέγεθός της, δ) η 

γεωγραφική τοποθεσία της, ε) η πολιτική επενδύσεών της και στ) η ανταγωνιστική 

θέση της στην αγορά. 

3. Εκτίµηση. Οι εταιρίες venture capital αξιολογούν τις επιχειρήσεις µε βάση τις 

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 επιχειρησιακό 

υπόδειγµα, το οποίο να επιτρέπει την αυτόµατη αξιολόγηση κάθε επιχείρησης που 

ζητάει τη χρηµατοδότηση της εταιρίας παροχής venture capital. 

 Σύµφωνα µε έρευνα του Εργαστηρίου Συστηµάτων Χρηµατοοικονοµικής 

∆ιοίκησης της Ελλάδας, καταγράφηκαν 19 κριτήρια εκτίµησης για την επιλογή των 

υποψήφιων σχεδίων των επιχειρήσεων. Τα κριτήρια αυτά περιγράφουν µε συνοπτικό 

τρόπο το µάνατζµεντ, την αγορά, το προϊόν, καθώς και οργανωτικά και τεχνικά 

χαρακτηριστικά της υποψήφιας προς χρηµατοδότηση επιχείρησης από τις Εταιρίες 

Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών. 

 Με βάση ην ίδια έρευνα, τα κριτήρια αυτά κατηγοριοποιηθήκαν ανάλογα µε 

την σηµαντικότητά τους. Έτσι, "ο αναµενόµενος βαθµός απόδοσης" και "οι 

ικανότητες και τα χαρακτηριστικά της διοίκησης" είναι τα δύο πιο σηµαντικά 

κριτήρια  για τη λήψη µιας απόφασης επένδυσης σε venture capital. Ακολουθούν 

στην τρίτη και τέταρτη θέση "τα χαρακτηριστικά του κλάδου" και " ο αναµενόµενος 

κίνδυνος" αντίστοιχα, στην πέµπτη θέση το κριτήριο "ανάπτυξη της αγοράς", ενώ 

στην έκτη θέση βρίσκεται το κριτήριο "πρωτοτυπία - καινοτοµία". Τα έξι πρώτα αυτά 

κριτήρια δείχνουν σε παγκόσµιο επίπεδο ότι τα στελέχη των εταιριών παροχής 

venture capital ενδιαφέρονται πρωτίστως, οι υποψήφιες επιχειρήσεις να έχουν καλή 

οµάδα διοίκησης, αγορά σε ανάπτυξη, καλό προϊόν και καλές χρηµατοοικονοµικές 

επιδόσεις, που βασίζονται στο δίδυµο "απόδοση-κίνδυνος". 

4. Ολοκλήρωση του συµβολαίου. Κατά την διάρκεια της φάσης αυτής γίνονται οι 

διαπραγµατεύσεις ανάµεσα στην εταιρία παροχής venture capital και στους µάνατζερ 

της υπό χρηµατοδότηση επιχείρησης. Οι διαπραγµατεύσεις αναφέρονται στο ποσό 

που θα επενδυθεί, στη µέθοδο χρηµατοδότησης, στης ρήτρες ασφαλείας, κ.λπ. 
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5. Μεταεπενδυτικές δραστηριότητες. Από την στιγµή που θα υπογραφεί το 

συµβόλαιο συνεργασίας µεταξύ των δύο εταιριών, 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 αποκτηθούν νέα µερίδια αγορών. Η µεγάλη ανησυχία τους 

είναι 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, συχνά, οι εταιρίες παροχής venture capital επεµβαίνουν στη 

διοίκηση της επιχείρησης και µπορούν ακόµη και να προτείνουν ένα νέο διοικητικό 

συµβούλιο, όταν το προηγούµενο θεωρηθεί αναξιόπιστο και ανεύθυνο. 

 

 Τέλος, η διάρκεια της διαδικασίας αξιολόγησης των επιχειρήσεων µπορεί να 

διαρκέσει από 1 έως 6 µήνες, ανάλογα µε το προσωπικό που διαθέτουν οι εταιρίες 

παροχής venture capital. 

 

2.4 Χαρακτηριστικά γνωρίσµατα των επιχειρήσεων venture capital 

 Τα βασικότερα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα των εταιριών παροχής 

επιχειρηµατικών συµµετοχών είναι τα ακόλουθα:13 

• Τα venture capital στηρίζουν τις ανάγκες δυναµικών και γρήγορα 

αναπτυσσόµενων εταιριών που χρειάζονται ίδια κεφάλαια για να χρηµατοδοτήσουν 

την ανάπτυξή τους. 

• Η κεφαλαιακή ενίσχυση µιας εταιρίας είναι δυνατή τόσο σε αρχικό στάδιο 

(σποράς ή εκκίνησης) όσο και σε µεταγενέστερο (ανάπτυξης ή εξαγοράς). 

• Η χρηµατοδότηση venture capital πραγµατοποιείται συνήθως µέσω αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου. 

• Κατά κανόνα, ο κύριος µέτοχος εξακολουθεί να διατηρεί τον έλεγχο της 

εταιρίας του µετά την επένδυση της εταιρίας venture capital. 

• Το venture capital δεν στοχεύει στην µακροχρόνια διατήρηση της συµµετοχής 

του σε µια επιχείρηση, αλλά στη ρευστοποίηση και την επανεπένδυση των 

                                                           
13 Vincubator (2011), "Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Venture Capital)", 

http://vinc.innovationcenter-crete.gr/res/useful_information/financing.xhtml 
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κεφαλαίων του, οπότε για κάθε επένδυση πρέπει να υπάρχει ένας ορατός χρονικός 

ορίζοντας εξόδου. 

• Ο χρόνος επένδυσης είναι συνήθως 3 έως 7 χρόνια, ενώ σε ορισµένες 

περιπτώσεις, µπορεί να φτάσει και τα 10 χρόνια. 

• Οι εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων παρέχουν συµβουλές σε θέµατα 

στρατηγικής, οργάνωσης και χρηµατοοικονοµικής διοίκησης των επιχειρήσεων, µε 

βάση την εµπειρία που διαθέτουν από οµοειδείς επιχειρήσεις. 

• Οι εταιρίες venture capital 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. 

• Συνήθως, απαιτούν να έχουν τουλάχιστον ένα µέλος στο διοικητικό 

συµβούλιο της εταιρίας που συµµετέχουν και να έχουν κάποιο έλεγχο στη διοίκηση 

της εταιρίας. 

• Οι εταιρίες επιχειρηµατικών κεφαλαίων διαθέτουν σηµαντική εµπειρία στην 

προετοιµασία µιας επιχείρησης για εισαγωγή στο χρηµατιστήριο, καθώς και σε 

θέµατα εξαγορών και συγχωνεύσεων, που είναι εναλλακτικοί µέθοδοι για την "έξοδό" 

τους από την επιχείρηση. 

• Οι αποδόσεις στις οποίες αποβλέπουν οι εταιρίες venture capital είναι 

ανάλογες του επιχειρηµατικού κινδύνου και αναλαµβάνουν. 

• Τα venture capital συµβάλλουν στην πιστοληπτική ικανότητα της 

χρηµατοδοτούµενης εταιρίας. 

• ∆εν απαιτούνται εγγυήσεις-εξασφαλίσεις. 

• Απαιτείται αναλυτικό και πολύ καλά τεκµηριωµένο επιχειρηµατικό σχέδιο 

(business plan). 

 

2.5 Πλεονεκτήµατα του venture capital 

 Η επιλογή χρηµατοδότησης από εταιρία venture capital ή κάποια άλλη πηγή 

κεφαλαίων είναι η σηµαντικότερη διαδικασία που πρέπει να κάνουν οι υπεύθυνοι, 

ώστε να πάρουν την πιο σωστή απόφαση. Γι' αυτό, πρέπει να συγκρίνουν τα 

πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα της συγκεκριµένης µορφής χρηµατοδότησης 

και να επανεξετάσουν τις εναλλακτικές λύσεις, ώστε η τελική τους απόφαση να είναι 
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η πιο κερδοφόρα. Έτσι, τα πλεονεκτήµατα µίας επένδυσης venture capital είναι τα 

παρακάτω:14 

o Αξιόλογο επιχειρηµατικό σχέδιο και αξιόλογη οµάδα διοίκησης. Από την 

στιγµή που το επιχειρηµατικό σχέδιο γίνεται αποδεκτό από την εταιρία venture 

capital, αυτό σηµαίνει ότι έχει προταθεί ένα αξιόλογο επιχειρηµατικό σχέδιο, το 

οποίο αξίζει την ανάληψη κινδύνου, προκειµένου να υλοποιηθεί. Ακόµη, είναι πολύ 

δύσκολο η εταιρία venture capital να προχωρήσει στη χρηµατοδότηση αν πρώτα δεν 

βεβαιωθεί ότι η επιχείρηση διοικείται από µια αξιόλογη οµάδα. 

o Υποστήριξη επιχείρησης. Οι εταιρίες venture capital παίζουν σηµαντικό ρόλο 

στην πορεία της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης, καθοδηγώντας το management της, 

υποστηρίζοντάς της τεχνικά και συµβάλλοντας στη χάραξη της στρατηγικής της, 

έχοντας αποκτήσει την απαιτούµενη εµπειρία από προηγούµενες περιπτώσεις. 

o Ύψος χρηµατοδότησης. Οι εταιρίες venture capital παρέχουν µακροχρόνιο 

κεφάλαιο, το οποίο αποτελεί τη βάση για µελλοντική ανάπτυξη. Επιπλέον, η εταιρία 

venture capital είναι σε θέση να παρέχει µεγάλα ποσά κεφαλαίου στην αρχή, αλλά και 

περαιτέρω κεφάλαια εάν αυτά χρειαστούν. 

o Συνέταιρος. Η εταιρία venture capital είναι πλέον συνέταιρος της επιχείρησης 

τόσο στη ζηµία όσο και στο κέρδος, από το οποίο περιµένει να αποζηµιωθεί. Έτσι, 

ενδιαφέρονται για την αύξηση της κερδοφορίας και την αξία της χρηµατοδοτούµενης 

επιχείρησης, χωρίς όµως ο έλεγχος των µετοχών ή η κατοχή της πλειοψηφίας αυτών 

να αποτελεί τον κύριο στόχο τους. 

o Συµµαχίες. Η εταιρία venture capital συνεργάζεται συνήθως µε ένα δίκτυο 

εταιριών, οι οποίες ειδικεύονται σε διαφορετικούς τοµείς η καθεµία, όπως 

αξιολόγηση και επιλογή προσωπικού, πρόσβαση στις διεθνείς αγορές, παροχή 

επαφών µε στρατηγικούς συνέταιρους, ενώ έχει ακόµα επαφές µε άλλες εταιρίες 

venture capital οι οποίες θα βοηθήσουν στην περίπτωση που χρειαστούν περαιτέρω 

κεφάλαια χρηµατοδότησης. 

o Γνώση της αγοράς και παροχή πληροφοριών. Πολλές εταιρίες venture capital 

ειδικεύονται σε συγκεκριµένες αγορές, µε αποτέλεσµα να έχουν σε βάθος 

πληροφορίες σχετικά µε τις τάσεις της αγοράς, το κλίµα που επικρατεί και τον 

                                                           
14 Πατσιούρας, Φ. (2002), "Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων µέσω Venture Capital", 

EpistimonikoMarketing.gr, τεύχος ∆εκεµβρίου, http://www.epistimonikomarketing.gr/xrimatodotisi-

epiheiriseon-meso-Venture-Capital/ 
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ανταγωνισµό. Ακόµα, η εταιρία venture capital έχει τη δυνατότητα συλλογής 

πληροφοριών σε κόστος µικρότερο από αυτό της επιχείρησης. Συλλέγοντας 

πληροφορίες που θα φανούν χρήσιµες σε περισσότερες από µία επιχειρήσεις, 

επιτυγχάνει σηµαντικές οικονοµίες κλίµακας. 

o Γρήγορη ανάπτυξη. Σύµφωνα µε έρευνα που έχει διεξάγει το Βρετανικό 

Venture Capital Association, οι επιχειρήσεις που χρηµατοδοτούνται από εταιρίες 

venture capital, αναπτύσσονται ταχύτερα από τις υπόλοιπες επιχειρήσεις. Εν µέρει, 

αυτό οφείλεται στη φιλοσοφία των εταιριών venture capital να επιτύχουν τη 

µεγαλύτερη δυνατή απόδοση από την επένδυσή τους. 

o Καλύτερη χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Οι επιχειρήσεις εµφανίζουν 

καλύτερη χρηµατοοικονοµική κατάσταση, αφού η χρηµατοδότησή τους προέρχεται 

από κεφάλαια και όχι δανεισµό, παρουσιάζοντας έτσι αισθητά καλύτερο δείκτη 

Υποχρεώσεων προς Κεφάλαια, από µία αντίστοιχη εταιρία η οποία χρησιµοποιεί 

δάνεια για τη χρηµατοδότησή της. 

 

2.6 Μειονεκτήµατα του venture capital 

 Σχετικά µε τα µειονεκτήµατα που απορρέουν από τις εταιρίες venture capital 

και αφορούν τις χρηµατοδοτούµενες εταιρίες, αυτά παρουσιάζονται ως ακολούθως:15 

o Παροχή πληροφοριών. Όπως είναι φυσικό, προκειµένου να γίνει η αξιολόγηση 

του σχεδίου από την εταιρία venture capital, απαιτείται ένας σηµαντικός όγκος 

πληροφοριών, οι οποίες θα αποκαλύπτουν τα µυστικά και τις στρατηγικές της 

επιχείρησης. 

o Απαιτούµενος χρόνος. Η διαδικασία για την επίτευξη µιας συνεργασίας για τη 

χρηµατοδότηση από µια εταιρία venture capital απαιτεί χρόνο τόσο για την 

προετοιµασία του επιχειρηµατικού σχεδίου, όσο και για την αξιολόγησή του. Αυτό 

για µια επιχείρηση η οποία λειτουργεί ήδη, έχει ως αποτέλεσµα να αποσπάται η 

προσοχή των µάνατζερ πέρα των συµβατικών εργασιών. 

o Συνεχής πίεση. Η εταιρία venture capital, στην προσπάθειά της να επιτύχει την 

επιθυµητή ανάπτυξη και απόδοση που είναι ο σκοπός της, θα ασκήσει ιδιαίτερη πίεση 

για γρήγορα αποτελέσµατα στην οµάδα του management. Ενώ, λοιπόν, κάποιος θα 

                                                           
15

 Πατσιούρας, Φ. (2002), "Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων µέσω Venture Capital", 

EpistimonikoMarketing.gr, τεύχος ∆εκεµβρίου, http://www.epistimonikomarketing.gr/xrimatodotisi-

epiheiriseon-meso-Venture-Capital/ 
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περίµενε αυτό να αυξήσει την προσοχή των µάνατζερ και την αποδοτικότητά τους, 

πολλές φορές παρατηρείται µια προσπάθεια για βελτίωση της εικόνας της 

επιχείρησης βραχυπρόθεσµα, χωρίς τον απαραίτητο σχεδιασµό για µακροχρόνια 

αποτελέσµατα. 

o Γρήγορη ανάπτυξη. Η γρήγορη ανάπτυξη µπορεί να θεωρείται πλεονέκτηµα, 

αλλά στην πραγµατικότητα πολλές φορές χαρακτηρίζεται ως "δίκοπο µαχαίρι". Εδικά 

όταν πρόκειται για νέες επιχειρήσεις που έχουν µόλις ιδρυθεί ή βρίσκονται στα πρώτα 

στάδια της ζωής τους, το management µπορεί να µην έχει την δυνατότητα να 

ανταπεξέλθει στους µεγάλους ρυθµούς ανάπτυξης, γεγονός που θα επηρεάσει 

αρνητικά την επιχείρηση. 

o Μείωση διοικητικού ελέγχου επιχείρησης. Με την παραχώρηση ποσοστού 

ιδιοκτησίας της επιχείρησης επέρχεται και η παραχώρηση ποσοστού ελέγχου στην 

εταιρία venture capital. Ανάλογα λοιπόν µε το ύψος του ποσοστού, η εταιρία venture 

capital θα µπορεί να επηρεάζει από τα καίρια θέµατα για τη λειτουργία της 

επιχείρησης έως τα µικρότερα καθηµερινά ζητήµατα. 

o Κόστος. Παρότι για τη χρηµατοδότηση µέσω venture capital µπορεί να µην 

απαιτούνται µηνιαίες δόσεις αποπληρωµής του δανείου, όπως θα συνέβαινε στην 

περίπτωση του τραπεζικού ή κάποιας άλλης µορφής δανεισµού, αυτό δεν σηµαίνει 

ότι το κόστος είναι µικρότερο. Η χρηµατοδότηση µέσω venture capital µπορεί να 

αποδειχθεί πιο ακριβή από το δανεισµό, αφού η εταιρία venture capital θα πάρει ένα 

υψηλό ποσοστό απόδοσης ως αµοιβή για την επένδυσή της. 

o Παραµέληση. Οι περισσότερες εταιρίες venture capital επενδύουν σε πολλές 

επιχειρήσεις δηµιουργώντας έτσι ένα είδος χαρτοφυλακίου επιχειρήσεων, στην 

προσπάθειά τους να µειώσουν τον κίνδυνο από τις επιχειρήσεις εκείνες που δείχνουν 

να µην είναι βιώσιµες. Εάν λοιπόν, η εν λόγω επιχείρηση δεν αποδίδει τόσο καλά όσο 

κάποιες άλλες επιχειρήσεις οι οποίες θα χρηµατοδοτούνται από την εταιρία venture 

capital, µπορεί να µην έχει την προσοχή και βοήθεια που αρχικά αναµενόταν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΡΑΚΤΟΡΕΥΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ  

(FACTORING)  

 

3.1 'Έννοια του factoring 

 Η Πρακτορεία Επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) αποτελεί µία δέσµη 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, οι οποίες καλύπτουν τις ανάγκες των επιχειρήσεων 

που πωλούν προϊόντα ή υπηρεσίες µε βραχυπρόθεσµη πίστωση στους οφειλέτες τους, 

µε επαναληπτική αγοραστική συµπεριφορά. 

 Πρόκειται, δηλαδή, για τριµερή συνεργασία ενός προµηθευτή, των οφειλετών 

του και ενός εξειδικευµένου χρηµατοοικονοµικού ενδιάµεσου (factor), ο οποίος 

αναλαµβάνει τη λογιστική παρακολούθηση, διαχείριση και είσπραξη των επί 

πιστώσει απαιτήσεων. Επιπλέον, παρέχεται η δυνατότητα χορήγησης προκαταβολών 

επί της αξίας τους, και υπό προϋποθέσεις, ο factor αναλαµβάνει και την κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου του προµηθευτή.16 

 

3.2 Κατηγοριοποίηση του factoring 

 Το factoring διακρίνεται, µεταξύ άλλων, στις ακόλουθες κατηγορίες:17 

Εξαγωγικό factoring. Το εξαγωγικό factoring απευθύνεται σε επιχειρήσεις που 

εξάγουν αγαθά ή παρέχουν υπηρεσίες σε πελάτες τους στο εξωτερικό. Οι εταιρίες 

factoring συνεργάζονται µε ξένες εταιρίες factoring στις περισσότερες χώρες του 

κόσµου και παρέχουν χρηµατοδότηση έναντι εκχωρηµένων εξαγωγικών απαιτήσεων, 

κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου της φερεγγυότητας του αγοραστή, διαχείριση και 

είσπραξη των εκχωρηµένων απαιτήσεων, νοµική υποστήριξη στη διεκδίκηση 

εκχωρηµένων απαιτήσεων, καθώς και έγκαιρή, έγκυρη και συνεχής αξιολόγηση της 

φερεγγυότητας των αγοραστών. Όλα τα παραπάνω προσφέρονται χωρίς τραπεζικές 

ενέγγυες ή εγγυητικές επιστολές και χωρίς εµπράγµατες ή άλλες εξοφλήσεις. 

                                                           
16 Ε.Ε.F (2013), "Τί είναι το factoring", Ελληνική Ένωση factoring, 

http://www.hellenicfactors.gr/EEF_B.aspx 
17 Καραγιαννόπουλος, Γ. (2010), "Αγορά factoring-forfeiting - Παρέχει ρευστότητα, ελέγχει το ρίσκο", 

hrima.gr, τεύχος 368, http://www.hrima.gr/article.asp?view=1086&ref=1071 
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 Με αυτόν τον τρόπο, παρέχεται στον εξαγωγέα ασφάλεια, σιγουριά και 

προοπτική κα, ειδικότερα, ευχέρεια στον να προσφέρει στους πελάτες του 

ευνοϊκότερους όρους πωλήσεων και διακανονισµού της αξίας των εξαγόµενων 

εµπορευµάτων, µε αποτέλεσµα να βελτιώνεται η ανταγωνιστικότητα της επιχείρησής 

του στις αγορές του εξωτερικού και αυξάνονται οι εξαγωγές του. 

 

Εισαγωγικό factoring.Το εισαγωγικό factoring απευθύνεται σε επιχειρήσεις που 

προµηθεύονται αγαθά ή υπηρεσίες από το εξωτερικό. Στο εισαγωγικό factoring, µε 

την συνεργασία των µελών του International Factors Group, στο οποίο ανήκουν οι 

ελληνικές εταιρίες factoring, ο εξαγωγικός factor χρηµατοδοτεί τον 

εξαγωγέα/προµηθευτή και η εταιρία καλύπτει τη φερεγγυότητα του εισαγωγέα κα 

παρέχει διαχείριση και είσπραξη των απαιτήσεων για λογαριασµό του εξαγωγικού 

factor. Με αυτή τη διαδικασία, ο εισαγωγέας εξασφαλίζει ευνοϊκότερους όρους 

αγορών και διακανονισµού της αξίας των εισαγόµενων αγαθών και επιταχύνει τη 

βελτίωση της ρευστότητας και της αποδοτικότητάς του, καθώς και τη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητάς του. Τέλος, το εισαγωγικό factoring απευθύνεται σε εισαγωγικές 

επιχειρήσεις που αγοράζουν µε όρους ανοικτής πίστωσης. Έτσι, ανάλογα µε την 

ανάληψη ή µη του πιστωτικού κινδύνου, το factoring διακρίνεται στις εξής 

κατηγορίες: 

• Factoring µε δικαίωµα αναγωγής. Ο πιστωτικός κίνδυνος παραµένει στον 

προµηθευτή, ενώ η εταιρία παρέχει χρηµατοδότηση µε προκαταβολές έναντι 

εκχωρηµένων απαιτήσεων, λογιστική παρακολούθηση καθολικού πελατών, 

διαχείριση και είσπραξη εκχωρηµένων απαιτήσεων, καθώς και αξιολόγηση της 

φερεγγυότητας των πελατών.  

• Factoring χωρίς δικαίωµα αναγωγής. Η εταιρία. δηλαδή η τράπεζα, καλύπτει 

τον πιστωτικό κίνδυνο, χρηµατοδοτεί µε προκαταβολές έναντι εκχωρηµένων 

απαιτήσεων, τηρεί το καθολικό των πελατών της επιχείρησης των οποίων έχουν 

εκχωρηθεί οι απαιτήσεις, διαχειρίζεται τις εκχωρηµένες απαιτήσεις και αξιολογεί τη 

φερεγγυότητα των πελατών της επιχείρησης. 

• Factoring µε προεξόφληση. Factoring µε προεξόφληση υπάρχει εάν η πίστωση 

του λογαριασµού του προµηθευτή γίνεται αµέσως µετά την εκχώρηση, δηλαδή τη 
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χορήγηση στον πράκτορα αντιγράφων των τιµολογίων ή καταστάσεων µε τις 

εκχωρούµενες αξιώσεις.18 

• Factoring χωρίς προεξόφληση. Factoring χωρίς προεξόφληση υπάρχει εάν ο 

πράκτορας εξοφλεί τις απαιτήσεις (πιστώνει µε το ποσό τους το λογαριασµό του 

προµηθευτή), κατά τον χρόνο που γίνονται αυτές ληξιπρόθεσµες. 

 

3.3 Υποχρεώσεις και δικαιώµατα του factor και του προµηθευτή 

 Σε µια σύµβαση factoring, ο factor και ο προµηθευτής έχουν ορισµένες 

υποχρεώσεις αλλά και δικαιώµατα, ώστε αυτή η σύµβαση να λειτουργήσει αρµονικά 

και χωρίς προσκρούσεις µεταξύ τους.  

 Συγκεκριµένα, η σύµβαση factoring είναι, κατά κανόνα, έντυπη µε 

προδιατυπωµένους από τους factors όρους και περιέχει λεπτοµερή ρύθµιση των 

δικαιωµάτων και υποχρεώσεων των συµβαλλόµενων. Οι υποχρεώσεις αυτές από την 

πλευρά του factor συνίστανται κυρίως στην παροχή των υπηρεσιών εισπράξεως των 

απαιτήσεων του προµηθευτή και στην χρηµατοδότηση και ασφάλιση από τον κίνδυνο 

της αφερεγγυότητας των οφειλετών. Συνήθως, το ζήτηµα του πλήθους και του είδους 

των εν λόγω υπηρεσιών που αναλαµβάνει να προσφέρει ο factor αφήνεται ανοικτό. Ο 

προµηθευτής έχει την ευχέρεια να εισπράξει τµήµα της απαιτήσεώς του πριν από τη 

λήξη της ή εάν δεν θέλει να επιβαρυνθεί µε το επιτόκιο χορηγήσεων, µπορεί να 

περιµένει το χρονικό σηµείο ωριµάνσεως. Ωστόσο, το δικαίωµα επιλογής µεταξύ των 

περισσότερων οφειλόµενων παροχών το έχει ο προµηθευτής. Η άσκησή του, είτε 

συνάγεται συµπερασµατικά, όπως µε την ανάληψη της πιστούµενης αξίας της 

απαιτήσεως πριν από τη λήξη της, είτε ο προµηθευτής ζητάει ρητώς από τον factor να 

αναλάβει και τον πιστωτικό κίνδυνο, οπότε επιβαρύνεται και µε την προβλεπόµενη 

επιπλέον προµήθεια.19 

 Γενικότερα, ο factor δεσµεύεται να χρηµατοδοτήσει τον προµηθευτή ή να τον 

εξασφαλίσει από τον πιστωτικό κίνδυνο των µελλοντικών απαιτήσεών του, τις οποίες 

αποκτά µε προεκχώρηση υπό την προϋπόθεση της αφερεγγυότητας κάθε ενός από 

τους οφειλέτες. Εφόσον η πληρωµή αυτής της περίπτωσης µαταιωθεί, τότε ο 

                                                           
18 Επιτροπή Ανταγωνισµού (2007), "Είδη του factoring", 

http://www.epant.gr/apofasi_details.php?Lang=gr&id=345&nid=689&page=34 
19 Βάθης, Β. Β. (1995), "Οι σχέσεις µεταξύ των εµπλεκόµενων µερών", Η σύµβαση factoring, Αθήνα: 

Αφοί Π. Σάκκουλα, σελ. 115 
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προµηθευτής µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα της επιλογής  που έχει, 

αναλαµβάνοντας το πιστωθέν ποσό πριν από τη λήξη της απαίτησης ή διαφορετικά 

µπορεί να περιµένει την είσπραξή της. 

 Επίσης, στην περίπτωση που ο πράκτορας αρνηθεί την αγορά της απαίτησης 

και αναλάβει µόνο τη διαχείριση και είσπραξή της, οι σχέσεις των µερών (factor και 

προµηθευτή) θα ρυθµιστούν από τις διατάξεις για τη σύµβαση εργασίας ή έργου. 

Αντίθετα, εάν ο πράκτορας αγοράσει την απαίτηση, όπως συµβαίνει συνήθως, τότε 

είναι υποχρεωµένος να καταβάλλει την αξία της που αποτελεί το τίµηµα µείον την 

αµοιβή του για τις υπηρεσίες εισπράξεως, διαχείρισης, ανάληψη ενδεχοµένως του 

πιστωτικού κινδύνου, και άλλες. Ο προµηθευτής µπορεί να κάνει αγωγή στον 

πράκτορα και να ζητήσει την καταβολή της αξίας της, σε περίπτωση που ο πράκτορας 

αρνείται να εκπληρώσει την παροχή του. Όταν έχει συµφωνηθεί ότι ο προµηθευτής 

µπορεί να προεισπράττει µέρος της αξίας της απαιτήσεως πριν από τη λήξη της, τότε 

ο πράκτορας υποχρεούται µε την παραλαβή των παραστατικών να θέτει στη διάθεση 

του πελάτη το συµφωνηθέν ποσό της πίστωσης. Αυτό είναι ένα ποσοστό του συνόλου 

της απαίτησης, διότι ένα µέρος παραµένει δεσµευµένο για την αντιµετώπιση του 

κινδύνου µη πληρωµής εκ µέρους του οφειλέτη. Αν ο factor αρνηθεί την παροχή 

πιστώσεως, ο πελάτης έχει αγωγή µε αίτηµα την εκπλήρωση της εν λόγω 

υποχρέωσης. Η άρνηση του πράκτορα συνιστά υπερηµερία οφειλέτη και επιφέρει 

όλες τις συνέπειες που εναρµονίζονται µε τη φύση της οφειλόµενης πίστωσης.20 

 Όσον αφορά στις υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα του προµηθευτή, πρέπει να 

επισηµανθεί ότι κύρια υποχρέωση του προµηθευτή είναι η εκχώρηση των 

απαιτήσεών του προς τον factor. Αυτή λαµβάνει χώρα, κατά κανόνα, προκαταβολικά, 

µε τη σύναψη της σύµβασης πρακτορείας. Μετά από αυτό, η υποχρέωση του 

προµηθευτή περιορίζεται στην παράδοση προς τον factor των αποδεικτικών και 

νοµιµοποιητικών εγγράφων προς άσκηση της απαίτησης κατά του οφειλέτη. Επίσης, 

ο προµηθευτής υποχρεούται να δώσει στον πράκτορα όλες τις αναγκαίες 

πληροφορίες, π.χ. επωνυµία, ακριβή διεύθυνση του οφειλέτη, συνεργαζόµενη 

τράπεζα, κ.λπ., οι οποίες θα καταστήσουν δυνατή και θα διευκολύνουν την είσπραξη 

των απαιτήσεων. Η εκ µέρους του προµηθευτή παράβαση της εν λόγω υποχρέωσης 

                                                           
20

 Βάθης, Β. Β. (1995), "Οι σχέσεις µεταξύ των εµπλεκόµενων µερών", Η σύµβαση factoring, Αθήνα: 

Αφοί Π. Σάκκουλα, σελ. 117-118 
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συνιστά περίπτωση θετικής παραβάσεως της σύµβασης πρακτορείας και δηµιουργεί 

υπέρ του factor δικαίωµα αποζηµίωσης. 

 Επίσης, κατά τις περιστάσεις της συγκεκριµένης περίπτωσης και υπό 

προϋποθέσεις, ο πράκτορας θα δικαιούται, είτε να αναιρέσει τη σχετική υποσχετική 

σύµβαση, καθώς και την εκχώρηση της µεµονωµένης απαίτησης, είτε από τη 

σύµβαση factoring στο σύνολό της. Το τελευταίο µπορεί να συµβεί όταν για 

παράδειγµα, ο προµηθευτής παραβιάζει συστηµατικά την υποχρέωση που έχει να 

παραδώσει τα παραστατικά της απαίτησης ή εάν υπάρχει βάσιµος φόβος ότι και στο 

µέλλον δεν πρόκειται να εκπληρώσει τη σχετική υποχρέωσή του. Η άσκηση του 

δικαιώµατος της αθέτησης της συµφωνίας, που σε αυτήν την περίπτωση ισοδυναµεί 

µε καταγγελία, θα έχει σαν συνέπεια τη λύση της σύµβασης πρακτορείας.21 

 

3.4 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα για τον πράκτορα (factor) 

Πλεονεκτήµατα 

 Τα πλεονεκτήµατα για ένας πράκτορα είναι τα παρακάτω:22 

1. Κερδοφόρα δραστηριότητα. Για τους πράκτορες - εταιρίες factoring και 

τράπεζες, το factoring αποτελεί µια κερδοφόρα δραστηριότητα, η οποία προσφέρει 

λύσεις σε συγκεκριµένες χρηµατοδοτικές, ασφαλιστικές και διαχειριστικές ανάγκες 

αναπτυσσόµενων επιχειρήσεων. Το κέρδος των πρακτόρων συνίσταται, αφενός µεν 

στην προµήθεια, που συµφωνούν και λαµβάνουν κατά ορισµένο πάγιο ποσοστό σε 

κάθε τιµολογιακή απαίτηση που τους εκχωρεί ο προµηθευτής για την ανάληψη του 

κινδύνου αφερεγγυότητας του οφειλέτη και τη διαχείριση-είσπραξη της απαίτησης, 

και αφετέρου το κέρδος των πρακτόρων συνίσταται στους τόκους επί των ποσών που 

καταβάλλονται στον προµηθευτή, ως προκαταβολή ή προεξόφληµα, έναντι των 

απαιτήσεών του. Είναι φανερό πώς, όσο µεγαλύτερος είναι ο κύκλος εργασιών του 

προµηθευτή, τόσο περισσότερο προσοδοφόρο καθίσταται το factoring για τον 

πράκτορα. 

2. Παροχή ολοκληρωµένης και ανταγωνιστικής τραπεζικής εξυπηρέτησης. Η 

χρηµατοδοτική, ιδιαίτερα, λειτουργία του factoring, ως ευχέρεια πρόσθετης 

                                                           
21

 Βάθης, Β. Β. (1995), "Οι σχέσεις µεταξύ των εµπλεκόµενων µερών", Η σύµβαση factoring, Αθήνα: 

Αφοί Π. Σάκκουλα, σελ. 120 
22 Ψυχοµάνης, ∆. Σ. (1996), "Η οικονοµική σηµασία του factoring", Το factoring ως σύµβαση 

πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, Θεσσαλονίκη: Σάκκουλας, σελ. 78 
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χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης σε κεφάλαια κίνησης, ενδιαφέρει αρχικά το 

τραπεζικό σύστηµα για λόγους ανταγωνιστικούς. Για τον λόγο αυτό, σε παγκόσµια 

κλίµακα, οι πράκτορες είναι συνήθως θυγατρικές εταιρίες τραπεζών ή οι ίδιες οι 

τράπεζες. Οι τράπεζες επιτυγχάνουν, έτσι, να διατηρήσουν την πελατεία τους 

προσφέροντας σε αυτήν µια πιο ολοκληρωµένη εξυπηρέτηση και την πλέον 

συµφέρουσα λύση για κάθε συγκεκριµένη ανάγκη. Ταυτόχρονα, διευρύνοντας τις 

δραστηριότητές τους, προσελκύουν νέους πελάτες που θα προσφύγουν και σε άλλες, 

επωφελείς γι' αυτές τραπεζικές εργασίες. Αποκτούν, τέλος, τη δυνατότητα να 

δηµιουργήσουν και να εκµεταλλευτούν στη συνέχεια, σε όλες τις συναλλαγές του, 

ένα έγκυρο και καλά ενηµερωµένο αρχείο πληροφοριών για µελλοντικούς πελάτες. 

 

Μειονεκτήµατα 

Ως µειονεκτήµατα για το factoring, ορίζονται τα ακόλουθα:23 

1. Υψηλό κόστος. Το σοβαρότερο µειονέκτηµα είναι το υψηλό κόστος που έχει 

το factoring, το οποίο εξαρτάται, βέβαια, από το εύρος των παρεχόµενων υπηρεσιών. 

2. Επιλεκτική επιλογή πελατών. Ο επιχειρηµατίας περιορίζει τις άµεσες επαφές 

µε τους πελάτες, ενώ ενδέχεται να προσκρούσει και σε επιλεκτική πολιτική 

φερέγγυων πελατών από την πλευρά του πράκτορα. 

 

3.5 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα για τον προµηθευτή 

Πλεονεκτήµατα 

 Για µια µικροµεσαία επιχείρηση, η προσφυγή της στο θεσµό του factoring για 

χρηµατοδότηση παρουσιάζει πολλά και σηµαντικά πλεονεκτήµατα, τα οποία 

αφορούν κυρίως τη ρευστότητα και την αποδοτικότητα της επιχείρησης, την 

ασφάλεια της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, καθώς και την επιχειρηµατική της 

ανεξαρτησία. Συγκεκριµένα, τα πλεονεκτήµατα µιας επιχείρησης από τον θεσµό του 

factoring, απαριθµούνται ως ακολούθως:24 

1. Εξασφάλιση ρευστότητας και συνέπειας. Με το factoring απελευθερώνεται το 

κεφάλαιο που συνδέεται µε τις απαιτήσεις, πολύ πριν αυτές καταστούν 

                                                           
23 Λυµβαίος, Ι. (2006), "Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του factoring", 

http://www.disabled.gr/lib/?p=7918 
24

 Ψυχοµάνης, ∆. Σ. (1996), "Η οικονοµική σηµασία του factoring", Το factoring ως σύµβαση 

πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, Θεσσαλονίκη: Σάκκουλας, σελ. 79-80 
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ληξιπρόθεσµες, κι έτσι τίθεται στη διάθεση της επιχείρησης εξασφαλίζοντας σε αυτήν 

την απαιτούµενη ρευστότητα. Οι συνέπειες του γεγονότος αυτού είναι κυρίως οι εξής: 

• Η επιχείρηση αποκτά οικονοµική ευελιξία, αφού µε τη χρηµατοδότηση του 

factoring, α) καθίσταται περιττή η αναζήτηση αναγκαίων παραδοσιακών 

τραπεζικών πιστώσεων, β) ορθολογικοποιείται η λήψη και η χρήση της 

χρηµατοδότησης, βρισκόµενη πάντα σε αντιστοιχία προς τον κύκλο εργασιών, 

δηλαδή προς τις πραγµατικές ανάγκες της επιχείρησης, γ) δεν επηρεάζεται 

πλέον οικονοµικά η επιχείρηση από τις τυχόν επιφυλάξεις ή τις 

καθυστερήσεις πληρωµής των απαιτήσεων, και δ) αποκτά τη δυνατότητα να 

προβλέπει τη διάρκεια τυχόν αναπόφευκτων πιστώσεων. 

• Ισχυροποιείται η διαπραγµατευτική θέση της επιχείρησης απέναντι στους 

προµηθευτές της. Η ρευστότητα, που της εξασφαλίζει το factoring, της 

παρέχει τη δυνατότητα, α) να κάνει χρήση εκπτωτικών προνοµίων, β) να 

επιτυγχάνει καλύτερους όρους αγοράς, και γ) να προµηθεύεται εγκαίρως 

εµπορεύµατα, που υπόκεινται σε διακυµάνσεις τιµών. 

• Παράλληλα ή στη θέση των παραπάνω δυνατοτήτων, η επιχείρηση έχει την 

ευχέρεια να επιστρέφει ξένα κεφάλια, που προκαλούν αυξηµένη οικονοµική 

επιβάρυνσή της. 

• Εκµεταλλευόµενη την οικονοµική της ανεξαρτησία, η επιχείρηση µπορεί να 

παύσει να παρέχει εκπτωτικά προνόµια στους δικούς της οφειλέτες. 

• Η συνέχιση της σχέσεως του factoring για µεγάλα χρονικά διαστήµατα 

δηµιουργεί στην επιχείρηση µια σχετικά σταθερή ρευστότητα, παγίωση των 

προνοµίων απέναντι στους προµηθευτές της και µείωση των δαπανών 

χρηµατοδότησής της από τον πράκτορα. Έτσι, όταν οι δαπάνες αυτές 

εµφανίζονται µικρότερες από τις απαιτούµενες δαπάνες χρηµατοδότησής της 

από άλλες πηγές, το factoring γίνεται πλέον συµφέρον ακόµα και για 

επενδυτικούς σκοπούς. 

2. Αποδοτικότητα της επιχείρησης. Η αποδοτικότητα της επιχείρησης 

προσδιορίζεται από τα παρακάτω:25 

• Η εισπρακτική διαδικασία που ακολουθεί ο πράκτορας, απαλλαγµένη από τον 

υποκειµενισµό της τακτικής του προµηθευτή, αποφέρει έσοδα, για 
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παράδειγµα, από τόκους υπερηµερίας ή έξοδα οχλήσεων, από τα οποία ο 

προµηθευτής εκτός factoring συνήθως παραιτείται, θέλοντας να αποφύγει 

τυχόν δυσαρέσκειες και απώλειες πελατών. 

• ∆ιευκολύνεται ο οικονοµικός σχεδιασµός και ο προγραµµατισµός της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας του προµηθευτή, καθώς εκλείπει πλέον η 

ανασφάλεια στην είσπραξη των απαιτήσεων και η ανάγκη δέσµευσης 

περιουσίας από πρόνοια για επισφαλείς πελάτες. 

• Αλλάζει η δοµή των οικονοµικών καταστάσεων, κυρίως του Ισολογισµού της 

επιχείρησης. Οι απαιτήσεις µετατρέπονται σε διαθέσιµα κεφάλαια. Το γεγονός 

αυτό µπορεί να έχει θετικό αντίκτυπο σε ελέγχους της πιστοληπτικής 

ικανότητας και στην αξιοπιστία της επιχείρησης. Αλλάζει επίσης, η σχέση 

µεταξύ ιδίων και ξένων κεφαλαίων, καθώς υπερέχουν τα ίδια κεφάλαια και η 

αποδοτικότητα του κεφαλαίου, αφού -σε αντιστοιχία προς το κέρδος- 

παρουσιάζεται σαφώς µεγαλύτερη απόδοση. 

• Εφόσον η καταλληλότητα της επιχείρησης για factoring έχει κριθεί σωστά και 

έχει γίνει επίσης, σωστή επιλογή του κατάλληλου είδους factoring, θα 

προκύψει σηµαντική ωφέλεια από τις ασφαλιστικές υπηρεσίες του πράκτορα, 

αφού πλέον η επιχείρηση δεν θα υφίσταται ζηµιές από επισφαλείς απαιτήσεις. 

Θα βαρύνεται µόνο µε την προµήθεια του πράκτορα, η οποία, για να 

προκύψει η ωφέλεια, πρέπει απλώς να είναι µικρότερη σε ετήσια βάση από το 

σύνολο των ανείσπρακτων απαιτήσεων από αφερεγγυότητα των οφειλετών, 

πριν από το factoring. Ωφέλεια θα προκύψει, επίσης, και από τις 

διαχειριστικές υπηρεσίες, αφού µε αυτές καθίσταται δυνατή η εξοικονόµηση 

δαπανών, που διαφορετικά θα ήταν αναγκαίες για τη λογιστική και νοµική 

παρακολούθηση των απαιτήσεων. Αρκεί και στην πίστωση αυτή, η προµήθεια 

που καταβάλλεται στον πράκτορα, να είναι µικρότερη από τις 

εξοικονοµούµενες δαπάνες. 

• Με το factoring επιτυγχάνεται µεγαλύτερη ρευστότητα στο εξαγωγικό κυρίως 

εµπόριο, σε σύγκριση µε την παραδοσιακή πρακτική της πίστωσης έναντι 

εξασφαλιστικής εκχώρησης των απαιτήσεων, οι οποίες εκτιµώνται, στα 

πλαίσια της τελευταίας, σε πολύ µικρότερη αξία από την ονοµαστική τους. 



2013 [ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΣΗΣ] 

 

Μαγγανάς Γεώργιος 28 

 

• Το factoring δηµιουργεί µια βελτιωµένη ηθική πληρωµών εκ µέρους των 

οφειλετών, ως συνέπεια της αυστηρής τακτικής που ακολουθεί ο πράκτορας, 

στη διαχείριση και την είσπραξη των απαιτήσεων. 

3. Ασφάλεια της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Η ασφάλεια της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας απορρέει από τα παρακάτω:26 

• Η ασφαλιστική λειτουργία του factoring καθιστά σίγουρη την είσπραξη των 

απαιτήσεων, αφού ο σχετικός κίνδυνος αναλαµβάνεται από τον πράκτορα. Η 

ασφάλεια προσφέρει στην επιχείρηση ευκαιρίες πωλήσεων ή παροχής 

υπηρεσιών και σε περιπτώσεις, όπου δεν ήταν δυνατό να αποτιµηθεί ο 

οικονοµικός κίνδυνος. 

• Ενώ, κάτω από τις σηµερινές οικονοµικές συνθήκες της συνεχούς επέκτασης 

των προθεσµιών πληρωµής στις συναλλαγές, αυξάνονται οι κίνδυνοι µη 

πληρωµής των απαιτήσεων, το factoring εξασφαλίζει πλήρη κάλυψη των 

σχετικών κινδύνων για τον προµηθευτή, ενώ οι συνήθεις ασφαλίσεις 

πιστώσεων καλύπτουν µόνο ένα ποσοστό 70%-80% των απωλειών, στα 

πλαίσια των συµφωνηµένων ορίων. 

4. Επιχειρηµατικότητα, ανεξαρτησία και εξοικονόµηση δαπανών. Η 

επιχειρηµατικότητα, η ανεξαρτησία και η εξοικονόµηση δαπανών µιας επιχείρησης 

από τη χρήση του factoring, συνοψίζονται από τα εξής: 

• Ο φορέας της επιχείρησης (προµηθευτής) αποδεσµεύεται από τα καθήκοντα 

της συνεχούς µέριµνας για την εξεύρεση των µέσων χρηµατοδότησης των 

εργασιών της και για τη λογιστική παρακολούθηση και είσπραξη των 

απαιτήσεων. Έτσι, µπορεί να αφοσιωθεί πληρέστερα στους κυρίους 

επιχειρηµατικούς στόχους της παραγωγής και διάθεσης των προϊόντων ή της 

επέκτασης και βελτίωσης των παρεχόµενων υπηρεσιών της επιχείρησής του. 

• Με τη διαχειριστική λειτουργία του factoring καθίσταται περιττή η διατήρηση 

ιδιαίτερων τµηµάτων πίστεως και λογιστικής παρακολούθησης και είσπραξης 

των απαιτήσεων στην επιχείρηση. Η επιχείρηση εξοικονοµεί έτσι, σηµαντικές 

δαπάνες, που διαφορετικά θα απαιτούνταν για εκτιµήσεις, διαχείριση, 

οχλήσεις και δικαστικές επιδιώξεις είσπραξης των απαιτήσεων, καθώς επίσης 

και για υψηλές συνήθως αµοιβές εξειδικευµένου προσωπικού. Επιπλέον, η 
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επιχείρηση µπορεί να επαναπαύεται ότι οι υποθέσεις της βρίσκονται σε 

έµπειρα χέρια. 

 

Μειονεκτήµατα 

 Ως µειονεκτήµατα του factoring για τις επιχειρήσεις, αναφέρονται ορισµένα 

προβλήµατα που ανακύπτουν κατά την εφαρµογή του και συνήθως οφείλονται σε 

κακές εκτιµήσεις ή εσφαλµένη τακτική των µερών. Συγκεκριµένα:27 

1. Το πρόβληµα του "βελούδινου χειροκτίου". Εξαιτίας της αµείλικτης 

διαδικασίας εισπράξεων των απαιτήσεων που εφαρµόζει ο πράκτορας, είναι δυνατό 

να διαταραχθούν οι καλές σχέσεις µεταξύ επιχείρησης και οφειλετών-αγοραστών, µε 

τελικό αποτέλεσµα την απώλεια πελατείας. 

2. Το πρόβληµα της σύγχυσης µε την παροχή πιστώσεως έναντι εκχωρήσεων 

απαιτήσεων. Η οµοιότητα που παρουσιάζει το factoring µε την παροχή πιστώσεως 

έναντι εκχωρήσεων απαιτήσεων, δηµιουργεί συχνά σύγχυση, που έχει αντίκτυπο στη 

φήµη της επιχείρησης. 

3. Το πρόβληµα της εξάρτησης. Με το factoring δηµιουργείται µια σχέση 

εξάρτησης της επιχείρησης από τον πράκτορα. Οι υπιχρεώσεις της απέναντι στους 

προµηθευτές και κάθε λογής πιστωτές της, ο προγραµµατισµός των εργασιών της, η 

επιλογή των πελατών της, η πιστωτική και εκπτωτική πολιτική της απέναντί τους, η 

λογιστική παρακολούθηση και η είσπραξη των απαιτήσεων, εξαρτώνται από τον 

πράκτορα. Ο πράκτορας προσδιορίζει πλέον καταλυτικά τη ρευστότητα και της 

αποδοτικότητα της επιχείρησης, της ασφάλεια της επιχειρηµατικής δραστηριότητας 

και την επιχειρηµατική ανεξαρτησία. Αυτή η προοπτική εξάρτησης συνιστά συχνά 

από µόνη της, ανασταλτικό παράγοντα της προσφυγής στο factoring. 

4. Το πρόβληµα της χρήσης της ρευστότητας. Ο µεγαλύτερος οικονοµικός 

κίνδυνος για την επιχείρηση είναι δυνατόν να απορρεύσει από τη χρησιµοποίηση της 

ρευστότητας που της εξασφαλίζει το factoring, όχι ως κεφάλαιο κίνησης, αλλά για 

επενδυτικούς σκοπούς. 

5. Το πρόβληµα των επιχειρηµατικών ζηµιών. Οι ίδιες, όπως και παραπάνω, 

συνέπειες επέρχονται και σε περιπτώσεις, που η επιχείρηση παρουσιάζει µόνιµες 

επιχειρηµατικές απώλειες και σταθερή µείωση του κύκλου εργασιών της. Το 
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factoring αποτελεί, στις περιπτώσεις αυτές, ένα ακόµα δυσβάστακτο βάρος, που δεν 

το ανέχεται η οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης. Γι' αυτόν τον λόγο, έχει 

βάσιµα υποστηριχθεί πως το factoring ουδέποτε µπορεί να αποτελέσει θεραπευτικό 

µέσο για προβληµατικές επιχειρήσεις. Απευθύνεται πάντα σε υγιείς, µε σταθερή ή 

ραγδαία ανάπτυξη µικροµεσαίες επιχειρήσεις, µε καλό πελατολόγιο και καλή 

ποιότητα προϊόντων ή υπηρεσιών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΙ ΑΓΓΕΛΟΙ 

(BUSINESS ANGELS) 

 

4.1 Έννοια των επιχειρηµατικών αγγέλων 

 Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι (business angels) είναι κατά βάση ιδιώτες, οι 

οποίοι επενδύουν χρήµατα και διαθέτουν χρόνο, εµπειρία και τεχνογνωσία σε 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις που παρουσιάζουν προοπτικές ανάπτυξης. Οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι έχουν µεγάλη εµπειρία σε θέµατα που σχετίζονται µε τη 

διοίκηση και την οργάνωση των 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. 

  

4.2 Χαρακτηριστικά των επιχειρηµατικών αγγέλων 

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

οποία συνεργάζονται. Αφενός είναι επενδυτές που επενδύουν τα κεφάλαιά τους, 

αποσκοπώντας στην αποκόµιση οικονοµικού οφέλους και, αφετέρου 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.28 

 Ωστόσο, η κατάσταση 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 της εργασίας τους µε τους 

νεότερους επιχειρηµατίες µε µια πολύ χαµηλή ή καθόλου αµοιβή. ∆ηλαδή, 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. 

 Σήµερα, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι αποτελούν µια ανεξάντλητη πηγή 

κεφαλαίων, γνώσεων και εµπειριών από τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, η οποία τα 

τελευταία χρόνια έχει πάρει περισσότερο επίσηµο χαρακτήρα. Η εξάπλωσή της 

οφείλεται στο γεγονός ότι, συνθήκες που επικρατούν στη νέα οικονοµία δεν είναι 

πολύ ευνοϊκές για την υποστήριξη των νέων επιχειρήσεων και οι τράπεζες είναι 

διστακτικές στη χρηµατοδότηση νέων επιχειρηµατικών σχεδίων, και ιδιαιτέρως όσων 

θεωρούν ότι έχουν υψηλό ρίσκο. Οι νέες µορφές των επιχειρήσεων που βασίζονται 

κυρίως στη γνώση (knowledge-based companies), συνήθως έχουν δυσκολότερη 

πρόσβαση σε χρηµατοδοτικές πηγές α['π τις παραδοσιακές επιχειρήσεις, κυρίως λόγω 

της ταχύτητας της τεχνολογικής εξέλιξης και του κεντρικού ρόλου που παίζουν στις 

επιχειρήσεις αυτές οι άνθρωποι και οι ιδέες. Επίσης, σε επιχειρήσεις υψηλής 

τεχνολογίας είναι απαραίτητο να επενδύσει κανείς µεγάλα ποσά αρκετά πριν αρχίσει 

να αποκοµίζει έσοδα. Τέλος, η µεγέθυνση του κεφαλαίου είναι απαραίτητη στα 

αρχικά στάδια µιας επιχείρησης για το άνοιγµα σε µεγάλες αγορές και το επίπεδο του 

κέρδους στα στάδια αυτά είναι ανεπαρκές για να χρηµατοδοτήσει τη µεγέθυνση. 

 Έτσι, 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 µε τον επιχειρηµατία. Βέβαια, 

το µέγεθος της επένδυσης στις περισσότερες περιπτώσεις είναι µικρότερο από τα 

κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου (venture capital) και για το λόγο αυτό είναι πιο 

προσιτή πηγή κεφαλαίων για τις νέες µικροµεσαίες επιχειρήσεις.29 

 Τέλος, είναι χαρακτηριστικό το γεγονός ότι η εµπειρία και οι γνώσεις των 

επιχειρηµατικών αγγέλων αξιολογούνται από τους επιχειρηµατίες ως σηµαντικότερα 

στοιχεία σε σχέση µε την προσφορά κεφαλαίων. Ιδιαίτερα για τις νέες επιχειρήσεις 

που δραστηριοποιούνται στο χώρο των προϊόντων και εφαρµογών υψηλής 
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http://www.disabled.gr/lib/?p=37008  
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τεχνολογίας, τα παραπάνω στοιχεία είναι θεµελιώδη και είναι άξιο λόγου ότι αυτές 

κατατάσσουν την παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών για στρατηγικό σχεδιασµό ως 

το πρώτο πράγµα που επιζητούν από έναν επιχειρηµατικό άγγελο και, ακολουθούν η 

χρηµατοδότηση και η δικτύωση στον επιχειρηµατικό κόσµο µε τη δηµιουργία κύκλου 

επαφών και γνωριµιών. Είναι ευρέως αναγνωρισµένο στον επιχειρηµατικό κόσµο ότι 

η διοίκηση κατά το στάδιο της πρώτης ωρίµανσης διέπονται από διαφορετικά 

χαρακτηριστικά. Η δεύτερη περίοδος απαιτεί ικανοποιητική γνώση σε ζητήµατα που 

κινούνται στο χώρο της διοικητικής επιστήµης. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορούν 

να συνεισφέρουν σηµαντικά στον τοµέα αυτό και να µειώσουν τις πιθανότητες 

αποτυχίας µιας επιχείρησης. 

 

4.3 Κατηγορίες επιχειρηµατικών αγγέλων 

 Τα είδη των επιχειρηµατικών αγγέλων κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε τα 

προσωπικά και επαγγελµατικά προσόντα που διαθέτουν και στους τοµείς που 

µπορούν να βοηθήσουν την επιχείρησης στην οποία επενδύουν. Έτσι, οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι διαχωρίζονται στις εξής κατηγορίες:30 

• Guardian Angels: Συνήθως, είναι οι επιχειρηµατικοί 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 τους γνώσεις σε θέµατα που αφορούν στον τοµέα που 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

• Entrepreneur Angels: Είναι οι επιχειρηµατικοί άγγελοι που διαθέτουν 

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. 

• Operational Angels: Είναι εκείνοι 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. 

• Financial Angels: Είναι οι επιχειρηµατικοί άγγελοι που επενδύουν σε µια 

επιχείρηση µε µοναδικό σκοπό το οικονοµικό όφελος. 

                                                           
30 Σούρας, Ν. (2013), "Business Angels. Τύποι και κατηγορίες επιχειρηµατικών αγγέλων", 

http://nikossouras.wordpress.com/2013/01/12/business-angels/ 
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 Επισηµαίνεται ότι, υπάρχουν διαφορές και µέσα στις ίδιες κατηγορίες 

επιχειρηµατικών αγγέλων, όσον αφορά στον τρόπο που λειτουργούν όταν έρθουν σε 

επαφή µε την επιχείρηση µε την οποία πρόκειται να συνεργαστούν. ∆ηλαδή, 

επιχειρηµατικοί άγγελοι της ίδιας κατηγορίας, είτε 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. Επίσης, ορισµένοι 

επιλέγουν να παίξουν οι ίδιοι το ρόλο του επιχειρηµατικού συµβούλου, ενώ άλλοι 

προτείνουν την πρόσληψη ενός άλλου επιχειρηµατικού συµβούλου για να µελετήσει 

τις προοπτικές εξέλιξης της επιχείρησης. Από την άλλη πλευρά, κάποιοι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορεί να επενδύουν σε µία και µόνη επιχείρηση µε 

αποτέλεσµα να προσφέρουν όλη τους την ενέργεια σε αυτήν, ενώ άλλοι επιθυµούν να 

επενδύουν σε περισσότερες επιχειρήσεις, µε συνέπεια να µην προσφέρουν πολλά 

στην επιχείρηση σχετικά µε τις επιχειρηµατικές συµβουλές που χρειάζεται εκείνη. 

 Ο βαθµός στον οποίο εµπλέκεται ένας επιχειρηµατικός άγγελος στην 

επιχείρηση στην οποία επενδύει, δεν είναι συνάρτηση µόνο του τρόπου λειτουργίας 

του επιχειρηµατικού άγγελου και των φιλοδοξιών του, αλλά και των αντιλήψεων του 

ίδιου του επιχειρηµατία. Ορισµένοι επιχειρηµατίες δεν αισθάνονται άνετα µε την 

προοπτική του να επενδύσει κάποιος στην επιχείρησή τους και µε τον τρόπο αυτό να 

έχει λόγο σε όλες τις υποθέσεις της επιχείρησης. Έτσι, νιώθουν πιο άνετα ο 

επιχειρηµατικός άγγελος να επενδύει µεν, αλλά να µην εµπλέκεται ενεργά στη 

διοίκηση της επιχείρησης. Άλλοι βέβαια, αποδέχονται τους επιχειρηµατικούς 

αγγέλους χωρίς καχυποψία, και αποζητούν από αυτούς να αναλάβουν το ρόλο του 

συµβούλου, καθώς πιστεύουν ότι έτσι η επιχείρησή τους έχει περισσότερες 

πιθανότητες να ευδοκιµήσει στο µέλλον. 

 

4.4 Πλεονεκτήµατα των επιχειρηµατικών αγγέλων 

 Τα πλεονεκτήµατα που προσφέρουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι στις 

επενδύσεις τους είναι τα ακόλουθα:31 

                                                           
31 Σούρας, Ν. (2013), "Business Angels. Πλεονεκτήµατα που προσφέρουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι 

στις επενδύσεις τους", http://nikossouras.wordpress.com/2013/01/20/business-angels-84%CE%B1-

%CE%BF%CE%B9-%CE%B5/ 
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1. Προτιµούν επενδύσεις µικρότερου κεφαλαίου από τους επενδυτές 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists) και ταιριάζουν 

καλύτερα στις µικρές επιχειρήσεις. 

2. Συνήθως, επενδύουν στα αρχικά στάδια της ζωής των επιχειρήσεων. χωρίς να 

απαιτούν άµεσα έσοδα -παρόλο που η καλή ρευστότητα πάντα εκτιµάται. 

3. Πραγµατοποιούν επενδύσεις σε όλους τους κλάδους του δευτερογενούς και 

τριτογενούς τοµέα. 

4. Είναι πιο ευέλικτοι στις οικονοµικές τους αποφάσεις από τους επενδυτές 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists). 

5. Η εξασφάλιση χρηµατοδότησης από τους επιχειρηµατίες δεν περιλαµβάνει 

υψηλές αµοιβές. 

6. Οι περισσότεροι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι επενδυτές "προστιθέµενης 

αξίας", οι οποίοι προσφέρουν τις ικανότητές τους παράλληλα µε τα κεφάλαιά τους. 

7. Είναι γεωγραφικά διεσπαρµένοι και πιο εύκολα προσβάσιµοι από τους 

venture capitalists. 

8. Έχουν θετική επιρροή και στην επιχείρηση, καθώς της καθιστούν 

περισσότερο ελκυστική και σε άλλες πηγές χρηµατοδότησης. "∆ανείζουν" στην 

επιχείρηση την καλή τους φήµη. 

9. Συχνά, προσφέρουν εγγυήσεις για δάνεια, αν όχι άµεσα χρήµατα. 

10. ∆εν είναι αντίθετοι στο να επενδύουν σε τελείως διαφορετικές τεχνολογίες. 

 

4.5 Μειονεκτήµατα των επιχειρηµατικών αγγέλων 

 Τα µειονεκτήµατα από την επένδυση των επιχειρηµατικών αγγέλων είναι τα 

ακόλουθα: 

1. Για την επιχείρηση, καθίσταται αναγκαία η πώληση τµήµατος των µετοχικών 

µεριδίων στην εταιρία επιχειρηµατικών αγγέλων. 

2. Για τον επενδυτή, ενέχεται υψηλός κίνδυνος, καθώς µόνο µία στις πέντε 

επενδύσεις του είδους αυτού, αποφέρει σηµαντικά κέρδη.  

3. Και τα για δύο µέρη, τον επενδυτή και την επιχείρηση, υπάρχει κίνδυνος 

ρήξης των σχέσεων του επενδυτή και του διαχειριστή της µικροµεσαίας επιχείρησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ 

(LEASING)  

 

5.1 Έννοια της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

 Η χρηµατοδοτική  µίσθωση (leasing) είναι µία σύµβαση, σύµφωνα µε την 

οποία µία επιχείρηση ή ένας επαγγελµατίας έναντι καταβολής περιοδικής αµοιβής 

(µισθώµατος) στους εκµισθωτές, µισθώνει τη χρήση αντικειµένου, κινητού ή 

ακίνητου ή και τα δύο µαζί, για επαγγελµατική χρήση, για συγκεκριµένο χρονικό 

διάστηµα.32 

 Γενικότερα, η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι µια σύγχρονη µορφή 

µεσοπρόθεσµης χρηµατοδότησης, κατάλληλη για επιχειρηµατίες που επιδιώκουν τον 

εκσυγχρονισµό ή την επέκταση των παραγωγικών εγκαταστάσεών τους, χωρίς να 

απαιτείται η διάθεση ιδίων κεφαλαίων ή η προσφυγή σε δανεισµό. Ο µισθωτός πρέπει 

να καταβάλλει όλα τα µισθώµατα, διαφορετικά κινδυνεύει να κηρυχθεί σε πτώχευση. 

 

5.2 Τρόποι εφαρµογής της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

 Με βάση τη δυνατότητα επιλογών που υπάρχει στις διαδοχικές φάσεις 

διεκπεραίωσης µιας πράξης χρηµατοδοτικής µίσθωσης, διακρίνονται οι ακόλουθοι 

τρόποι εφαρµογής της: 

 

1. Άµεση µίσθωση (Direct Leasing): Στην άµεση µίσθωση υπάρχει διµερής 

σχέση µεταξύ του εκµισθωτή-κατασκευαστή του παγίου στοιχείου και του µισθωτή. 

Μπορεί, ωστόσο, πολλές φορές να είναι η σχέση και τριµερής, µεταξύ του 

κατασκευαστή του παγίου στοιχείου, την εταιρία χρηµατοδοτικής µίσθωσης που είναι 

ανεξάρτητη από τον κατασκευαστή, και του µισθωτή. Στην άµεση µίσθωση, ο 

εκµισθωτής συνήθως έχει ορισµένες υποχρεώσεις έναντι του µισθωτή. Αναλαµβάνει 

τη συντήρηση των πάγιων στοιχείων, ειδικής τεχνολογίας, όπως υπολογιστές, 

                                                           
32 Γκαγκάτσιος, Ι. (2008), "Χρηµατοδοτική µίσθωση", Καινοτοµία-Επιχειρηµατικότητα-Επιχειρήσεις, 

Υπουργείο Εθνικής Παιδείας και Θρησκευµάτων (ΥΠΕΠΘ), σελ. 162, 

http://repository.edulll.gr/edulll/retrieve/3094/900.pdf 
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µηχανές γραφείου, κ.λπ. Σε άλλα πάγια, όπως αυτοκίνητα, αγροτικά µηχανήµατα, 

κ.λπ., που δεν θεωρούνται ειδικής τεχνολογίας, την υποχρέωση της συντήρησης την 

έχει ο µισθωτής έναντι του εκµισθωτή.33  

 Αναλυτικότερα, η χρηµατοδοτική µίσθωση πρόκειται για µια σύγχρονη 

τεχνική που προσφέρει την δυνατότητα στις επιχειρήσεις και στους ελεύθερους 

επαγγελµατίες να αποκτήσουν:34 

• κινητό, καινούριο ή µεταχειρισµένο εξοπλισµό όπως. διάφορα είδη 

µηχανηµάτων, φορτηγά και επιβατικά οχήµατα, έπιπλα, ηλεκτρονικό 

εξοπλισµό, τηλεφωνικά κέντρα και δίκτυα, κλιµατιστικά, εξοπλισµό 

ξενοδοχείων και ιατρείων, αγροτικά µηχανήµατα, κ.λπ. 

• γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά και βιοτεχνικά κτίρια, εκθεσιακά και 

εµπορικά κέντρα, αποθήκες και άλλα ακίνητα για επαγγελµατική χρήση. 

 

 Με αυτόν τον τρόπο, οι επιχειρήσεις και οι ελεύθεροι επαγγελµατίες 

αποκτούν τα µέσα για την άσκηση της δραστηριότητάς τους και ταυτόχρονα 

εκµεταλλεύονται όλα τα φορολογικά και άλλα πλεονεκτήµατα της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης, χωρίς να δεσµεύουν σηµαντικά ίδια κεφάλαια.  

 Ωστόσο, τα βασικά χαρακτηριστικά της άµεσης χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

είναι τα εξής: 

o η τυποποίηση του µισθωµένου παγίου στοιχείου 

o η σύντοµη χρονική διάρκεια της µίσθωσης (συνήθως 12 µήνες) 

o η δυνατότητα διακοπής της µίσθωσης, πριν από την λήξη της σύµβασης µε 

µια απλή προειδοποίηση του µισθωτή 

o η ανάληψη, συνήθως από τον εκµισθωτή, της συντήρησης των παγίων 

στοιχείων ειδικής τεχνολογίας (ηλεκτρονικών υπολογιστών, µηχανών 

γραφείων, κ.λπ.) 

                                                           
33

 Μητσιόπουλος, Θ. Ι. (1995), "Κατηγορίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης", Χρηµατοδοτική µίσθωση: µια 

σύγχρονη µορφή χρηµατοδότησης, σελ. 25, Αθήνα: Σµπίλιας  
34

 Γκαγκάτσιος, Ι. (2008), "Χρηµατοδοτική µίσθωση", Καινοτοµία-Επιχειρηµατικότητα-Επιχειρήσεις, 

Υπουργείο Εθνικής Παιδείας και Θρησκευµάτων (ΥΠΕΠΘ), σελ. 164, 

http://repository.edulll.gr/edulll/retrieve/3094/900.pdf 
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o η ανάληψη, συνήθως από τον µισθωτή, της συντήρησης των παγίων στοιχείων 

που δε θεωρούνται ειδικής τεχνολογίας, όπως είναι τα φορτηγά αυτοκίνητα, 

τα αγροτικά µηχανήµατα, κ.λπ. 

 

 Τέλος, για να χαρακτηριστεί µία µίσθωση "άµεση" πρέπει να υπερισχύει ο 

εµπορικός χαρακτήρας έναντι της χρηµατοδοτικής πλευράς. 

 

2. Πώληση - µίσθωση (Sale and Leaseback): Με την πώληση - µίσθωση, ο 

ιδιοκτήτης προκειµένου να καλύψει κάποιες βραχυπρόθεσµες ανάγκες ρευστότητας, 

µπορεί να πουλήσει το µηχάνηµα του στον εκµισθωτή (εταιρία leasing) και στη 

συνέχεια να το µισθώσει. Έτσι, συνεχίζει ο µισθωτής την οικονοµική εκµετάλλευση 

του µηχανήµατος πληρώνοντας τα ρυθµιζόµενα µισθώµατα, ενώ η κυριότητα του 

µηχανήµατος έχει περάσει στον εκµισθωτή. 

 

3. Συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση ή "εξισορροπητική εκµίσθωση" 

(Leverage Leasing): Η συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση χρησιµοποιείται 

συνήθως, όταν πρόκειται για µεγάλης αξίας πράγµατα, όπως πλοία, αεροπλάνα, 

τραίνα, κ.λπ. Η συµµετοχική µίσθωση είναι η σχέση µεταξύ του κατασκευαστή ή 

προµηθευτή του µισθίου, του εκµισθωτή, του µισθωτή και του χρηµατοδότη 

(χρηµατοδοτικός οργανισµός - τράπεζα), που χρηµατοδοτεί τον εκµισθωτή µε 

εγγύηση το σύνολο των µισθωµάτων που θα λάβει από τον προµηθευτή. Τα τέσσερα 

αυτά µέρη, που πολλές φορές µπορεί να είναι και περισσότερα, συµµετέχουν 

αναλογικά.35  

 

4. Πώληση - Μίσθωση υπό όρους (Conditional Sale Lease): Με την πώληση - 

µίσθωση υπό όρους επιτυγχάνεται η πώληση µέσω µίσθωσης. Ενώ τυπικά 

ακολουθείται η διαδικασία και οι όροι της µίσθωσης, στην ουσία καταλήγει σε 

πώληση και εµµέσως αναγνωρίζονται οι όροι της πώλησης. Αυτή η µορφή πώλησης 

µίσθωσης υπό όρους προωθείται, διότι και ο εκµισθωτής και ο µισθωτής (πωλητής - 

αγοραστής) επωφελούνται από τα πλεονεκτήµατα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, 

όπως φορολογικές απαλλαγές, επιδοτήσεις, επιχορηγήσεις, διεθνείς εκπτώσεις, κ.λπ. 

                                                           
35

 Μητσιόπουλος, Θ. Ι. (1995), "Κατηγορίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης", Χρηµατοδοτική µίσθωση: µια 

σύγχρονη µορφή χρηµατοδότησης, σελ. 26, Αθήνα: Σµπίλιας 
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5. Μίσθωση κατά παραγγελία (Custom Lease): Η µίσθωση κατά παραγγελία 

προβλέπει ειδικές περιπτώσεις και ειδικές ανάγκες του µισθωτή. Για παράδειγµα, 

µπορεί να ρυθµίσει τις πληρωµές των µισθωµάτων του µισθωτή, σύµφωνα µε τις 

δυνατότητές του. Μπορεί, ακόµη, να προβλέψει τις εποχιακές ανάγκες του µισθωτή 

όταν ασχολείται µε την οικονοµική εκµετάλλευση ενός εποχιακού προϊόντος. 

 

6. Πρόγραµµα Μίσθωσης - Πώλησης (Vendor Lease Program): Το πρόγραµµα 

µίσθωσης - πώλησης χρησιµοποιείται ως "µέσο" προώθησης των πωλήσεων από τους 

κατασκευαστές ή προµηθευτές και αντιπροσώπους εξοπλισµούς και τους επιτρέπει να 

προσφέρουν χρηµατοδότηση µε τη µορφή της άµεσης µίσθωσης (direct leasing) ή της 

πώλησης-µίσθωσης υπό όρους (conditional and sale). Με αυτά τα προγράµµατα των 

κατασκευαστών-προµηθευτών εγκρίνεται η πίστωση του µισθωτή και του 

παραδίδεται ο εξοπλισµός για εκµετάλλευση µε τους προβλεπόµενους όρους. Ο 

εκµισθωτής, από την πλευρά του, πληρώνει τον κατασκευαστή-προµηθευτή-πωλητή 

και υποχρεώνεται να εισπράξει τα µισθώµατα από τον µισθωτή. Ακόµη, η εταιρία 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης (εκµισθωτής) µπορεί να παρέχει στον πωλητή υπηρεσίες 

σε θέµατα µάρκετινγκ, προώθησης, διαφήµισης, κ.λπ. 

 

7. Ειδική Μορφή Μίσθωσης (Master Lease Line): Σε αυτή την µορφή Leasing 

επιτρέπεται στον µισθωτή να αποκτήσει τον εξοπλισµό σταδιακά, χωρίς να είναι 

υποχρεωµένος να διαπραγµατεύεται νέο συµβόλαιο για κάθε στάδιο ή είδος 

εξοπλισµού. Έτσι, ο µισθωτής συµφωνεί τους όρους και τις προϋποθέσεις που 

προβλέπονται για όλη τη σειρά των µηχανηµάτων του εξοπλισµού και για ολόκληρη 

τη χρονική περίοδο της σύµβασης.36 

 

8. ∆ιεθνής Μίσθωση (Off - Shore Lease): Η διεθνής µίσθωση επεκτείνεται έξω 

από τα γεωγραφικά όρια µιας χώρας. Στη διεθνή µίσθωση, οι πληρωµές γίνονται µε 

ξένο συνάλλαγµα και µπορούν να χρησιµοποιηθούν και οι δύο µορφές 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η άµεση µίσθωση (direct leasing) και η πώληση-µίσθωση 
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υπό όρους (conditional sale lease). Η διεθνής µίσθωση, κυρίως, απευθύνεται σε 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις που χρειάζονται κεφαλαιουχικό εξοπλισµό. 

 

5.3 Χαρακτηριστικά γνωρίσµατα σύµβασης leasing 

 Όπως προαναφέρθηκε, στην εφαρµογή του θεσµού της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης (leasing) συµµετέχουν τουλάχιστον δύο µέρη, ο µισθωτής και ο 

εκµισθωτής. Αλλά στις περισσότερες περιπτώσεις εµπλέκονται τρία µέρη, ο 

εκµισθωτής, ο µισθωτής και ο κατασκευαστής-προµηθευτής. 

 Ο εκµισθωτής είναι αυτός που δηµιουργεί, οργανώνει, διαχειρίζεται και 

προωθεί τις δραστηριότητες της χρηµατοδοτικής µίσθωσης. Είναι ο κύριος 

παράγοντας της εφαρµογής του θεσµού. Ο εκµισθωτής επενδύει ίδια ή δανειακά 

κεφάλαια, ωφελείται από τις προµήθειες και από τα πλεονεκτήµατα του θεσµού, 

όπως είναι οι αποσβέσεις, οι φορολογικές απαλλαγές, η υπολειµµατική αξία, οι 

εκπτώσεις από τα αναπτυξιακά κίνητρα, οι επιδοτήσεις των επιτοκίων, οι 

επιχορηγήσεις των κεφαλαίων, και άλλα. 

 Ο µισθωτής-χρήστης είναι εκείνος που εκµεταλλεύεται οικονοµικά τον 

µηχανολογικό εξοπλισµό και αυξάνει ή βελτιώνει την παραγωγή του µέσω του 

εξοπλισµού. Υποχρεούται, ωστόσο, να πληρώνει τα µισθώµατα χωρίς να έχει την 

κυριότητα του µισθίου και δικαιούται να επιλέγει τον εξοπλισµό τον οποίο 

παραγγέλνει µε δικές του προδιαγραφές.37 

 Ο κατασκευαστής-προµηθευτής, κατασκευάζει τον εξοπλισµό και τον πουλάει 

στον εκµισθωτή. Μέσω της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, ο κατασκευαστής-

προµηθευτής επιτυγχάνει κυρίως της προώθηση των προϊόντων και της τεχνολογίας 

του, καθώς επίσης και µαζικές πωλήσεις, ενώ ωφελείται και από την τεχνική 

συντήρηση του εξοπλισµού. 

 Όσον αφορά στη σχέση µεταξύ των τριών συµµετεχόντων µερών, πρέπει να 

προβλέπονται ξεκάθαρα, η παραγωγή, η παράδοση, η εγκατάσταση και η εγγύηση 

του µηχανολογικού εξοπλισµού. Ο κατασκευαστής-προµηθευτής κατασκευάζει τον 

εξοπλισµό, όπως αναφέρθηκε πιο πάνω, και τον παραδίδει στον µισθωτή. Ο 

εκµισθωτής, στη συνέχεια, τον µεταφέρει στον µισθωτή. 
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 Για να λειτουργήσει απρόσκοπτα ο θεσµός της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, τα 

τρία συµµετέχοντα µέρη συµφωνούν στα ακόλουθα: 

• Ο εκµισθωτής και ο µισθωτή συµφωνούν κυρίως πάνω στη διάρκεια και 

στους όρους της σύµβασης της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, στις εναλλακτικές 

λύσεις και στη διαµόρφωση των µισθωµάτων. 

• Ο εκµισθωτής και ο κατασκευαστής-προµηθευτής συµφωνούν πάνω στις 

προδιαγραφές του εξοπλισµού, στο κόστος της κατασκευής, στους όρους 

παράδοσης και εγκατάστασης, στους όρους πληρωµής, στην εγγύηση και στη 

συντήρηση του εξοπλισµού. 

• Ο µισθωτής και ο κατασκευαστής πρέπει να συµφωνούν στην επιλογή του 

εξοπλισµού, στην παράδοση και εγκατάστασή του και στην τεχνική 

συντήρησης και επισκευής του. 

 

 Γενικότερα, ο εκµισθωτής που έχει και την κυριότητα (ιδιοκτησία) του 

εξοπλισµού, υποχρεούται να πληρώνει τον προµηθευτή σύµφωνα µε τους όρους της 

σύµβασης, να του προκαταβάλλει κάποιο κεφάλαιο, να διατηρεί όλα τα στοιχεία 

(αρχείο) του πελάτη-µισθωτή, και να έχει τη συνολική υπευθυνότητα του εξοπλισµού 

µέχρι που να παραδοθεί στον µισθωτή. 

 Επιπλέον, ο εκµισθωτής βάσει της σύµβασης της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

δεν φέρει καµία ευθύνη για τυχόν καθυστερήσεις παράδοσης, κινδύνους µεταφοράς 

και εγκατάστασης εξοπλισµού. Ο µισθωτής από την πλευρά του, δεν µπορεί να 

διαµαρτυρηθεί, ούτε να εγείρει απαιτήσεις για ασυνέπεια τρίτων, όπως του 

κατασκευαστεί, και δεν µπορεί να καθυστερήσει πληρωµές µισθωµάτων ή να µειώσει 

τα συµφωνηµένα ποσά.38 

 Πάντως, από την πλευρά του µισθωτή, συµφωνείται ότι η έναρξη της 

πληρωµής των ενοικίων γίνεται µε την παράδοση και εγκατάσταση ως και την καλή 

λειτουργία του εξοπλισµού. Ακόµη, για περιπτώσεις ελαττωµάτων του εξοπλισµού, ο 

µισθωτής δεν µπορεί να στραφεί κατά του εκµισθωτή που δεν είναι υπεύθυνος γι' 

αυτό και δεν δίνει εγγυήσεις, ενώ διατηρεί δικαιώµατα ιδιοκτησίας του εξοπλισµού 

για θέµατα που σχετίζονται µε τις υποχρεώσεις του κατασκευαστεί, όπως ρήτρες 
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έγκαιρης παράδοσης, εγγύησης προδιαγραφών, ευθύνη εγκατάστασης του 

εξοπλισµού, κ.λπ. 

 

5.4  Πλεονεκτήµατα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

 Ωε πλεονεκτήµατα της σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης, απαριθµούνται 

τα παρακάτω:39 

• Εξοικονόµηση κεφαλαίων: Η χρηµατοδοτική µίσθωση συνήθως καλύπτει το 

100% της αξίας του µηχανήµατος, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση να εξοικονοµεί 

σηµαντικά ίδια κεφάλαια, τα οποία διαφορετικά θα έπρεπε να δεσµεύσει σε πάγια 

στοιχεία. Ακόµη 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. 

• 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 της χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

• 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. Εάν η επιχείρηση επιµένει να τα χρησιµοποιεί µέχρι την πλήρη 

απόσβεσή τους, αυτό θα έχει αρνητική επίπτωση στην παραγωγικότητα, στο κόστος 

και στην ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης. Εάν η επιχείρηση τα αντικαταστήσει 

πριν αποσβεσθούν, τότε θα υποστεί "ζηµία του κεφαλαίου". Η δυνατότητα που έχει 

το σύστηµα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης νε επιτρέπει στην επιχείρηση να 

χρησιµοποιεί πάντοτε την πιο προηγµένη τεχνολογία, είναι το µεγαλύτερο 

πλεονέκτηµα. 

• Ανταπόκριση στις δυνατότητες και στις ανάγκες µικροµεσαίων επιχειρήσεων: Η 

µέθοδος της χρηµατοδοτικής µίσθωσης µπορεί να εφαρµοσθεί στην περίπτωση 

πάγιων στοιχείων σχετικά µικρής αξίας, όπου η συνοµολόγηση δανείου για την αγορά 

τους είναι ασύµφορη. Οι τράπεζες, για παράδειγµα, είναι συχνά απρόθυµες να 
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χορηγούν πολύ µικρά µακροπρόθεσµα δάνεια για πάγιες εγκαταστάσεις, διότι το 

κόστος επεξεργασίας ενός τέτοιου δανείου είναι σχετικά µεγάλο και η διαδικασία 

ελέγχου τίτλων και εγγραφής υποθήκης ή προσηµειώσεως είναι χρονοβόρα 

διαδικασία, και συνεπάγεται υψηλό πάγιο κόστος. 

 

5.5 Μειονεκτήµατα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

 Ως µειονεκτήµατα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης θεωρούνται τα ακόλουθα:40 

• Το ονοµαστικό κόστος του leasing είναι υψηλότερο συγκριτικά µε άλλες 

µορφές χρηµατοδότησης. Σύµφωνα µε τις εταιρίες leasing, όµως, το κόστος της 

χρηµατοδότησης µέσω leasing είναι χαµηλότερο από το κόστος τραπεζικού 

δανεισµού, αν στο ονοµαστικό επιτόκιο του τραπεζικού δανεισµού προστεθούν οι 

δαπάνες της ασφαλείας, οι προµήθειες, το κόστος των εγγυήσεων (υποθήκες, έρευνα 

τίτλων, κ.λπ.) και ταυτόχρονα ληφθούν υπόψη οι διάφορες φοροαπαλλαγές της 

χρηµατοδότησης µέσω leasing. 

• Ο έλεγχος σε πολλές περιπτώσεις που υφίσταται ο µισθωτής από τον 

εκµισθωτή, ο οποίος διατηρεί τη νοµική κυριότητα του εξοπλισµού, για τη 

διαπίστωση της καλής λειτουργίας του. Επίσης, η παρέµβαση του εκµισθωτή σε 

οικονοµικά και διαχειριστικά θέµατα για την παρακολούθηση της τύχης του 

εξοπλισµού. 

• Η απώλεια της υπολειµµατικής αξίας του εξοπλισµού από τον µισθωτή, γιατί 

όταν λήξει η σύµβαση πρέπει να επιστρέψει τον εξοπλισµό ή να κάνει νέες 

διαπραγµατεύσεις. Η χρηµατοδοτική µίσθωση, λόγω του σχετικά υψηλού κόστους, 

είναι κατάλληλη για µεσοµακροπρόθεσµες και όχι για βραχυπρόθεσµες 

χρηµατοδοτήσεις. 

• Παρά τη βελτίωση του δείκτη "δανειακής επιβάρυνσης" (σχέση ιδίων προς 

ξένα κεφάλαια), µπορεί να εκδηλωθεί δισταγµός των τραπεζών για χρηµατοδότηση 

µιας επιχείρησης, όταν ένα µεγάλο µέρος του εξοπλισµού της τελευταίας στηρίζεται 

στη µέθοδο του leasing. Ακόµη, ο εξοπλισµός αυτός δε µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

εµπράγµατη ασφάλεια σε περίπτωση δανεισµού. 
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• Ο µισθωτής διατρέχει τον κίνδυνο της έκτακτης καταγγελίας της σύµβασης, 

αν αθετήσει κάποιον όρο της για σηµαντικό χρονικό διάστηµα. Σε αυτή την 

περίπτωση, ο εκµισθωτής µπορεί να απαιτήσει την επιστροφή του εξοπλισµού και την 

άµεση πληρωµή όλων των µισθωµάτων µέχρι τη λήξη της σύµβασης. 

• Στην περίπτωση του ιδιόκτητου εξοπλισµού, διαφεύγει η ωφέλεια από τη 

φοροαπαλλαγή των αποσβέσεων, ωφέλεια που συµψηφίζεται, µέχρι ένα βαθµό, από 

την πλήρη φοροαπαλλαγή των µισθωµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

∆ΙΚΑΙΟΧΡΗΣΗ 

(FRANCHISING)  

 

6.1 Ορισµός του franchising 

 Σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Franchise, η δικαιοχρησία 

(franchising) είναι ένα σύστηµα πώλησης, µέσω του οποίου το εµπόρευµα και/'η 

παροχή υπηρεσιών και/ή τεχνολογία προωθούνται. Αυτό βασίζεται σε µία στενή και 

συνεχή συνεργασία νοµικά και οικονοµικά αυτόνοµων και ανεξάρτητων 

επιχειρήσεων, στον δικαιοπάροχο και στους δικαιοδόχους του. Ο δικαιοπάροχος 

χορηγεί στους δικαιοδόχους του το δικαίωµα και βάζει σε αυτούς ταυτόχρονα την 

υποχρέωση της προώθησης µίας επιχείρησης, σύµφωνα µε το δικό του σχέδιο. Αυτό 

το δικαίωµα εξουσιοδοτεί και υποχρεώνει τον δικαιοπάροχο, έναντι µίας άµεσης ή 

έµµεσης αµοιβής στο πλαίσιο και για τη διάρκεια µίας γραπτής, συναπτόµενης για 

αυτό το σκοπό σύµβασης του franchise µεταξύ των συµβαλλόµενων µερών σε 

τεχνική και όσον αφορά τη διαχείριση της επιχείρησης υποστήριξη µέσω του 

δικαιοπαρόχου, µέσω του ονόµατος του συστήµατος και/ή άλλων επιχειρηµατικών 

δικαιωµάτων προστασίας και πνευµατικής ιδιοκτησίας, όπως µέσω της τεχνογνωσίας, 

να χρησιµοποιήσουν τις οικονοµικές και τεχνικές µεθόδους και το επιχειρησιακό 

σύστηµα του δικαιοπαρόχου.41 

 

6.2 Εννοιολογικοί προσδιορισµοί µερών του franchise 

 Παρακάτω, αναλύονται ορισµένες έννοιες που σχετίζονται άµεσα µε την 

δικαιοχρησία, και καθιστούν ευκολότερη την κατανόηση αυτής της πηγής 

χρηµατοδότησης:42 

Franchisor (δικαιοπάροχος ή δότης): Η επιχείρηση η οποία παρέχει έναντι 

άµεσου ή έµµεσου οικονοµικού ανταλλάγµατος το δικαίωµα εκµετάλλευσης του 

συστήµατος franchise στους δικαιοδόχους. 

                                                           
41

 EEF (2003), "European Code of Ethics for Franchising", EYROPEAN FRANCHISE 

FEDERATION, http://www.eff-franchise.com/spip.php?rubrique13 
42 MARKETING LEXICON (2013), "Τα πάντα για το franchise",  

http://marketing-lexicon.pblogs.gr/28753.html 
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Franchisee (δικαιοδόχος ή λήπτης): Είναι η επιχείρηση ή το πρόσωπο στο οποίο 

παραχωρείται, από τον δικαιοπάροχο (franchisor), το δικαίωµα εκµετάλλευσης του 

πακέτου franchise, µε σκοπό την εµπορία συγκεκριµένων τύπων προϊόντων ή και 

παροχών υπηρεσιών. 

Franchising (δικαιοχρησία): Η διαρκής εµπορική συνεργασία µεταξύ δύο 

επιχειρήσεων, βάσει της οποία η µια επιχείρηση, ο δικαιοπάροχος (franchisor) 

παραχωρεί στον δικαιοδόχο (franchisee) έναντι άµεσου ή έµµεσου οικονοµικού 

ανταλλάγµατος, το δικαίωµα εκµετάλλευσης του πακέτου franchising. 

 

6.3 Βασικά χαρακτηριστικά του θεσµού franchising 

 Τα στοιχεία που συνθέτουν την ιδιαιτερότητα του franchising και συνιστούν 

την ειδοποιό διαφορά από άλλες µεθόδους οικονοµικής και εµπορικής συνεργασίας, 

είναι τα ακόλουθα:43 

• Ο δικαιοπάροχος (franchisor) προσφέρει άυλο κεφάλαιο, δηλαδή δικαιώµατα 

χρήσεως εµπορικής επωνυµίας και σήµατος, τεχνογνωσία, κ.λπ., ενώ ο δικαιοδόχος 

(franchisee) συνεισφέρει το υλικό κεφάλαιο και την επιχειρηµατική του προσπάθεια, 

αναλαµβάνοντας και τον σχετικό επενδυτικό κίνδυνο. Και οι δύο επιχειρήσεις 

διατηρούν την νοµική τους αυτοτέλεια, δηλαδή σε κανένα είδος franchising δεν 

δηµιουργείται, ως αποτέλεσµα της συνεργασίας των δύο συµβαλλόµενων, ένα νέο 

νοµικό πρόσωπο. 

• Ο δικαιοπάροχος (franchisor) παρέχει στον δικαιοδόχο (franchisee) εµπορική, 

τεχνική και οργανωτική υποστήριξη σε διαρκή βάση καθ' όλη τη διάρκεια της 

σχετικής συµφωνίας και όχι σε µια εφάπαξ παραχώρηση τεχνογνωσίας, όπως 

συµβαίνει µε τις άλλες παρεµφερείς συµβάσεις. 

• Όλα τα µέλη του δικτύου franchisor εφαρµόζουν  ενιαίες µεθόδους εµπορίας, 

διαχείρισης, marketing, κ.λπ. Η εµφάνιση επίσης των χωρών τους, η διαρρύθµιση, ο 

εξοπλισµός, η διακόσµηση, κ.λπ. είναι καθορισµένη. Έτσι, η προς τα έξω εικόνα του 

δικτύου franchising είναι ενιαία, πράγµα που συµβάλλει στην ενίσχυση του κύρους 

του. 

 

                                                           
43

 Γκαγκάτσιος, Ι. (2008), "Χρηµατοδοτική µίσθωση", Καινοτοµία-Επιχειρηµατικότητα-Επιχειρήσεις, 

Υπουργείο Εθνικής Παιδείας και Θρησκευµάτων (ΥΠΕΠΘ), σελ. 234, 

http://repository.edulll.gr/edulll/retrieve/3094/900.pdf 
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6.4 Μορφές franchising 

 Το franchise διακρίνεται στις ακόλουθες κατηγορίες:44 

1. ∆ιανοµής: Είναι η συνηθέστερη  µορφή franchise. Ο δικαιοπάροχος είναι 

παραγωγός κάποιου προϊόντος που επεκτείνει το δίκτυο πωλήσεών του µέσω 

δικαιοδόχων που έχουν καταστήµατα franchise. Ο δικαιοδόχος πωλεί τα προϊόντα 

στους τελικούς πελάτες σε λιανική τιµή. 

2. Υπηρεσιών: Ο δικαιοδόχος, χρησιµοποιώντας το λογότυπο του δικαιοπαρόχου 

και τους κανόνες λειτουργίας, παρέχει υπηρεσίες στους τελικούς πελάτες. Σηµαντικοί 

χώροι εφαρµογής του franchise υπηρεσιών συναντιούνται στον τοµέα των 

ξενοδοχείων, video και dvd clubs, εκπαίδευσης φροντιστηρίων, ταξιδιωτικών 

γραφείων, κ.λπ. Μπορεί να χαρακτηριστεί και ως κινητό franchise (mobile franchise), 

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

3. Μεικτό: 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. 

4. Παραγωγής: Ο δικαιοπάροχος σε αυτήν την περίπτωση δίνει στο δικαιοδόχο 

την άδεια να παράγει ή να µεταποιεί τα προϊόντα του και να τα πωλεί ή να τα 

µεταπωλεί, χρησιµοποιώντας την τεχνογνωσία του δικαιοπαρόχου, την οποία αν 

εκµεταλλευτεί µε κατάλληλο τρόπο, θα έχει άµεσα θετικά οικονοµικά οφέλη. 

Παράδειγµα του franchise παραγωγής είναι η παραγωγή αλκοολούχων ή 

ανθρακούχων ποτών. 

 

6.5 Όροι συµφωνιών της δικαιοχρησίας 

 Οι όροι που συνάπτονται σε µια σύµβαση franchising, αφορούν τα ακόλουθα: 

• Χρηµατικές ροές από τον λήπτη στον δότη 

• Ροές τεχνογνωσίας (know-how) από τον δότη στον λήπτη 

• Κανόνες συµπεριφοράς (δικαιώµατα-υποχρεώσεις) και του δότη και του 

λήπτη. 
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Ειδικότερα, ισχύουν τα ακόλουθα:45 

1. ∆ικαίωµα εισόδου ή συµµετοχής στο σύστηµα (franchise/entry fee): Είναι ένα 

σταθερό ποσό που καταβάλλεται εφάπαξ ή περιοδικά από τον λήπτη στον δότη. 

Αποτελεί ένα είδος "δασµού του χονδρεµπόρου", δεν εξαρτάται από την ποσότητα 

των αγαθών που αγοράζονται από τον λήπτη αλλά από τρίτους παράγοντες, π.χ. 

αγοραία αξία σήµατος, συνολικές σταθερές δαπάνες συστήµατος, και µέγεθος 

πληθυσµού µιας περιοχής.  

2. Προµήθεια επί των πωλήσεων (royalties): Το ποσό είναι ανάλογο των 

καθαρών πωλήσεων (εσόδων), ανεξάρτητα από τις εισροές που είναι δυνατό να 

χρησιµοποιεί ο λήπτης. Προϋποθέτει ότι ο δότης είναι σε θέση να καταγράψει 

(ελέγξει) τις πωλήσεις του λήπτη.  

3. Καθορισµός τιµής ή διατήρηση τιµής µεταπώλησης (resale price maintenance): 

Καθορίζεται η τιµή καταναλωτή, δηλαδή ανώτατη, κατώτατη ή προτεινόµενη τιµή. Ο 

όρος αυτός είναι δύσκολο να εφαρµοσθεί, εάν ο λήπτης µπορεί να χορηγήσει κρυφές 

εκπτώσεις ή άλλες µη χρηµατικές παροχές (δωρεάν παράδοση, εγγύηση, κ.λπ.). 

4. Καθορισµός όγκου αγορών του λήπτη ή ελάχιστων/µέγιστων αγορών (quantity 

fixing): Εάν η ζήτηση είναι γνωστή και εξαρτάται µόνο από την τιµή και ο λήπτης δεν 

είναι σε θέση να µεταπωλήσει το αγαθό, ο πιο πάνω όρος µετατρέπεται σε καθορισµό 

τιµής, µέγιστης ή ελάχιστης. Παραλλαγή του όρου είναι ο καθορισµός του επιπέδου 

πωλήσεων επί του οποίου υπολογίζονται τα περιοδικά δικαιώµατα (royalties). 

5. Καθορισµός (αποκλειστικότητας) του χώρου δραστηριότητας (territorial 

exclusivity). Οι όροι αυτοί µπορεί να είναι περισσότερο ή λιγότερο αυστηροί. Στους 

λιγότερο αυστηρούς όρους, κάθε συµβαλλόµενος λήπτης αναλαµβάνει την 

υποχρέωση να µην ανταγωνίζεται τον άλλον στη δική του περιοχή. Στους αυστηρούς 

όρους, σύµφωνα µε τους οποίους ο λιανοπωλητής δεν έχει το δικαίωµα να ασχοληθεί 

µε καταναλωτές άλλων περιοχών ή κατηγοριών (π.χ. παράδοση µόνο σε 

"ταχυδροµικούς" πελάτες, παράδοση µόνο σε επιχειρήσεις, κ.λπ.), δηµιουργούνται τα 

σοβαρότερα προβλήµατα ελέγχου, επειδή ο δότης πρέπει να είναι σε θέση να εξετάζει 

τον πελάτη του κάθε λήπτη, µε σηµαντικό κόστος, και να αποδείξει την υπαιτιότητα 

του λήπτη. 

                                                           
45 Καζής, ∆ & Τσαγκούρη, Θ. (2004), "Οικονοµική λειτουργία της σύµβασης δικαιόχρησης", 

Franchising: Αξιολόγηση και προοπτικές της δικαιόχρησης στον Ελληνικό χώρο, σελ.36-38, Αθήνα: 

Επιστηµονικές Έρευνες ΚΕΠΕ 
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6. Αποκλειστική διάθεση (exclusive dealing obligations): Ο λήπτης αναλαµβάνει 

την υποχρέωση αποκλειστικής δραστηριότητας στα αγαθά του συστήµατος ή 

τουλάχιστον σε µη ανταγωνιστική βάση. 

7. Αποκλειστικότητα προµηθειών (tie in): Αφορά τόσο το βασικό προϊόν αλλά και 

συµπληρωµατικά προϊόντα. Εξυπακούεται η δυνατότητα του δότη να ελέγχει τις 

εισροές του λήπτη. 

8. Λοιποί όροι: Οι όροι αυτοί αφορούν την τεχνική βοήθεια, εκπαίδευση, 

ποιότητα προϊόντος, διαφήµιση σε εθνικό επίπεδο, κ.λπ. και αποτελούν υποχρεώσεις 

του δότη. 

 

6.6 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του franchising 

Για τον δικαιοπάροχο (franchisor)46 

Πλεονεκτήµατα 

• Η δηµιουργία αλυσίδας διαµονής σε σχετικά σύντοµο χρονικό διάστηµα µε 

περιορισµένο κόστος και χωρίς δέσµευση ιδίων κεφαλαίων, για τη δηµιουργία 

επιχειρηµατικών µονάδων-υποκαταστηµάτων. 

• Η πρόσθετη δυνατότητα για γρήγορη και ουσιαστική αύξηση του κύκλου 

εργασιών και η σηµαντική αύξηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων.  

• Η δυνατότητα διαφοροποίησης των πηγών εσόδων της επιχείρησης µέσω της 

αµοιβής εισόδου (entry fee) και των περιοδικών προµηθευτών (royalties), πέρα από 

την πώληση αγαθών και υπηρεσιών. 

• Η ενίσχυση της φήµης και του κύρους του δικαιοπαρόχου, αύξηση της 

ανταγωνιστικότητας της εταιρικής ταυτότητά τους, χάρη στην ταχεία δηµιουργία και 

ευρεία ανάπτυξη ενός επώνυµου και εκτεταµένου δικτύου διανοµής ή προσφοράς 

ακινήτων. 

• Η αξιοποίηση της εµπειρίας των δικαιοδόχων και των προτάσεών τους για την 

βελτίωση των χρησιµοποιηθέντων µεθόδων, την ανάπτυξη των πωλήσεων, κ.λπ. 

 

 

 

 

                                                           
46 Μαλακός, Π. (1991), "Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα franchising", Franchising, leasing, σελ.44-

46,  Αθήνα: Ινστιτούτο Εξαγωγικών Σπουδών 
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Μειονεκτήµατα 

• Ο κίνδυνος υπονόµευσης του κύρους του δικαιοπαρόχου, ως συνέπεια µιας 

πιθανής άσχηµης εξέλιξης σε µια ή περισσότερες επιχειρήσεις ή κρίκους της 

αλυσίδας. 

• Ο έλεγχος των δικαιοδόχων είναι πιο δύσκολος για τον δικαιοπάροχο σε 

σχέση µε τα ιδιόκτητα καταστήµατα. 

• Ο περιορισµός του δικαιοπαρόχου στην παροχή οδηγιών προς τους 

δικαιοδόχους (πέρα των όσων προβλέπονται στην σύµβαση) χωρίς να έχει τη 

δυνατότητα επιβολής ή ελέγχου της εφαρµογής τους. 

 

Για τον δικαιοδόχο (franchisee)47 

Πλεονεκτήµατα 

• Η εξασφάλιση ενός ισχυρού ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος έναντι άλλων 

νέων ανεξάρτητων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου. Το πλεονέκτηµα αυτό συν δέεται 

στην αξιοποίηση της φήµης, του ισχυρού ονόµατος, των εµπορικών σηµάτων, της 

τεχνογνωσίας και του επιτυχηµένου οικονοµικού και εµπορικού µοντέλου του 

δικαιοπαρόχου. Η µέθοδος franchising επιτρέπει στους δικαιοδόχους (franchisees) να 

αποκοµίζουν κέρδη από την εµπορική φήµη και το marketing της µεγάλης 

επιχείρησης, στο σύστηµα της οποίας έχουν ενταχθεί. Σε ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό 

οικονοµικό περιβάλλον, παρέχει αναγνωσιµότητα που είναι βασικό συστατικό 

επιτυχίας. 

• Η παροχή εκ µέρους του δικαιοπαρόχου προς τον δικαιοδόχο, σε όλη τη 

διάρκεια της σύµβασης franchising υποστήριξης και βοήθειας σε θέµατα, όπως είναι 

η εκπαίδευση του ίδιου του δικαιοπαρόχου και των υπαλλήλων του, προκειµένου να 

γνωρίσουν τον τρόπο λειτουργίας και διοίκησης και τις µεθόδους του marketing, η 

επιλογή του ανθρώπινου δυναµικού, η εύρεση του κατάλληλου χώρου, η παροχή 

κρίσιµων χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών, κ.λπ. 

• Η ελαχιστοποίηση των επιχειρηµατικών κινδύνων, τους οποίους 

αντιµετωπίζει µια επιχείρηση µικροµεσαίου µεγέθους ως συνέπεια των παραπάνω. 

                                                           
47

 Μαλακός, Π. (1991), "Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα franchising", Franchising, leasing, σελ.44-

46,  Αθήνα: Ινστιτούτο Εξαγωγικών Σπουδών 



2013 [ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΣΗΣ] 

 

Μαγγανάς Γεώργιος 51 

 

• Η βελτίωση της πιστοληπτικής ικανότητας, λόγω της συµµετοχής σε µια 

γνωστή εµπορική αλυσίδα και εποµένως, η εξασφάλιση των απαραίτητων πιστώσεων 

µε ευνοϊκούς όρους. 

• Η δυνατότητα προµήθειας εµπορευµάτων σε καλύτερες τιµές, µέσω των 

µαζικών αγορών του δικαιοπαρόχου. 

Μειονεκτήµατα 

• Η εξάρτηση του δικαιοδόχου από τον δικαιοπάροχο για την τεχνογνωσία, το 

κύρος και το όνοµά του στην αγορά. 

• Η µη χορήγηση δικαιώµατος αποκλειστικότητας στη γεωγραφική περιοχή του 

για τα πωλούµενα προϊόντα του κλάδου. 

• Η ύπαρξη περιορισµών, δηλαδή η υποχρέωση που έχει πολλές φορές ο 

δικαιοδόχος να συµµορφώνεται µε τους όρους του δικαιοπαρόχου. 

• Ο προσανατολισµός, µε τον οποίο γίνονται συνήθως οι συµβάσεις που είναι η 

προστασία του δικαιοπαρόχου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

7.1 Έννοια της χρηµατιστηριακής αγοράς 

 Το χρηµατιστήριο αποτελεί µία επίσηµη και οργανωµένη αγορά, µέσω της 

οποίας εκτελούνται δικαιοπραξίες (χρηµατιστηριακές συναλλαγές). Σε αυτήν την 

αγορά, εµπορεύονται µετοχικές αξίες εταιριών, χρεόγραφα εταιριών και δηµοσίου, 

∆ικαιώµατα Αγοράς Μετοχών, ∆ικαιώµατα Προτίµησης (Rights), κ.λπ. 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 της χώρας.48 

 Ωστόσο, η νέα Εναλλακτική Αγορά (ΕΝ.Α.) αποτελεί, πλέον, πραγµατικότητα 

για το Χρηµατιστήριο Αθηνών. Η νέα αγορά απευθύνεται σε µικρές κα µεσαίες 

ελληνικές εταιρίες, οι οποίες αποκτούν τη δυνατότητα αναζήτησης και εξεύρεσης 

αναπτυξιακών κεφαλαίων µέσα από τη χρηµατιστηριακή αγορά.49 

 

7.2 Σκοπός του Χρηµατιστηρίου 

 Το Χρηµατιστήριο έχει σκοπό, τα ακόλουθα: 

• Να παρέχει τη δυνατότητα στις εταιρίες να αναπτυχθούν, αντλώντας 

κεφάλαια από τους επενδυτές. 

• Να προστατεύσει το επενδυτικό κοινό, µέσω της νοµοθεσίας και να 

διασφαλίσει την εύρυθµη και οµαλή λειτουργία της Χρηµατιστηριακής αγοράς. 

• Να ενθαρρύνει και να προωθήσει τις επενδύσεις, να λαµβάνει τα απαραίτητα 

µέτρα για την ανάπτυξη της αγοράς αξιών, καθώς και τον έλεγχο και ρύθµιση των 

συναλλαγών για κινητές αξίες. 

                                                           
48 Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς Κύπρου (2007), "Εγχειρίδιο των Επενδυτών", σελ.4, 

http://www.cysec.gov.cy/Downloads/Investors/%CE%95%CE%B3%CF%87%CE%B5%CE%B9%CF

%81%CE%AF%CE%B4%CE%B9%CE%BF%20%CE%95%CF%80%CE%B5%CE%BD%CE%B4%

CF%85%CF%84%CF%8E%CE%BD_GR.pdf 
49 Τακόπουλο, Α. & Μαρκάκη, Ε. (2008), "Χρηµατοδότηση Επιχειρήσεων", SPECISOFT, σελ. 2, 

http://www.specisoft.gr/home/news/docs/Arthro_ENA_Market.pdf 
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• Να διασφαλίσει πλήρη και ίση πληροφόρηση για όλους τους επενδυτές, να 

αποφύγει τη δηµιουργία παραπλανητικής αγοράς και να καταστέλλει τις δόλιες και 

ανάρµοστες µεθόδους χρηµατιστηριακής συναλλαγής. 

• Να εισάγει νέα χρηµατιστηριακά προϊόντα 

 

7.3 ∆ιακρίσεις τις Χρηµατιστηριακής Αγοράς 

 Η χρηµατιστηριακή αγορά διακρίνεται, λόγω του χρόνου λήξης των 

απαιτήσεων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στις αγορές, στις 

ακόλουθες κατηγορίες:50 

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 αξιογράφων είναι τα έντοκα 

γραµµάτια του δηµοσίου, τα διατραπεζικά κεφάλαια, τα πιστοποιητικά καταθέσεων, 

κ.λπ. 

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 αντιστάθµισης κινδύνου 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 αξιογράφων είναι τα χρηµατοδοτικά 

δικαιώµατα και τα προθεσµιακά συµβόλαια. 

 

 

 

                                                           
50 Ευθύµογλου, Γ. Π. & Μπάλλας, Α. Α. (1995), Χρηµατοδοτικοί οργανισµοί και αγορές, Αθήνα: Ευγ. 

Μπένου 
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7.4 Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

 Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών αποτελεί την κύρια κεφαλαιαγορά της 

Ελλάδας. και χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: α) την αγορά αξιών και β) την αγορά 

παραγώγων, οι οποίες αναλύονται ως εξής: 

α) 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 

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. 

β) 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".  

 Ο ρόλος της Αγοράς Παραγώγων του Χ.Α. είναι η οργάνωση και υποστήριξη 

των συναλλαγών στη χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων και η παροχή το 

συστήµατος συναλλαγών. Η λειτουργία της αγοράς βασίζεται στα µέλη της Αγοράς 

Παραγώγων, τα οποία είναι χρηµατιστηριακές εταιρίες, χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί και εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.), που 

καταρτίζουν συναλλαγές για λογαριασµό των επενδυτών-πελατών τους (απλά µέλη - 

παραγγελιοδόχοι) ή και για ίδιο λογαριασµό (διαπραγµατευτές και ειδικοί 

διαπραγµατευτές).51 

                                                           
51 Χρηµατιστήριο Αθηνών (2004), "Το Χ.Α. δηµιουργεί την αγορά παραγώγων στην Ελλάδα", σελ.2, 

http://www.adex.ase.gr/ADEXDownload/news/publications/gr/enter.pdf 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 Η χρηµατοδότηση µιας νέας επιχείρησης αποτελεί ίσως τη σηµαντικότερη 

παράµετρο για την επιτυχηµένη λειτουργία της. Άλλωστε, η µεγάλη ανάπτυξη της 

τεχνολογίας και η απελευθέρωση των αγορών τα τελευταία χρόνια, επέτρεψαν την 

ανάπτυξη ενός µεγάλου αριθµού εναλλακτικών εργαλείων και χρηµατοοικονοµικών 

λύσεων. Η γνώση των εργαλείων αυτών αποτελεί για τον υποψήφιο επιχειρηµατία 

ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα.  

 Πριν από κάθε ενέργεια διερεύνησης µιας επαρκούς χρηµατοδότησης, ακόµα 

και πριν την ίδρυση της επιχείρησης, ο επιχειρηµατίας πρέπει να ορίσει υπεύθυνα 

πόσα κεφάλαια προτίθεται να ξοδέψει για επενδύσεις και άυλες αξίες. Οι 

προτεινόµενες επενδύσεις που σκοπεύει να κάνει η επιχείρηση στο διάστηµα που 

καλύπτει το επιχειρηµατικό σχέδιο θα πρέπει:52 

• Να είναι ξεκάθαρες όσον αφορά τα τεχνικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά 

τους. 

• Το κόστος τους να είναι ρεαλιστικό σε σχέση µε τα οικονοµικά δεδοµένα της 

επιχείρησης και να υπάρχει πρόβλεψη από που θα αντληθούν τα απαιτούµενα 

κεφάλαια για την υλοποίησή τους. 

• Να περιγράφεται µε τεχνικούς και οικονοµικούς όρους η ωφέλεια που θα 

δώσει στην επιχείρηση η συγκεκριµένη επένδυση. 

 

 Ωστόσο, ανάλογα µε τον οικονοµικό προγραµµατισµό που θα κάνει ο 

επιχειρηµατίας, θα εξετάσει και τα αντίστοιχα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία για να 

καλύψει τις ανάγκες της επιχείρησής του. Οι ανάγκες αυτές και, κατά συνέπεια οι 

λύσεις τους, χωρίζονται σε βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες. Τα 

µακροπρόθεσµα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, τα οποία αναλύθηκαν και στην 

παρούσα εργασία, είναι τα ακόλουθα: µακροπρόθεσµα δάνεια, οµολογιακά δάνεια. 

και επιχορηγήσεις από προγράµµατα. Όµως υπάρχουν και ορισµένα 

χρηµατοοικονοµικά χρηµατοδοτικά εργαλεία, τα οποία θεσµοθετήθηκαν τα τελευταία 

χρόνια στην Ελλάδα, και αποτελούν κύρια πηγή άντλησης κεφαλαίων από τους 

                                                           
52 ΤΕΙ ΣΕΡΡΩΝ (2012), "Οδηγός χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων", ΜΟΝΑ∆Α ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ (ΜΟ.Κ.Ε.), σελ.1-2, 

http://moke.teiser.gr/docs/odhgos_xrhmatodothdhs.pdf 
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επιχειρηµατίες. Τέτοια χρηµατοδοτικά εργαλεία είναι η χρηµατοδοτική µίσθωση 

(leasing), οι εταιρίες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital), η 

πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring), η δικαιοχρησία (franchising), οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι (business angels), και άλλα. 

 Επισηµαίνεται ότι ο τραπεζικός δανεισµός είναι η πιο συνηθισµένη µορφή 

χρηµατοδότησης. ∆απάνες που µπορούν να καλυφθούν, αφορούν στην απόκτηση 

επαγγελµατικού χώρου, εξοπλισµού, κ.λπ. Παρά το γεγονός ότι, σήµερα, ο έντονος 

ανταγωνισµός έχει οδηγήσει τις τράπεζες στη δηµιουργία χαµηλότοκων και 

ευέλικτων προϊόντων, αυτός ο τρόπος χρηµατοδότησης εξακολουθεί να βρίσκεται 

στη λογική των εξασφαλίσεων/εγγυήσεων για την αποπληρωµή του δανείου. Το 

ΤΕΜΠΜΕ παρέχει εγγυήσεις για ένα σηµαντικό ποσοστό των δανείων που χορηγούν 

οι τράπεζες, δίνοντας την δυνατότητα να χρηµατοδοτηθούν τα επενδυτικά σχέδια 

µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων µε µεγαλύτερο δάνειο από αυτό που θα 

µπορούσαν να λάβουν µε βάση την πιστοληπτική τους ικανότητα. 

 Ωστόσο, και οι εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης παρέχουν σηµαντική 

βοήθεια στις επιχειρήσεις που επιθυµούν να αναπτυχθούν ή να επεκτείνουν τις 

εγκαταστάσεις τους. Συγκεκριµένα, η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) 

χρησιµοποιείται κυρίως για την χρηµατοδότηση εξοπλισµών, µηχανηµάτων, 

οχηµάτων, κ.λπ. και παρέχει ικανοποιητική ευελιξία, αφού επιτρέπει και την 

επιστροφή η ανταλλαγή των  αντικειµένων εάν οι απαιτήσεις αλλάξουν. Με τη λήξη 

της σύµβασης, η επιχείρηση έχει την δυνατότητα να αγοράσει τον εξοπλισµό, 

καταβάλλοντας ένα µικρό σχετικά ποσό. 

 Τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital) είναι εκείνα που 

επενδύονται σε µια επιχείρηση για την έναρξη των δραστηριοτήτων και την ανάπτυξη 

και επέκτασή της, µε τα οποία ο επενδυτής λαµβάνει ένα συµφωνηµένο µερίδιο του 

µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ως αντάλλαγµα για την παροχή της απαιτούµενης 

χρηµατοδότησης. Ο επενδυτής συµµετέχει στο ρίσκο της επένδυσης, καθώς η 

δραστηριότητα στην οποία µετέχει, µπορεί να αποφέρει κέρδος ή να έχει απώλειες. 

 Οι ιδιώτες επενδυτές (business angels) είναι µεµονωµένα άτοµα που 

επενδύουν σε υπάρχουσες εταιρίες, συνήθως στα πρώιµα στάδια, λειτουργώντας 

ταυτόχρονα και ως σύµβουλοι στις επιχειρήσεις αυτές. Συνήθως, ένας επενδυτής που 

επενδύει σε ένα συγκεκριµένο κεφάλαιο, το οποίο ήδη διαχειρίζεται µία εταιρία, 

γίνεται περιορισµένος συνεταίρος µε αυτήν, κάτι που είναι προτιµότερο από το να 
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γίνει άµεσος επενδυτής εταιρίας. Κατ' αυτόν τον τρόπο, ο επενδυτής αυτός θα 

επωφεληθεί ή θα ζηµιωθεί αντίστοιχα από τις επενδύσεις στις οποίες θα προσχωρήσει 

µε το συγκεκριµένο κεφάλαιο, και όχι ανάλογα µε την γενική επενδυτική στρατηγική 

της. 

 Η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) είναι µία σύµβαση 

µεταξύ ενός πράκτορα επιχειρηµατικών απαιτήσεων, που είναι είτε τράπεζα, είτε 

ειδική ανώνυµη εταιρία, και µεταξύ µιας επιχείρησης που ασχολείται µε την πώληση 

αγαθών ή την παροχή υπηρεσιών. Η εταιρία factoring αναλαµβάνει να παρέχει στην 

επιχείρηση του πελάτη της, για το διάστηµα που συµφωνείται και έναντι αµοιβής, 

υπηρεσίες σχετικές µε την προεξόφληση, τη λογιστική και νοµική παρακολούθηση, 

καθώς, και την είσπραξη απαιτήσεων κατά των πελατών της. 

 Τέλος, η δικαιοχρησία (franchising) είναι µια εµπορική µέθοδος, κατά την 

οποία µια επιχείρηση (δικαιοπάροχος) παραχωρεί σε µια άλλη (δικαιοδόχος), έναντι 

οικονοµικού ανταλλάγµατος, το δικαίωµα εκµετάλλευσης των πνευµατικών 

δικαιωµάτων, µε σκοπό την εµπορία συγκεκριµένων προϊόντων και υπηρεσιών. Σε 

τέτοιες περιπτώσεις, ο δικαιοπάροχος παρέχει και τον µηχανισµό λειτουργίας (know 

how - τεχνογνωσία) και προώθησης του προϊόντος ή της υπηρεσίας έναντι εφάπαξ 

καταβολής ή και µηνιαίας επί του ποσοστού των κερδών του δικαιοδόχου.  

 Συµπεραίνεται, λοιπόν, ότι κάθε µορφή χρηµατοδότησης µπορεί να βοηθήσει 

µε τον δικό της τρόπο, ώστε αυτή να έχει την δυνατότητα να καλύπτει τις ανάγκες της 

και τελικά να παραµείνει βιώσιµη. 
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