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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η παράθεση τόσο των παραδοσιακών όσο και 

των σύγχρονων µορφών χρηµατοδότησης υπο το πρίσµα στου συνεχούς 

µεταβαλλόµενου οικονοµικού περιβάλλοντος. Η παραδοσιακή τραπεζική και τα 

υποκατάστατα αυτής χάνουν συνεχώς έδαφος σε σχέση µε τις εναλλακτικές µεθόδους 

χρηµατοδότησης οι οποίοι έχουν προκύψει από την εξέλιξη και την παγκοσµιοποίηση 

των αγορών. 

Η εργασία αναλύεται στα παρακατω 5 κεφαλαία. 

Στο 1ο κεφάλαιο θα παρουσιάσουµε την έννοια της χρηµατοδότησης για της 

επιχείρησης και θα εστιάσουµε στη σηµαντικότητα της επιχείρησης να αντλεί 

κεφαλαία είτε ξένα είτε ίδια µε σκοπό να πραγµατοποιεί επενδύσεις και να είναι 

βιώσιµη και ανταγωνιστική. 

Στο 2ο κεφάλαιο αναλύονται τα παραδοσιακά µέσα χρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα 

θα γίνει αναφορά στον τραπεζικό δανεισµό, στα οµολογιακά δάνεια, στην αύξηση 

του µετοχικού κεφαλαίου – επαναγορά κοινών µέτοχων και στην απόφαση µιας 

επιχείρησης να εισήχθη στο χρηµατιστήριο προκειµένου να αντλήσει κεφαλαία. Τα 

µέσα αυτά τα ονοµάζουµε παραδοσιακά όχι επειδή έχουν καταργηθεί αλλα σε πολλές 

περιπτώσεις όπως θα δούµε και στην παρουσα εργασία έχουν αντικατασταθεί από τις 

εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότης σε πολλές επιχειρήσεις. 

Στο 3ο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι εναλλακτικές – σύγχρονες µορφές 

χρηµατοδότησης. Θα αναλύσουµε την χρηµατοδότηση µέσο της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης, συµµετοχή µε επιχειρηµατικά κεφαλαία, το Factoring, Forfeiting και τους 

επιχειρηµατικούς αγγέλους. 
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Στο 4
ο
 κεφαλιά το οποίο αποτελεί και την εµπειρική µελέτη της παρούσας εργασίας 

θα παρουσιάσουµε παραδείγµατα επιχειρησεων τόσο από την Ελλάδα όσο και από το 

εξωτερικό για κάθε κατηγορία σύγχρονης χρηµατοδότησης. 

Στο 5
ο
 και τελευταίο κεφάλαιο θα παραθέσουµε τα συµπεράσµατα της παρούσας 

εργασίας και θέσουµε τις βάσεις για µελλοντική έρευνα. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο : Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

1.1 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

Επιχείρηση είναι µια οµάδα ανθρώπων, η οποία αξιοποιεί επιχειρηµατικές ιδέες, 

πόρους, µέσα και χρόνο για να δηµιουργήσει προϊόντα ή υπηρεσίες και να επιτύχει 

ένα οικονοµικό αποτέλεσµα.. Ανάλογα µε το αντικείµενο δράσης, οι επιχειρήσεις 

µπορούν να διακριθούν στις εξής κατηγορίες (Παπαλεξανδρή & Μπουραντάς, 2003): 

1. Επιχειρήσεις πρωτογενούς παραγωγής. Στην κατηγορία αυτή υπάγονται 

επιχειρήσεις που ασχολούνται µε γεωργικές καλλιέργειες, κτηνοτροφία και 

αλιεία. 

2. Επιχειρήσεις δευτερογενούς παραγωγής ή µεταποιητικές επιχειρήσεις. 

Στην  κατηγορία αυτή εντάσσονται όλες οι επιχειρήσεις που επεξεργάζονται ή 

µεταποιούν πρώτες ύλες ή ενδιάµεσα προϊόντα για την παραγωγή άλλων 

αγαθών. 

3. Επιχειρήσεις τριτογενούς παραγωγής. Πρόκειται για τις επιχειρήσεις που 

επιδιώκουν την εξυπηρέτηση του καταναλωτικού κοινού µε την παροχή 

προϊόντων που παράγουν οι οικονοµικές µονάδες δευτερογενούς παραγωγής. 

Πρόκειται για εµπορικές επιχειρήσεις οι οποίες συνδέουν τη ζήτηση µε τη 

προσφορά. 
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4. Επιχειρήσεις τεταρτογενούς παραγωγής είναι οι εταιρείες παροχής 

υπηρεσιών. Υψηλή στάθµη παροχής υπηρεσιών, στη σύγχρονη τεχνολογική 

εποχή, ανάγκασε στη δηµιουργία τεταρτογενούς παραγωγής. Σε αυτή την 

κατηγορία υπάγονται επιχειρήσεις όπως τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες και 

η ∆ηµόσια ∆ιοίκηση. 

 

Όλες οι επιχειρήσεις, ανεξάρτητα από το είδος, έχουν οικονοµικό, κοινωνικό, 

θεσµικό και πολιτισµικό χαρακτήρα.  

• Οικονοµικό γιατί συνδυάζουν τους συντελεστές παραγωγής (φύση, 

εργασία, κεφάλαιο, γνώση) ώστε να παράγουν προϊόντα ή υπηρεσίες, τα 

οποία θα διαθέσουν στην αγορά για να επιτύχουν κέρδος.  

• Οι επιχειρήσεις αποτελούνται από ανθρώπους κάτι που φανερώνει τον 

κοινωνικό της χαρακτήρα, διότι µέσα σε αυτές αναπτύσσονται κοινωνικές, 

διαπροσωπικές και σχέσεις εξουσίας. Συνεπώς µπορούµε να πούµε πως οι 

επιχειρήσεις κοινωνικοποιούν τους ανθρώπους.  

• Η άµεση σχέση των επιχειρήσεων µε την κοινωνία καθιστά αναγκαίο τη 

διατύπωση των κανόνων και τον τρόπο λειτουργίας των επιχειρήσεων, 

πράγµα που εκδηλώνει το θεσµικό της χαρακτήρα.  

• Η πολιτισµική διάσταση της επιχείρησης φανερώνεται µέσω της 

κουλτούρας της. Κάθε επιχείρηση έχει τη δική της κουλτούρα, η οποία 

εξαρτάται από τις αξίες, τους κανόνες ή τα πρότυπα που την περικλείου. 

Για να µπορέσει µια επιχείρηση να επιβιώσει είναι αναγκαίο να διοικείται σωστά. Για 

να επιτευχθεί αυτό είναι απαραίτητο να στηρίζεται πάνω στη θεωρία της σύγχρονης 

διοικητικής επιστήµης (µάνατζµεντ). Οι βασικές έννοιες που απαρτίζουν τη θεωρία 

αυτή είναι: 

• Ο προγραµµατισµός 

• Η οργάνωση 

• Η διεύθυνση 

• Ο έλεγχος 
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1.2 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ 

 

Η χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων αφορά κυρίως:  

(α) την εύρεση κεφαλαίων µε όσο το δυνατόν ευνοϊκότερους όρους, και (β) την πλέον 

αποδοτική επένδυση των κεφαλαίων (Τζωάννου 2004). 

 Με τον όρο κεφάλαιο, εννοείται κάθε µέσον πληρωµής ή πιστώσεις που 

προσφέρονται στην επιχείρηση από διάφορες πηγές. Οι πηγές αυτές µπορεί να είναι 

εσωτερικές (κέρδη, αποσβέσεις) και εξωτερικές (κεφαλαιαγορές, χρηµαταγορές). 

Από την άλλη, επενδύσεις είναι: (α) απόκτηση ή χρήση παραγωγικών µέσων (π.χ. 

εξοπλισµός ή µεταφορικά µέσα), 

 (β) συµµετοχή σε άλλες επιχειρήσεις,  

(γ) διατήρηση αποθεµάτων που χρησιµεύουν για την αποδοτική λειτουργία της 

επιχείρησης,  

(δ) πελατειακή χρηµατοδότηση 

(ε) καταθέσεις και ταµειακά διαθέσιµα  

Οι επενδύσεις κεφαλαίου για µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή καταγράφονται στα 

στοιχεία του ενεργητικού στο ισολογισµό της. Η χρηµατοδοτική λειτουργία των 

επιχειρήσεων απαιτεί την λήψη αποφάσεων που είναι στρατηγικού χαρακτήρα, αφού 

προσδιορίζουν τον προσανατολισµό τους σχετικά: (α) µε τις διαδικασίες που θα 

αναπτυχθούν, και (β) την προέλευση των πηγών τους. 

 Η διαδικασία λήψης χρηµατοδοτικών αποφάσεων περιλαµβάνει 3 βασικές 

κατηγορίες αποφάσεων (Τζωάννου 2004) επενδυτικές αποφάσεις: αφορά τη διάθεση 

κεφαλαίων σε διαδικασίες που θα φέρουν µελλοντικά οφέλη στην επιχείρηση 

(συµπεριλαµβάνει ρίσκο).  

χρηµατοδοτικές αποφάσεις: αφορά επιλογές σχετικά µε τις διάφορες κατηγορίες 

κεφαλαίων που θα χρησιµοποιηθούν για τη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων, και 

καθορίζουν τη κεφαλαιακή διάρθρωση και το βαθµό κινδύνου για τους 

χρηµατοδότες.  
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αποφάσεις για µέρισµα: αφορά το ποσοστό (%) από τα καθαρά κέρδη κάθε χρήσης, 

που διατίθεται στους µετόχους ή εταίρους της επιχείρησης. Στη διαδικασία της 

χρηµατοδότησης υπάρχει όπως ήδη περιγράφηκε παραπάνω, η ύπαρξη κινδύνου 

(risk). Ο κίνδυνος σχετίζεται µε το αποτέλεσµα µια επιχειρηµατικής διαδικασίας, και 

αφορά τη µετρήσιµη αβεβαιότητα. 

 Στη χρηµατοδότηση διακρίνονται δύο είδη κινδύνων (Τζωάννου 2004):(α) 

επιχειρηµατικός κίνδυνος που συνδέεται µε την δραστηριότητα που αναπτύσσει κάθε 

επιχείρηση και αφορά τη σχετική διασπορά στη κατανοµή πιθανοτήτων απόδοσης σε 

ρευστό των στοιχείων του ενεργητικού, και (β) χρηµατοδοτικός κίνδυνος που 

εξαρτάται από την ικανότητα ανταπόκρισης κάθε επιχείρησης στις δανειακές 

υποχρεώσεις της, και επίσης από το επίπεδο των καθαρών κερδών που είναι προς 

διάθεση στους µετόχους, µετά την αφαίρεση των απαραίτητων τόκων προς 

εξυπηρέτηση των χρεών της. 

1.3 ΕΜΠΟΔΙΑ ΑΣΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

Υπάρχουν αρκετά εµπόδια στην άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Από 

τη διαδικασία ίδρυσης µέχρι και τη µετέπειτα λειτουργία απαιτούνται χρονοβόρες 

διαδικασίες οι οποίες δυσχεράνουν την οµαλή λειτουργία της επιχείρησης. Τα 

εµπόδια αυτά είναι πανοµοιότυπα σε οποιοδήποτε κλάδο της οικονοµικής 

δραστηριότητας και δεν παρατηρούνται µόνο στις µικροµεσαίες αγροτικές 

µεταποιητικές επιχειρήσεις. Τα συχνά εµπόδια είναι: 

� Αδειοδότηση 

� Χρηµατοδότηση 

� Φορολογία 

� Ανταγωνισµός 

� Ασφαλιστικό 

 

1.3.1 Η ΑΔΕΙΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΩΝ 

Ο πρωταρχικός στόχος του Ν.4262/2014 (ΦΕΚ Α΄114/2014)  «Απλούστευση της 

αδειοδότησης για την άσκηση οικονοµικής δραστηριότητας και άλλες διατάξεις» 

όπως τροποποιήθηκε δυνάµει του αρ. 82 του Ν. 4307/2014 (ΦΕΚ Α΄246/2014), είναι 
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να εφαρµόσει µια ριζική αλλαγή και περαιτέρω απλοποίηση του ισχύοντος 

καθεστώτος αδειοδότησης σε ένα ενιαίο ρυθµιστικό πλαίσιο που διέπει τόσο τους 

κανόνες συµµόρφωσης όσο και τους κανόνες ελέγχου. Το έργο είναι σε συντονισµό 

του Φορέα µας µε τα συναρµόδια Υπουργεία. 

Συνοπτικά ο νέος νόµος για τις αδειοδοτήσεις (Ν.4262/2014) έχει τρεις στόχους: 

1. Καθιέρωση της γενικής αρχής της ελεύθερης, χωρίς περιορισµό, άσκησης της 

οικονοµικής δραστηριότητας µε µόνη την τήρηση των φορολογικών και 

κοινωνικοασφαλιστικών υποχρεώσεων του ενδιαφερόµενου προσώπου. 

Κατ’ εξαίρεση, ανάλογα µε το είδος της δραστηριότητας και µε βάση την αξιολόγηση 

κινδύνου από την άσκηση της, για την έναρξη λειτουργίας ο νόµος µπορεί να 

απαιτήσει να τηρούνται γενικοί όροι λειτουργίας και πρότυπα, ενώ µόνο για 

ελάχιστες περιπτώσεις θα απαιτείται προηγούµενη άδεια λειτουργίας. 

Η κατηγοριοποίηση των δραστηριοτήτων βάσει των τριών βασικών κατηγοριών που 

θέτει ο νόµος έχει ως εξής: 1) Ελεύθερη άσκηση οικονοµικής δραστηριότητας 2) 

Γενικοί Όροι Λειτουργίας ή/και Πρότυπα 3) Έγκριση Λειτουργίας. 

2. Μετάθεση των ελέγχων από το στάδιο έκδοσης της άδειας στο στάδιο 

πραγµατικής λειτουργίας της επιχείρησης (expost έλεγχος). 

3. Η οργάνωση και επίβλεψη του νέου θεσµικού πλαισίου θα στηριχθεί στην 

δηµιουργία κεντρικού ηλεκτρονικού συστήµατος διαχείρισης των 

αδειοδοτήσεων και των ελέγχων. Θα δηµιουργηθεί ένα portal µέσω του οποίου θα 

παρέχεται ένας κωδικός και µε αυτόν θα µπορεί η εκάστοτε επιχείρηση να 

αδειοδοτείται και ταυτόχρονα να πληροφορείται σε ποιο στάδιο βρίσκεται η 

διαδικασία αδειοδότησης. 

Στο πλαίσιο του Ν. 4262/2014, εκδόθηκε η ΚΥΑ υπ΄αρ. οικ. 12684/92 (ΦΕΚ 

Β΄3181/2014). Σύµφωνα µε αυτήν, για τις 103 δραστηριότητες που εµπίπτουν στο 

πεδίο εφαρµογής της, δεν απαιτείται έκδοση άδειας λειτουργίας ή κατάθεση 

Υπεύθυνης ∆ήλωσης αλλά απλή ενηµέρωση της αδειοδοτούσας αρχής για την έναρξη 

λειτουργίας της. Η τυχόν προβλεπόµενη  άδεια εγκατάστασης εξακολουθεί να 

απαιτείται. 
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1.3.2 ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ 

 

Η επίδοση της Ελλάδας σε αυτόν τοµέα πολιτικής βρίσκεται κατά πολύ κάτω από τον 

µέσο όρο της ΕΕ και εµφανίζει επιπλέον δείγµατα επιδείνωσης, κάτι που είναι 

εξαιρετικά ανησυχητικό για τις ΜµΕ. Από το αναπτυξιακό σχέδιο της περιφέρειας 

∆υτικής Ελλάδας οι ΜµΕ καταλαµβάνουν τη πέµπτη θέση σε σειρά χρηµατοδότησης 

και στο ύψος του κεφαλαίου που θα χρηµατοδοτηθούν µέσο προγραµµάτων µε 42,2 

εκ. (10,7% της κοινοτικής συνδροµής). Αναλυτικά έχει τίτλο «Βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας των µικροµεσαίων επιχειρήσεων» στον οποίο εντάσσονται 

παρεµβάσεις κρατικών ενισχύσεων σε επιχειρήσεις που συνδέονται κατά κύριο λόγο 

µε τους τοµείς προτεραιότητας της περιφερειακής έξυπνης εξειδίκευσης, παρεµβάσεις 

που παραδοσιακά δηµιουργούν την µεγαλύτερη επίπτωση στην δηµιουργούµενη 

απασχόληση τόσο κατά την διάρκεια υλοποίησης των παρεµβάσεων όσο και κατά 

µετά την ολοκλήρωση τους. 

 Από την άλλη λογο της υφιστάµενης οικονοµικής κατάστασης οι τράπεζες είναι 

εξαιρετικά απρόθυµες να χορηγήσουν δάνεια στις ελληνικές επιχειρήσεις, κυρίως 

εξαιτίας της σοβαρής χρηµατοδοτικής στενότητας και της αβεβαιότητας. Αυτό 

επιτείνει τον φαύλο κύκλο της οικονοµικής ύφεσης και υπονοµεύει σοβαρά τις 

προσπάθειες των ελληνικών ΜµΕ να εξακολουθήσουν να δραστηριοποιούνται.  

Μόνο δύο δείκτες είναι στα επίπεδα του µέσου όρου της ΕΕ:  

� η διαθεσιµότητα στοιχείων σχετικά µε τις πιστώσεις 

� η διαφορά των επιτοκίων µεταξύ µικρών και µεγάλων δανείων.  

Κατά τα λοιπά, η Ελλάδα υπολείπεται του µέσου όρου της ΕΕ σε αυτόν τον τοµέα 

πολιτικής της SBA, ανεξάρτητα από το δείκτη που λαµβάνεται υπόψη. Ιδιαίτερα 

ανησυχητική είναι η απόκλιση από το µέσο όρο της ΕΕ σε ό,τι αφορά την προθυµία 

των τραπεζών να χορηγούν δάνεια και το ποσοστό των αιτήσεων των ΜµΕ για δάνεια 

οι οποίες απορρίπτονται. 

Επιπλέον, ο συνολικός χρόνος που απαιτείται για την καταβολή των πληρωµών 

εξακολουθεί να είναι διπλάσιος από τον µέσο όρο της ΕΕ (104 ηµέρες έναντι 52), οι 

πληρωµές που χάθηκαν είναι σχεδόν διπλάσιες από το µέσο όρο της ΕΕ (5,9% έναντι 

3%), ενώ δεν παρατηρείται βελτίωση του δείκτη «ισχύς των νοµικών δικαιωµάτων». 
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Τέλος, η απορρόφηση των ευρωπαϊκών κονδυλίων βρίσκεται κάτω από το µέσο όρο 

της ΕΕ. 

1.3.3 ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ 

Τα φορολογικά βάρη που έχουν κληθεί να επωµιστούν οι µικροί επιχειρηµατίες εν 

µέσω κρίσης είναι δυσβάστακτα. Σύµφωνα µε την πιο πρόσφατη µελέτη (ΓΣΕΒΕΕ, 

2014) για τους συντελεστές ΦΠΑ στην Ευρώπη, η Ελλάδα διατηρεί έναν από τους 

υψηλότερους συντελεστές ΦΠΑ σε ευρωπαϊκό επίπεδο, γεγονός το οποίο, εν µέσω 

ύφεσης, µειώνει περαιτέρω τη ζήτηση. Είναι η χώρα η οποία έχει κάνει τις 

περισσότερες αλλαγές του συντελεστή κατά την τελευταία δεκαετία (2000-2011), 

κάτι το οποίο καταδεικνύει µέρος µόνο ενός από τα σηµαντικότερα προβλήµατα του 

επιχειρηµατικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα, που είναι οι συνεχείς µεταβολές των 

φορολογικών ρυθµίσεων. Ταυτόχρονα, οι ελεύθεροι επαγγελµατίες και οι 

µικροµεσαίοι εργοδότες στερούνται του δικαιώµατος των φοροαπαλλαγών και του 

αφορολόγητου ορίου. Επιπλέον, ο νέος Κώδικας Φορολογίας Εισοδήµατος 

αναφέρεται στην κατάργηση των λογαριασµών αφορολογήτων αποθεµατικών των 

επιχειρήσεων από την 1η Ιανουαρίου του 2015. Με την κατάργηση αυτή µειώνονται 

δραστικά όλες οι επενδύσεις των επιχειρήσεων, ιδιαιτέρως δε στις ΜµΕ οι οποίες 

µετέτρεπαν τα αφορολόγητα αποθεµατικά σε επενδύσεις για την ανάπτυξη τους. Τα 

παραπάνω προβλήµατα αποτελούν µέρος µόνο των πολλών προβληµάτων που 

αντιµετωπίζουν οι µικρές επιχειρήσεις αναφορικά µε τη φορολογία. Σε ένα τόσο 

ευµετάβλητο και δυσµενές φορολογικό περιβάλλον, αφενός οι υφιστάµενες 

επιχειρήσεις δυσκολεύονται να επιβιώσουν και αφετέρου ουσιαστικά αποκλείεται 

κάθε προσπάθεια νέου επιχειρείν (ΓΣΕΒΕΕ, 2014). 

1.3.4 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ 

Εάν οι παραγωγοί είναι πάρα πολλοί και υπάρχει ελευθερία άµεσης εισόδου νέων 

επιχειρήσεων στην αγορά (τέλειος ανταγωνισµός) η δραστηριότητα του 

µεµονωµένου επιχειρηµατία δεν φαίνεται να έχει ορατές συνέπειες στην τιµή και 

ποσότητα ισορροπίας της αγοράς. Επίσης, υπό τέτοιες συνθήκες ανταγωνισµού 

υπερβολικά επιχειρηµατικά κέρδη δεν επιβιώνουν, επειδή αυτά προσελκύουν 

επιπλέον παραγωγούς, οι οποίοι εισερχόµενοι στον κλάδο αυξάνουν την προσφορά, η 

οποία µε τη σειρά της πιέζει τις τιµές στο κόστος παραγωγής της επιπλέον µονάδας 

(στο οριακό κόστος). Προφανώς όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των επιχειρήσεων 
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και άρα όσο µικρότερη η συµµετοχή κάθε µιας στις πωλήσεις του κλάδου, τόσο 

µικρότερη δύναµη διαθέτει η κάθε επιχείρηση να ορίσει τιµή υψηλότερη από το 

οριακό κόστος. Εναλλακτικά, όσο µεγαλύτερος είναι ο ανταγωνισµός στην 

παραγωγή, τόσο χαµηλότερη η τιµή και άρα υψηλότερη η οικονοµική ευηµερία των 

καταναλωτών. Υπό τις ακραίες συνθήκες απουσίας κόστους συναλλαγών, ύπαρξης 

πλήρους πληροφόρησης και βεβαιότητας, η αγορά επιτυγχάνει το κοινωνικά άριστο.  

Οι αγορές ορισµένων αγροτικών προϊόντων µε πολλούς ανοργάνωτους παραγωγούς 

και την ελευθερία εισόδου και εξόδου από τον κλάδο, καθώς και την ευχέρεια 

διάθεσης του προϊόντος είτε σε εµπόρους είτε σε καταναλωτές είτε προς εξαγωγές θα 

µπορούσε να υποστηριχθεί ότι προσεγγίζουν τις συνθήκες του πλήρους 

ανταγωνισµού. Εάν αυτά τα χαρακτηριστικά του ανταγωνισµού ισχύουν, η 

προβαλλόµενη θέση ότι οι µεσάζοντες στα αγροτικά προϊόντα εκµεταλλεύονται τους 

παραγωγούς και τους καταναλωτές είναι µάλλον υπερβολική. Πρέπει ωστόσο να 

σηµειωθεί ότι αυτή η στατική θεώρηση των αγορών αγνοεί τη βελτίωση λόγω 

καλύτερης οργάνωσης, εφαρµογής νέων τεχνολογιών και καινοτοµιών που µπορεί να 

µην προωθούνται αρκετά στον πλήρη ανταγωνισµό.  

Ενδεικτικό είναι ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση και τα κράτη µέλη της ενισχύουν τη 

δηµιουργία και λειτουργία Οργανώσεων Παραγωγών αγροτικών προϊόντων µε σκοπό 

τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας του γεωργικού τοµέα µέσω συντονισµένων 

παρεµβάσεων στην παραγωγή και εµπορία προϊόντων. Χώρες µε διαδεδοµένο τον 

θεσµό των Οργανώσεων Παραγωγών εµφανίζουν και µεγαλύτερη 

αποτελεσµατικότητα στη γεωργία τους (Ρεζίτη, 2010).  

Όλα τα ζητήµατα που τίθενται στο πλαίσιο του ανταγωνισµού έχουν λάβει µεγάλες 

διαστάσεις στην Ελλάδα. Το παραεµπόριο αποτελεί µία ακόµα σηµαντική πηγή 

απειλής της βιωσιµότητας κυρίως των εµπορικών, αλλά και των βιοτεχνικών, 

επιχειρήσεων, καθώς τους στερεί σηµαντικά έσοδα, µε τις αντίστοιχες συνέπειες και 

για τα δηµόσια έσοδα. Ταυτόχρονα, δε φαίνεται να υπάρχουν έλεγχοι στους τρόπους 

διαµόρφωσης των τιµών, ιδιαίτερα στις περιπτώσεις των ενδο - οµιλικών και των 

τριγωνικών συναλλαγών. Το θέµα των εµπορικών µισθώσεων έχει προκύψει κυρίως 

ως συνδυασµός των ιδιαιτεροτήτων της ελληνικής οικονοµικής πραγµατικότητας εν 

µέσω της σφοδρής και µακροχρόνιας οικονοµικής ύφεσης. Τέλος, σύµφωνα µε 

µελέτη του ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ, ο υψηλότερος βαθµός συγκέντρωσης εντοπίζεται στον 
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κλάδο του χονδρικού εµπορίου, µε το χαµηλότερο επίπεδο συγκέντρωσης να 

καταγράφεται στον κλάδο του λιανικού εµπορίου, ενώ οι τάσεις συγκέντρωσης στην 

αγορά φαίνεται να επιταχύνονται χρόνο µε το χρόνο, καθώς το µέγεθος των 

επιχειρήσεων αυξάνεται, ενώ ο αριθµός τους µειώνεται. 

Οι προτάσεις της ΓΣΕΒΕΕ αναφορικά µε την αντιµετώπιση των ανωτέρω 

προβληµάτων στο πλαίσιο του ανταγωνισµού είναι οι εξής: 

1. Αποτελεσµατικότερος έλεγχος στα τελωνεία κατά την είσοδο των προϊόντων 

παραεµπορίου στην Ελλάδα µε την εγκατάσταση ειδικών µηχανηµάτων x-ray 

scanners στα µεγάλα λιµάνια και όλες τις συνοριακές πύλες. 

2. Αναβάθµιση των τοπικών εµπορικών αγορών ώστε να είναι σε θέση να 

ανταγωνιστούν ισότιµα µε τα πολυκαταστήµατα και να καταστούν ελκυστικοί πόλοι 

τουριστικού ενδιαφέροντος (ανοικτές τοπικές εµπορικές αγορές). 

3. Εντατικότεροι έλεγχοι στους τρόπους διαµόρφωσης των τιµών, µε έµφαση στις 

ενδο-οµιλικές και τις τριγωνικές συναλλαγές σε όλο το φάσµα της οικονοµίας 

(µεταποίηση, εµπόριο, υπηρεσίες, τουρισµός). 

4. Στενή εποπτεία της αγοράς, για την αποτροπή εµφάνισης ολιγοπωλιακών 

συνθηκών. 

Ο ρόλος της Επιτροπής Ανταγωνισµού πρέπει να ενισχυθεί µε δυο τρόπους: 

● αφενός, πρέπει να είναι επαρκώς στελεχωµένη ώστε να µπορεί να προβαίνει σε 

στενότερη και αυστηρότερη εποπτεία της αγοράς και τήρησης των κανόνων 

ανταγωνισµού, και, αφετέρου, θα πρέπει να της δοθεί η δυνατότητα ex-ante 

παρέµβασης, στο πλαίσια της διαδικασίας καλής νοµοθέτησης, ώστε να παρέχει 

γνωµοδοτήσεις όσον αφορά τη συµβολή κάθε νέας νοµοθεσίας στη βελτίωση των 

κανόνων ανταγωνισµού µε ιδιαίτερη έµφαση στις συνθήκες αγοράς για τις ΜµΕ 

(competitiveness test) 

● η άρση των ρυθµιστικών εµποδίων για την είσοδο στις αγορές να προχωρήσει και 

σε άλλους τοµείς, πέρα από τους τέσσερις που καλύπτονται από την πρόσφατη 

µελέτη του ΟΟΣΑ, µε κυρία έµφαση στο χονδρικό εµπόριο, τις µεταφορές και κάθε 

άλλη δραστηριότητα ή τοµέα που εµπλέκεται στο διαµετακοµιστικό κλάδο 
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5. ∆ιενέργεια αυστηρών ελέγχων στις αποθήκες όπου συγκεντρώνονται τα 

εµπορεύµατα του παραεµπορίου, καθώς και στο δίκτυο πώλησης όσων προµηθεύουν 

τους παράνοµους µικροπωλητές, πριν αυτά φθάσουν στον τελικό καταναλωτή 

1.3.5 ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΟ 

Το Ασφαλιστικό έχει λάβει πολύ σοβαρές διαστάσεις κυρίως λόγω των επιπτώσεων 

της οικονοµικής κρίσης στις µικρές επιχειρήσεις, καθώς αφενός εκατοντάδες χιλιάδες 

επιχειρήσεις έχουν κλείσει, στερώντας τις απαραίτητες ροές στο σύστηµα, ενώ 

χιλιάδες ακόµα αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα βιωσιµότητας µε συνέπεια να 

µην είναι σε θέση να καταβάλλουν τις ασφαλιστικές εισφορές που υποχρεούνται. 

Συγκεκριµένα, αυξάνεται όλο και περισσότερο η αδυναµία των ασφαλισµένων να 

καταβάλουν τις εισφορές τους, ενώ την ίδια στιγµή τα ασφαλιστικά ταµεία χάνουν 

την απαιτούµενη ρευστότητα για την αντιµετώπιση των υποχρεώσεων τους. Μια 

άλλη διάσταση του προβλήµατος είναι η θέση των ίδιων των επιχειρηµατιών σε 

σχέση µε τον ΟΑΕΕ. Όλο και περισσότεροι βρίσκονται εκτός ασφαλιστικού 

συστήµατος αδυνατώντας να εκπληρώσουν τις προσωπικές ασφαλιστικές 

υποχρεώσεις τους.    

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο : ΠΑΡΑΔΟΣΙΑΚΑ ΜΕΣΑ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ 

 

2.1 ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ Ο ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ένα σύνολο αγορών για χρηµατοπιστωτικά 

προϊόντα και εργαλεία, µε τα άτοµα και τα ιδρύµατα που διαπραγµατεύονται στις 

αγορές αυτές, καθως και τις ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές του σιτέµατος. 

Οι χρήστες του σιτέµατος είναι οικονοµικές  µονάδες – άτοµα, εταιρείες και άλλοι 

οργανισµοί οι όποιοι επιθυµούν να χρησιµοποιήσουν τις διευκολύνσεις που 

προσφέρονται από ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, Αυτές οι διευκολύνσεις είναι οι 

παρακατω: 

• ∆ιαµεσολάβηση µεταξυ πλεονασµατικών και ελλειµµατικών µονάδων 

• Χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, όπως ασφαλιστικά και συνταξιοδοτικά 

προγράµµατα 

• Ένας µηχανισµός πληρωµών 
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• ∆ιευκόλυνσης διαµόρφωσης και εξοµάλυνσης του χαρτοφυλακίου 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι ενώ διαφορετικά µέρη του σιτέµατος µπορει να ειδικεύονται 

σε κάθε µια από αυτές τις λειτουργιές, όλα έχουν µια κοινή συνισταµένη: 

Όλα διακρίνονται από το αποτέλεσµα της διοχέτευσης κεφαλαίων από αυτούς που 

διαθέτουν πλεόνασµα προς αυτούς που παρουσιάζουν έλλειµµα. 

2.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ 

Αρχικά υπάρχει διαχωρισµός µεταξύ νοµικού και λειτουργικού ορισµού τραπεζικής 

επιχείρησης. 

Νοµικός Ορισµός: Πιστωτικό ίδρυµα είναι η επιχείρηση, η δραστηριότητα της οποίας 

συνίσταται στην αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων από το 

κοινό και στη χορήγηση δανείων ή λοιπών πιστώσεων για λογαριασµό της.  

Λειτουργικός Ορισµός: Η διαφορά από τον Νοµικό είναι στο ότι τα πιστωτικά 

ιδρύµατα εκτός από τη λειτουργία διαµεσολάβησης πλεονασµατικών και 

ελλειµµατικών οικονοµικών µονάδων, επιτελούν  και µια σειρά από άλλες 

λειτουργίες. 

Κύριος ρόλος των τραπεζών είναι αυτός της διαµεσολάβησης. Λειτουργούν σαν µια 

δεξαµενή η οποία αποθηκεύει χρήµα από την αγορά και το προµηθεύει µε κάποιο 

κόστος σε τρίτους. Είναι ο ρυθµιστής της προσφοράς και της ζήτησης του χρήµατος. 

Από ιστορικής σκοπιάς οι τράπεζες ξεκίνησαν την λειτουργιά τους ως ιδρύµατα για 

την συγκέντρωση καταθέσεων από εκείνους που επιθυµούσαν να αποταµιεύσουν και 

το δανεισµό σε εκείνους που επιθυµούσαν να δανειστούν µε ελκυστικούς ορούς. 

Αργότερα οι τράπεζες ξεκίνησαν να προσφέρουν ένα µέσο διευκόλυνσης πληρωµών 

µέσο των επιταγών αλλα και όπως και σήµερα στις ηλεκτρονικές συναλλαγές. Έτσι 

προκειµένου κάποιος να εχει πρόσβαση στον τρέχοντα µηχανισµό πληρωµών πρεπει 

να εχει τραπεζικές καταθέσεις και αυτές µε τη σειρά τους να διατίθενται προς 

δανεισµό. 

Tο τραπεζικό σύστηµα αποτελεί την καρδιά του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µιας 

χώρας. Σε αυτό εντάσσονται οργανισµοί που κατέχουν τον ρόλο του διαµεσολαβητή 

ανάµεσα σε αποταµιευτές και πιστούχους, εξασφαλίζοντας τον µετασχηµατισµό της 

ρευστότητας . Το τραπεζικό σύστηµα συµβάλλει στην ανάπτυξη της εθνικής 

οικονοµίας µε την τόνωση της εγχώριας ζήτησης, την χρηµατοδότηση δυναµικών 
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κλάδων της οικονοµίας και καινοτόµων επενδυτικών πρωτοβουλιών. Η 

αποτελεσµατικότητα της συµβολής του εξαρτάται από την ύπαρξη αξιόπιστου 

θεσµικού πλαισίου το οποίο ρυθµίζει την λειτουργία της κοινωνίας σε οικονοµικό 

επίπεδο και στηρίζει τις αναπτυξιακές διαδικασίες. Το σύστηµα αυτό αποτελείται από 

δύο είδη τραπεζών, την κεντρική τράπεζα και τις εµπορικές τράπεζες. Η Κεντρική 

τράπεζα αποτελεί τον συντονιστή των εγχώριων τραπεζών όσον αφορά την γενική 

πολιτική τους και έχει την δυνατότητα να ελέγχει τις εµπορικές τράπεζες. 

Αναλυτικότερα η κεντρική τράπεζα: 

• Οριοθετεί τα επιτόκια των τραπεζών µέσω του καθορισµού του επιτοκίου 

δανεισµού της, θέτοντας έτσι κατευθυντήριες γραµµές για τις υπόλοιπες 

τράπεζες. 

• Ελέγχει και µεταβάλλει την προσφορά εγχώριου χρήµατος , µε την έκδοση 

και την ρευστοποίηση οµολόγων ή µε την εκτύπωση χρήµατος σε επιθυµητά 

επίπεδα, σε αντιστοιχία µε την εξέλιξη µακροοικονοµικών µεγεθών της 

οικονοµίας. Αυτό σηµαίνει ότι η κεντρική τράπεζα είναι ένα από τα βασικά 

όργανα δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

• ∆ιεξάγει έρευνες και µελέτες σχετικά µε τον ιδιωτικό και επιχειρηµατικό 

δανεισµό, µε την στατιστική επεξεργασία των ευρηµάτων και την διεξαγωγή 

πορισµάτων για την πορεία της οικονοµίας του κράτους. 

• Έχει την αρµοδιότητα του τραπεζίτη της κυβέρνησης, δηλαδή εγγυάται ότι η 

κυβέρνηση θα µπορεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της όταν αντιµετωπίσει 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα. 

Οι εµπορικές τράπεζες συµµετέχουν στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε σκοπό την 

ικανοποίηση των συναλλαγµατικών αναγκών των καταναλωτών. ∆ιαχειρίζονται µε 

ορθολογικό τρόπο τα επίπεδα συναλλαγµατικών διαθέσιµων κεφαλαίων, είτε επειδή 

επιδιώκουν το άριστο, είτε επειδή τους το επέβαλλε η κεντρική τράπεζα. 

Αναλυτικότερα οι εµπορικές τράπεζες: 

• Λειτουργούν ως µεσολαβητές µεταξύ των αποταµιευτών και των επενδυτών 

• Επηρεάζουν την προσφορά του χρήµατος. 
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• Είναι υποχρεωµένοι να κρατούν ένα ποσοστό, που καθορίζεται από την 

κεντρική τράπεζα, των καταθέσεων σε ρευστά διαθέσιµα και δανείζουν το 

υπόλοιπο τους. 

 

2.3 ΛΗΨΗ ΔΑΝΕΙΟΥ 

Υπάρχουν και οικονοµικές µονάδες ( νοικοκυριά, επιχείρησες, φορείς κλπ.) όπου το 

εισόδηµα τους είναι ανεπαρκές για την κάλυψη των καταλυτικών αναγκών – 

λειτουργικών εξόδων. Αυτές οι µονάδες ονοµάζονται ελλειµµατικές. Προκείµενου να 

ανταπεξέλθουν πρεπει να εκποιήσου χρηµατοοικονοµικά τους στοιχειά είτε να 

αναλάβουν υποχρεώσεις δηλαδή χρέη. 

Τα συµφέροντα των δανειοληπτών συνήθως έχουν διπλή όψη: 

Πρώτον οι δανειολήπτες επιθυµούν να ελαχιστοποιήσουν το κόστος. Το κόστος για 

τον δανειολήπτη είναι η αποδοση για τον δανειστή και µπορει να πάρει οποιαδήποτε 

µορφή. Οι δανειολήπτες έχουν σαφείς όρους µε τους όποιους δανείζονται. Για 

παράδειγµα µια νέα επιχείρηση που επιθυµεί γρήγορη επέκταση ίσως να 

προσπαθήσει να χρηµατοδοτηθεί µε την έκδοση µετόχων. Στα αρχικά της σταδία 

ανάπτυξης της, τα κέρδη µπορει να είναι µικρά, ένα µεγάλο µέρος προορίζεται αν 

επανεπενδύσεις στην επιχείρηση και τα διανεµόµενα µερίσµατα θα είναι µικρά.. 

Όµως οι µέτοχοι µπορει να επιθυµούν να διακρατούν µετοχές µε αυτούς τους όρους 

επειδή προσδοκούν κεφαλαιακά κέρδη καθως η επιχείρηση επεκτείνεται. Οι 

εναλλακτικές επιλογές όπως οι εκδόσεις οµολογων για παράδειγµα σηµαίνουν ότι η 

επιχείρηση δεσµεύεται σε µια εκροή κεφαλαίων από την έναρξη της λειτουργιά τη. 

Αυτή η αφαίµαξη ρευστών µπορει να αποβεί κρίσιµη στα πρώτα σταδία της 

ανάπτυξης. 

∆εύτερον  και σε  αντίθεση µε τους δανειστές οι δανειολήπτες επιθυµούν να 

µεγιστοποιήσουν την όποια για την όποια δανείζονται. Αυτό εχει δυο οφέλη. Μειώνει 

τον κίνδυνο που δανειστής αναλαµβάνει µε τον καθορισµό της προθεσµίας 

εξόφλησης σε µια χρονική στιγµή που µπορει να µην είναι βολική για το δανειολήπτη 

και επισης µειώνει την έκθεση του δανειολήπτη στον κίνδυνο ότι το δάνειο µπορει να 

πρεπει να ανανεωθεί σε µια χρονική στιγµή που τα επιτόκια θα έχουν αυξηθεί. 
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∆ανειστές  ∆ανειολήπτης  

Αποδοση (+) Κόστος  (-) 

Κίνδυνος (-) ∆ιάρκεια δάνειου (+) 

Ρευστότητα (+)   

 

 

Η χορήγηση δανείων ενέχει ωστόσο κινδύνους, καθώς η τράπεζα δεν µπορεί ποτέ να 

είναι σίγουρη ότι η επιχείρηση ή ο ιδιώτης θα αποπληρώσει το δάνειο εντός της 

συµφωνηθείσας προθεσµίας. Εάν ο δανειολήπτης σταµατήσει την αποπληρωµή 

δανείου ή τόκου, έπειτα από ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα η τράπεζα πρέπει να 

κατατάξει το δάνειο στην κατηγορία «επισφαλή δάνεια» («κόκκινα δάνεια») ή «µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια». Ένα εξυπηρετούµενο δάνειο, σε αντίθεση γενικότερα µε το 

µη εξυπηρετούµενο, παρέχει στην τράπεζα έσοδα από τόκους τα οποία εκείνη 

χρειάζεται για να αποκοµίζει κέρδος και να χορηγεί νέα δάνεια 

(https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/npl.el.html ). 

Παρακατω παρατηρούµε την πορεία των µη εξυπηρετούµενων δανείων τα οποια 

δείχνουν ότι η άντληση κεφαλαίων των επιχειρήσεων µέσο της τραπεζικής οδού 

αποτελεί ένα αποτρεπτικό µέσο. 

 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση η οποια ξεκίνησε από τα πιστωτικά ιδρύµατα της 

Αµερικής και στην συνέχεια εξαπλώθηκε σε ολόκληρη την οικονοµία όξυνε το 
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πρόβληµα των µη εξυπηρετούµενων δανείων και δηµιούργησε προβλήµατα 

ρευστότητας στην πλειοψηφία των τραπεζών στην Ελλάδα και στην Ευρωπαικη 

Ένωση. 

 

2.2 ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ΔΑΝΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση, ένα οµολογιακό δάνειο είναι µέσο χρέωσης του 

εκδότη οµολόγων στους κατόχους. Οι πιο συνηθισµένοι τύποι οµολόγων 

περιλαµβάνουν κρατικά και εταιρικά οµόλογα. Είναι µια εγγύηση χρέους, σύµφωνα 

µε την οποία ο εκδότης οφείλει στους κατόχους χρέος και ανάλογα µε τους όρους του 

οµολόγου, υποχρεούται να τους καταβάλει τόκο (το κουπόνι) και να εξοφλήσει τον 

κύριο υπόχρεο σε µεταγενέστερη ηµεροµηνία. Οι τόκοι συνήθως καταβάλλονται σε 

καθορισµένα χρονικά διαστήµατα (εξαµηνιαία, ετήσια, µερικές φορές µηνιαία). Πολύ 

συχνά το οµόλογο είναι διαπραγµατεύσιµο, δηλαδή η κυριότητα του µέσου µπορεί να 

µεταφερθεί στη δευτερογενή αγορά. Έτσι, είναι ένα χρεόγραφο µε µια µορφή δανείου 

ή IOU: ο κάτοχος του οµολόγου είναι ο δανειστής (πιστωτής), ο εκδότης του 

οµολόγου είναι ο δανειολήπτης (οφειλέτης), και το κουπόνι είναι ο τόκος. Τα 

οµόλογα παρέχουν στον δανειολήπτη εξωτερικά κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση 

µακροπρόθεσµων επενδύσεων ή, στην περίπτωση κρατικών οµολόγων, για τη 

χρηµατοδότηση των τρεχουσών δαπανών. Τα οµόλογα και τα αποθέµατα είναι και τα 

δύο χρεόγραφα, αλλά η µεγάλη διαφορά µεταξύ των δύο είναι ότι οι (κεφαλαιουχικοί) 

µέτοχοι κατέχουν µετοχικό κεφάλαιο στην εταιρεία (δηλ. Είναι ιδιοκτήτες), ενώ οι 

κάτοχοι οµολόγων έχουν πιστωτικό υπόλοιπο στην εταιρεία (δηλαδή είναι δανειστές 

).Οι οµολογιούχοι έχουν προτεραιότητα έναντι των µετόχων. Αυτό σηµαίνει ότι θα 

εξοφληθούν εκ των προτέρων από τους µετόχους, αλλά θα κατατάσσονται πίσω από 

εξασφαλισµένους πιστωτές σε περίπτωση πτώχευσης. Μια άλλη διαφορά είναι ότι τα 

οµόλογα έχουν συνήθως έναν ορισµένο όρο ή την ωριµότητα, µετά την οποία 

εξαγοράζεται το οµολογιακό επιτόκιο, ενώ τα αποθέµατα συνήθως παραµένουν 

απεριόριστα
1
. 

Οι εταιρείες εκδίδουν οµόλογα για διάφορους λόγους: 

                                                           
1
 O'Sullivan, Arthur; Sheffrin, Steven M. (2003) «Economics: Principles in action» Saddle River, New 

Jersey  
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• Παρέχει στις εταιρείες τη δυνατότητα να αντλήσουν κεφάλαια χωρίς να 

διαλύσουν το σηµερινό µετοχικό κεφάλαιο. 

• Με τα οµόλογα, οι εταιρείες µπορούν συχνά να δανείζονται µε χαµηλότερο 

επιτόκιο από το επιτόκιο που υπάρχει στις τράπεζες. Με την έκδοση 

οµολόγων απευθείας στους επενδυτές, οι εταιρείες µπορούν να εξαλείψουν τις 

τράπεζες ως «µεσάζοντες» στις συναλλαγές. Χωρίς τους µεσάζοντες, η 

διαδικασία δανεισµού είναι πιο αποτελεσµατική και λιγότερο δαπανηρή. 

• Με την έκδοση οµολόγων, οι εταιρείες µπορούν συχνά να δανειστούν 

χρήµατα µε σταθερό επιτόκιο για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα από ό, τι θα 

µπορούσε σε µια τράπεζα. Οι περισσότερες τράπεζες δεν θα δώνουν δάνεια 

σταθερού επιτοκίου για περισσότερο από πέντε χρόνια, επειδή φοβούνται ότι 

θα χάσουν χρήµατα εάν το κόστος τους (που προέρχεται από την πώληση CD, 

λογαριασµών ταµιευτηρίου και τα παρόµοια) αυξάνεται σε υψηλότερο ρυθµό 

από τα µακροπρόθεσµα δάνεια. Οι περισσότερες εταιρείες επιθυµούν να 

δανειστούν χρήµατα για µακροπρόθεσµους όρους και έτσι εκλέγουν να 

εκδίδουν οµόλογα. 

• Η αγορά οµολόγων προσφέρει έναν πολύ αποτελεσµατικό τρόπο δανεισµού 

κεφαλαίου. Με την έκδοση οµολόγων ο δανειολήπτης αποφεύγεται να 

διεξάγει πολλές ξεχωριστές διαπραγµατεύσεις και συναλλαγές προκειµένου 

να αυξήσει το κεφάλαιο που χρειάζεται. 

Αντ 'αυτού, όταν η εταιρία εκδίδει οµόλογα, δηµιουργεί µια κύρια συµφωνία δανείου 

και προσφέρει στους επενδυτές την ευκαιρία να συµµετάσχουν στο δάνειο. Η 

εταιρεία προσφέρει την ίδια διαπραγµάτευση σε όλους τους επενδυτές ανεξάρτητα 

από το αν τα άτοµα που ενδιαφέρονται να αγοράσουν µόνο ένα οµολόγους ή 

εταιρείες που αγοράζουν 1000 οµόλογα. Η κύρια σύµβαση δανείου µεταξύ της 

εταιρείας και των επενδυτών ονοµάζεται συµφωνία οµολόγων. Το σηµείο περιέχει 

πληροφορίες που θα περιµένατε σε οποιαδήποτε σύµβαση δανείου, όπως: 

• Το χρηµατικό ποσό που δανείζεται η εταιρεία. 

• Το επιτόκιο που θα πληρώσει η εταιρεία. 

• Η εγγύηση για το δάνειο (εάν υπάρχει). 

• Όταν η εταιρεία θα καταβάλει τις πληρωµές τόκων. 
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• Είτε η εταιρεία θα πληρώσει το δάνειο, δηλαδή όταν τα οµόλογα θα 

ωριµάσουν. 

• Είτε η εταιρεία ή / και οι επενδυτές θα έχουν την επιλογή να συντοµεύσουν 

την αρχική ωριµότητα του οµολόγου. 

 

2.3 ΕΚΔΟΣΗ ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

Η εισαγωγή µιας εταιρείας στο Χρηµατιστήριο, αποτελεί ένα δηµοφιλή τρόπο 

χρηµατοδότησης της. Οι παράγοντες που επηρεάζουν µια τέτοια απόφαση είναι 

συνήθως οι εξής
2
: 

• µέγεθος και έσοδα εταιρείας, 

• συνθήκες αγοράς, 

• κεφαλαιακές ανάγκες εταιρείας, και 

• επιθυµία µετόχων εταιρείας. 

Το χρηµατιστήριο θεωρείται σηµαντική πηγή άντλησης κεφαλαίων, καθώς η έκδοση 

µετοχών µπορεί να βοηθήσει τους επενδυτικούς σκοπούς της εταιρείας χωρίς να 

επιβαρύνει το δανεισµό της (εταιρικό χρέος). Η άντληση κεφαλαίων από το 

χρηµατιστήριο απαιτεί κάποιες προϋποθέσεις  

• σωστή επιχειρηµατική διάρθρωση, 

• θετική προϊστορία σε συγκεκριµένο επενδυτικό πρόγραµµα, 

• διαφάνεια, 

• θετικές προοπτικές (υγιή κερδοφορία), 

• και µακροχρόνιο επιχειρηµατικό σχεδιασµό. 

Ένας άλλος τρόπος χρηµατοδότησης που έχει κάθε επιχείρηση µε στόχο την αποφυγή 

του τραπεζικού δανεισµού, είναι η ΧΙΚ. Αυτή µπορεί να συµβεί µέσω αύξησης του 

µετοχικού κεφαλαίου της. Οι νέες µετοχές προορίζονται σε υπάρχοντες µετόχους που 

καλύπτουν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, ή σε νέους µετόχους, δίνοντας έτσι 

την δυνατότητα σε αυτούς να συµµετάσχουν στην λήψη αποφάσεων και στα κέρδη & 

µερίσµατα. Το δικαίωµα ψήφου είναι αυτό που καθορίζει κατά πόσο οι νέοι µέτοχοι 

µπορούν να συµµετάσχουν στη λήψη αποφάσεων. Οι προνοµιούχες µετοχές έχουν 

                                                           
2
 Αλεξανδρίδης, Μ. (2004). Χρηματοοικονομική διαχείρηση. Αθήνα: Σύγχρονη Εκδοτική. 
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προτεραιότητα στη διανοµή µερίσµατος σε σχέση µε τις κοινές, ακόµα και όταν δεν 

υπάρχει κερδοφορία. Στις µεγάλες εταιρείες αποτελούν την ανταµοιβή των µετόχων 

για την τοποθέτηση κεφαλαίων τους στην επιχείρηση, ενώ στις µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις το µέρισµα µπορεί να λάβει διάφορες µορφές (µισθοί, επιδόµατα κ.α.). 

Επίσης, στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις οι ιδιοκτήτες της (µέτοχοι) επιλέγουν 

συνήθως αντί της συνεχής τοποθέτησης κεφαλαίων τους στην εταιρεία, τον τραπεζικό 

δανεισµό
3
. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο ΣΥΓΧΡΟΝΑ ΜΕΣΑ ΧΡΗΑΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ 

 

3.1 FACTORING –ΠΡΑΚΤΟΡΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΑΜΤΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

Το Factoring αποτελεί ένα µηχανισµό βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης από τον 

προµηθευτή, µε τον οποίο µια επιχείρηση («πωλητής») εισπράττει µετρητά από 

εξειδικευµένο ίδρυµα («παράγοντας»), έναντι των εισπρακτέων λογαριασµών της, οι 

οποίοι προκύπτουν από πωλήσεις αγαθών ή παροχή υπηρεσιών σε πελάτες 

(«Αγοραστές»). Με άλλα λόγια, ο παράγοντας αγοράζει το δικαίωµα να εισπράττει τα 

τιµολόγια µιας επιχείρησης από τους πελάτες της, καταβάλλοντας στην επιχείρηση 

την ονοµαστική αξία αυτών των τιµολογίων, µείον την έκπτωση. Στη συνέχεια ο 

παράγοντας προβαίνει στη συλλογή πληρωµών από τους πελάτες της επιχείρησης 

κατά την ηµεροµηνία λήξης των τιµολογίων. Η διαφορά µεταξύ της ονοµαστικής 

αξίας των τιµολογίων και του ποσού που προωθεί ο συντελεστής συνιστά τον 

«λογαριασµό αποθεµατικού». Αυτό καταβάλλεται στον πωλητή όταν οι απαιτήσεις 

καταβάλλονται στον συντελεστή, µείον τα τέλη τόκων και υπηρεσιών. Τυπικά, το 

επιτόκιο κυµαίνεται από 1,5% έως 3% έναντι των τελών βάσης και των υπηρεσιών 

που κυµαίνονται από 0,2% έως 0,5% του κύκλου εργασιών
4
 

Ως εκ τούτου, το Factoring αποτελεί τεχνολογία χρηµατοδότησης συναλλαγών που 

βασίζεται σε «σκληρά» δεδοµένα, παρόµοια µε τα δάνεια που βασίζονται σε στοιχεία 

ενεργητικού, καθώς η χρηµατοδότηση εξαρτάται από την αξία ενός υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου και όχι από την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. 

                                                           
3
 Αρτίκης, Γ. (2001). Χρηματοοικονομική Διοίκηση – Αποφάσεις Χρηματοδοτήσεων. Αθήνα: Εκδόσεις 

INTERBOOKS. 
4
 Milenkovic-Kerkovic T. and Dencic-Mihajlov K. (2012), “Factoring in the changing environment: legal 

and financial aspects”, Procedia – Social and Behavioral Science 44, pp. 428-435 
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Ωστόσο, είναι διαφορετικό από το δανεισµό που βασίζεται σε στοιχεία ενεργητικού 

στις ακόλουθες πτυχές
5
:  

i) αφορά αποκλειστικά τη χρηµατοδότηση εισπρακτέων λογαριασµών και 

όχι ευρύτερης κλίµακας περιουσιακών στοιχείων. 

ii) το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο πωλείται στον παράγοντα µε 

έκπτωση και όχι µε εξασφάλιση ·   

iii) είναι µια δέσµη τριών χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, δηλαδή µια 

συνιστώσα χρηµατοδότησης, µια πιστωτική συνιστώσα και µια συνιστώσα 

εισπράξεων, καθώς στις περισσότερες περιπτώσεις ο οφειλέτης αναθέτει 

στον παράγοντα τις πιστωτικές και συλλογικές δραστηριότητές του 

Το Factoring διαφέρει επίσης από τον συµβατικό τραπεζικό δανεισµό και τον 

δανεισµό βάσει περιουσιακών στοιχείων, καθώς δεν δηµιουργεί χρέος στον 

ισολογισµό της επιχείρησης και δεν υπάρχουν δάνεια για αποπληρωµή. Με την 

πώληση εισπρακτέων λογαριασµών σε έναν παράγοντα, η επιχείρηση είναι σε θέση 

να µετατρέπει γρήγορα εισπρακτέους λογαριασµούς σε άλλο περιουσιακό στοιχείο, 

σε µετρητά. 

Μια βασική πτυχή του factoring είναι ότι το πρόβληµα της ασύµµετρης 

πληροφόρησης µεταξύ δανειστή και δανειολήπτη αντιµετωπίζεται µε την εστίαση 

στην ποιότητα ενός τρίτου, του πελάτη και του δανειολήπτη. Αυτός είναι ο 

τελευταίος που γίνεται οφειλέτης και ανταποκρίνεται άµεσα στις υποχρεώσεις του 

στον παράγοντα, ο οποίος αναλαµβάνει πλήρως τον πιστωτικό κίνδυνο και τη 

συλλογή των λογαριασµών. 

Έτσι, µέσω του factoring, ο παράγοντας που αναλαµβάνει το κόστος που προκύπτει 

από τη συλλογή πληροφοριών σχετικά µε τους αγοραστές, εξηγεί την εξειδίκευση 

παραγόντων σε συγκεκριµένους κλάδους της βιοµηχανίας, αναπτύσσει ακριβέστερες 

γνώσεις αγοράς και αξιολόγηση πιστωτικού κινδύνου. Στην περίπτωση του 

"συνήθους factoring", όταν η επιχείρηση πωλεί το πλήρες χαρτοφυλάκιο των 

απαιτήσεων της, αυτό το κόστος µπορεί να είναι σηµαντικό, καθώς ο παράγοντας 

χρειάζεται να συλλέξει πληροφορίες πίστωσης και να υπολογίσει τον πιστωτικό 

κίνδυνο για πολλούς αγοραστές. Για το λόγο αυτό, ο συνηθισµένος παράγοντας 

                                                           
5
 Berger A.N. and Udell G.F. (2002), “Small business credit availability and relationship lending: The 

importance of bank organizational structure”, Economic Journal 112, F32-F35 
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παρατηρείται συχνότερα σε χώρες µε καλά αναπτυγµένη χρηµατοοικονοµική 

υποδοµή, που επιτρέπει στον παράγοντα να έχει πρόσβαση σε πληροφορίες σχετικά 

µε πολλούς αγοραστές µε σχετικά χαµηλό κόστος, ενώ διαφοροποιεί τον κίνδυνο
6
. 

91. Στην περίπτωση του "αντίστροφου factoring", ο παράγοντας αγοράζει 

εισπρακτέους λογαριασµούς µόνο από επιλεγµένους πελάτες της επιχείρησης. Με 

αυτόν τον τρόπο, ο παράγοντας αυξάνει την έκθεση σε κίνδυνο για έναν πελάτη, αλλά 

το κόστος απόκτησης πληροφοριών και αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου είναι 

χαµηλότερο και συνήθως γίνονται δεκτές µόνο απαιτήσεις υψηλής ποιότητας. Από 

την άποψη αυτή, ο αντίστροφος συντελεστής µπορεί να είναι ιδιαίτερα κατάλληλος 

για τη χρηµατοδότηση απαιτήσεων από διαπιστευµένες επιχειρήσεις που είναι πιο 

πιστοί από τον πωλητή, όπως είναι οι µεγάλες επιχειρήσεις ή οι ξένες εταιρείες. Με 

άλλα λόγια, το factoring µπορεί να επιτρέψει σε προµηθευτές υψηλού κινδύνου να 

µεταφέρουν τον πιστωτικό τους κίνδυνο στους πελάτες υψηλότερης ποιότητας. 

Πράγµατι, µια αντίστροφη ρύθµιση του παράγοντα κατασκευάζεται συνήθως από 

έναν µεγάλο πελάτη που αγοράζει προϊόντα από έναν αριθµό µικρών προµηθευτών. 

Στην περίπτωση αυτή, ο παράγοντας συµφωνεί να χρηµατοδοτήσει οποιαδήποτε από 

τις απαιτήσεις της µεγάλης επιχείρησης που παράγονται από τιµολόγια από τους 

µικρούς προµηθευτές. Το όφελος για τον µεγάλο πελάτη είναι ότι, σε αντάλλαγµα της 

χρηµατοδότησης κεφαλαίου κίνησης, οι πωλητές µπορούν να συµφωνήσουν σε 

ευνοϊκότερους όρους πώλησης (Berger και Udell, 2006, Klapper, 2006). 

Το reverse factoring αποτελεί βασικό στοιχείο της χρηµατοδότησης της εφοδιαστικής 

αλυσίδας, ένα σύνολο ρυθµίσεων µεταξύ των µελών της αλυσίδας εφοδιασµού, 

κυρίως όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική διαµεσολάβηση. Σε αυτό το πλαίσιο, το 

reverse factoring αποτελεί µέσο για τους φερέγγυους αγοραστές να διευκολύνουν τις 

ευνοϊκές επιλογές χρηµατοδότησης για τους προµηθευτές τους, επιβεβαιώνοντας 

ρητά τις παραδόσεις και τις συνακόλουθες υποχρεώσεις πληρωµής σε ένα παράγοντα 

(Klapper, 2006, van der Vliet et al., 2013). 

Το factoring µπορεί επίσης να πραγµατοποιηθεί διασυνοριακά («εξαγωγή» ή 

«διεθνής» factoring), µειώνοντας τον κίνδυνο διεθνών πωλήσεων. Με την εξωτερική 

ανάθεση της πιστωτικής λειτουργίας σε έναν παράγοντα, οι εξαγωγείς µπορούν να 
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 Soufani K. (2001) "The role of factoring in financing UK SMEs: a supply side analysis", Journal of Small 

Business and Enterprise Development, Vol. 8 Issue 1, pp. 37 - 46 
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µειώσουν σηµαντικά το κόστος συλλογής πιστώσεων στο εξωτερικό, καθώς και τους 

συναλλαγµατικούς κινδύνους. Ο «συντελεστής εξαγωγών» προσδιορίζει έναν 

«παράγοντα εισαγωγής» στην ξένη αγορά και αναθέτει σε αυτόν τον ανταποκριτή, τις 

απαιτήσεις. Είναι ο παράγοντας εισαγωγής εξετάζει, έναντι αµοιβής, την 

πιστοληπτική ικανότητα των αγοραστών και καθορίζει τις γραµµές πίστωσης µαζί 

τους. Στην πραγµατικότητα, ο εξαγωγικός παράγοντας παρουσιάζει πλεονεκτήµατα 

και για τους αγοραστές, οι οποίοι δεν χρειάζεται να ανοίγουν επιστολές πιστώσεων 

και να διατηρούν τις σχετικές χρεώσεις. Ο συντελεστής εισαγωγών εισπράττει την 

πλήρη τιµολογιακή αξία στη λήξη και µεταφέρει τα κεφάλαια στον συντελεστή 

εξαγωγής, ο οποίος στη συνέχεια καταβάλλει στον εξαγωγέα το υπόλοιπο. Καθώς η 

αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των αγοραστών πραγµατοποιείται από τον 

συντελεστή εισαγωγής πριν από τη συµφωνία αγοράς των απαιτήσεων, η έγκριση του 

συµφωνητικού για το factoring µπορεί επίσης να παράσχει στον πωλητή σηµαντικό 

µήνυµα για τους ξένους επιχειρηµατικούς εταίρους
7
. 

Από την άποψη αυτή, το factoring αποτελεί επίσης µέσο χρηµατοδότησης του 

εµπορίου, το οποίο αποτελεί συχνά βασικό εργαλείο για τη διεθνή δραστηριότητα 

των ΜΜΕ και περιλαµβάνει διάφορους χρηµατοδοτικούς µηχανισµούς, όπως 

δανεισµό, έκδοση πιστωτικών επιστολών, εξαγωγικές πιστώσεις και ασφάλειες. 

Παρόλο που η χρηµατοδότηση µε συντελεστές δεν εξαρτάται από τη συνολική 

φερεγγυότητα της επιχείρησης, οι πληροφορίες για τον πωλητή µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν από τον παράγοντα για τον καθορισµό του «προκαταβολικού 

επιτοκίου» των απαιτήσεων, δηλαδή του µεριδίου της αξίας τους που προωθήθηκε 

στον πωλητή. Ο συντελεστής αυτός βασίζεται συνήθως στην πείρα από την ιστορική 

αραίωση και µπορεί να προσαρµοστεί µε την πάροδο του χρόνου ώστε να ληφθούν 

υπόψη οι µεταβολές στις συγκεκριµένες απαιτήσεις
7
. 

Ο πωλητής µπορεί να επιβαρυνθεί µε πρόσθετα έξοδα, όπως τα τέλη πιστωτικής 

προστασίας, στην περίπτωση πρακτόρευσης, όπου ο παράγοντας αναλαµβάνει τον 

τίτλο των λογαριασµών και το µεγαλύτερο µέρος του κινδύνου αθέτησης, διότι δεν 

έχει καµία αξίωση κατά του προµηθευτή, εάν οι λογαριασµοί δεν πληρωθουν. Από 

την άλλη πλευρά, στην περίπτωση factoring "προσφυγής", ο παράγοντας έχει 

απαίτηση έναντι του πωλητή για οποιοδήποτε έλλειµµα πληρωµής λογαριασµού. 
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 Klapper L. (2006), “The Role of Factoring for Financing Small and Medium Enterprises”, Journal of 

Banking & Finance, Volume 30, Issue 11, pp. 3111-3130 
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Εντούτοις, ακόµη και µε τη µέθοδο «µη προσφυγής», υπάρχει κάποιος καταµερισµός 

κινδύνου µεταξύ του παράγοντα και του πωλητή υπό τη µορφή του «αποθεµατικού 

λογαριασµού», δηλαδή της διαφοράς µεταξύ της πραγµατικής αξίας των 

λογαριασµών και της προκαταβολής, η οποία µπορεί να χρησιµοποιείται από τον 

παράγοντα για την κάλυψη ελλείψεων πληρωµής. Σε όλες τις χώρες του ΟΟΣΑ, ο 

συντελεστής «µη προσφυγής» υιοθετείται σε µεγάλο βαθµό, ενώ στις αναδυόµενες 

αγορές ο µεγαλύτερος συντελεστής επιχειρηµατικών απαιτήσεων γίνεται µε βάση την 

"προσφυγή", λόγω των µεγαλύτερων δυσκολιών που συναντά ο παράγοντας στην 

εκτίµηση του κινδύνου αθέτησης των υποκείµενων λογαριασµών. 

 

3.1.1 ΠΡΟΦΙΛ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

Ως πηγή χρηµατοδότησης κεφαλαίων κίνησης, το Factoring παρουσιάζει ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον για τις επιχειρήσεις υψηλού κινδύνου και για τις πληροφορίες που δεν 

διαφαίνονται, καθώς και για τις επιχειρήσεις µε σταθερή βάση πελατών, αλλά και για 

υψηλές επενδύσεις σε άυλα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία δεν µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για την εξασφάλιση των τραπεζικων δανειων. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι ο παράγοντας αξιολογεί κατά κύριο λόγο την πιστοληπτική ικανότητα 

των πελατών της επιχείρησης και την εγκυρότητα των τιµολογίων, αντί των 

οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης, των σταθερών εξασφαλίσεων 

περιουσιακών στοιχείων ή του πιστωτικού ιστορικού της. Ως εκ τούτου, το factoring 

µπορεί να είναι ιδιαίτερα επωφελές για µια ΜΜΕ που αντιµετωπίζουν δυσκολίες 

στην πρόσβαση σε τραπεζικά δάνεια, αλλά προµηθεύει µεγαλύτερους πελάτες, οι 

οποίοι θεωρούνται πιο αξιόπιστοι από την ίδια την επιχείρηση.  

Το Factoring µπορεί επίσης να αποτελέσει ένα µέσο επιλογής για τη διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου όταν ο πωλητής έχει πολύ περιορισµένη εξειδικευµένη 

επένδυση στους πελάτες του και το κόστος παρακολούθησης είναι υψηλό. Αυτό 

µπορεί να συµβαίνει και για πελάτες που βρίσκονται στο εξωτερικό, όταν 

χρησιµοποιείται εξαγωγή ή διεθνής πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων. Μέσω 

του factoring, ο πωλητής αναθέτει σε εξωτερικούς συνεργάτες τις λειτουργίες 
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παρακολούθησης και µπορεί πράγµατι να θεωρήσει την αποδοχή τιµολογίων από τον 

παράγοντα ως σήµα της φερεγγυότητας των πελατών του
8
. 

Το factoring είναι επίσης χρήσιµο για τις επιχειρήσεις που αναπτύσσονται ταχύτερα 

από τις πιστωτικές τους γραµµές, καθώς, όπως και µε τη χρηµατοδότηση βάσει 

στοιχείων ενεργητικού,  που παρέχει µεγαλύτερη ευελιξία από τα συµβατικά δάνεια. 

Στην πραγµατικότητα, καθώς κάθε εισπρακτέος λογαριασµός αξιολογείται 

µεµονωµένα, σε περίπτωση αυξηµένων πωλήσεων, νέες απαιτήσεις µπορούν να 

πωληθούν γρήγορα σε ένα συντελεστή και να δηµιουργηθούν διαθέσιµα ρευστά που 

χρησιµοποιούνται για την ανταπόκριση σε νέες παραγγελίες. ∆εδοµένου ότι η 

επέκταση του κεφαλαίου κίνησης δεν εξαρτάται από την πιστωτική ιστορία της 

επιχείρησης, ο παράγοντας µπορεί επίσης να εξυπηρετεί τις ανάγκες νέων εταιρειών. 

Ταυτόχρονα, ωστόσο, οι νεοσύστατες επιχειρήσεις µε χαµηλό κύκλο εργασιών 

ενδέχεται να είναι ελάχιστα ελκυστικές για τους παράγοντες, επειδή συχνά είναι πολύ 

µικρές, έχουν ανεπαρκή πελατειακή βάση και δεν έχουν πείρα στον τοµέα των 

πωλήσεων και της οικονοµικής διαχείρισης
9
. 

Από κανονιστικής απόψεως, η πρακτορία επιχειρηµατικών απαιτήσεων απαιτεί ένα 

νοµικό περιβάλλον το οποίο επιτρέπει την πώληση ή την εκχώρηση απαιτήσεων και 

την επιβολή των υποκείµενων συµβάσεων, όπως είναι οι κανόνες που επιτρέπουν 

στον παράγοντα να προσφεύγει νοµικά για την είσπραξη απαιτήσεων από πελάτες 

του πελάτη. Από την άποψη αυτή, η αναφορά στο factoring του νόµου ή ακόµη και 

στον «νόµο Factoring», ο οποίος την αναγνωρίζει ως χρηµατοπιστωτική υπηρεσία, 

µπορεί να αποσαφηνίσει τη φύση των πράξεων πρακτόρευσης και την απόφαση σε 

περίπτωση αθέτησης των πωλητών ή πελατών. 

Το factoring µπορεί να ευνοηθεί από εµπορικούς νόµους που το αναγνωρίζουν ως 

«πώληση και αγορά». Στην περίπτωση αυτή, οι παράγοντες δεν είναι πιστωτές, 

εποµένως, σε περίπτωση πτώχευσης του πωλητή, οι ληφθείσες απαιτήσεις δεν 

αποτελούν µέρος της πτωχευτικής περιουσίας. Αντιθέτως, αναγνωρίζονται ως 

ιδιοκτησία του παράγοντα στον οποίο οι άλλοι πιστωτές δεν µπορούν να 

προχωρήσουν σε απαιτήσεις. Από την άλλη πλευρά, σε ορισµένες χώρες, ειδικά στις 
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χώρες του αστικού δικαίου, η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων ενδέχεται να 

αντιµετωπίσει σηµαντικούς νοµικούς περιορισµούς, όπως απαγόρευση µεταφοράς 

µελλοντικών και χρεωστικών απαιτήσεων ή υποχρεωτική γνωστοποίηση στον 

οφειλέτη, η οποία µπορεί να περιορίσει τη δυνατότητα µεταβίβασης των απαιτήσεων 

ή να δηµιουργήσει πρόσθετα κόστη. 

 Ωστόσο, δεδοµένου ότι τα περιουσιακά στοιχεία αποµακρύνονται από το πτωχευτικό 

περιουσιακό στοιχείο της επιχείρησης και ανήκουν στον παράγοντα, αντί να 

δεσµεύονται ως εξασφάλιση, ο παράγοντας εξαρτάται λιγότερο από τους νόµους περί 

καλής εξασφάλισης και από τα αποτελεσµατικά δικαστικά συστήµατα από τον 

παραδοσιακό δανεισµό και τον δανεισµό βάσει στοιχείων. Σύµφωνα µε τον Klapper 

(2006), αυτό εξηγεί γιατί αυτός ο µηχανισµός χρηµατοδότησης µπορεί να 

διαδραµατίσει έναν ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο για τις ΜΜΕ στις αναδυόµενες αγορές, 

που χαρακτηρίζονται από αδύναµη επιβολή της σύµβασης. 

Παρόλα αυτά, η ανάπτυξη του factoring µπορεί να περιοριστεί από άλλες 

φορολογικές, νοµικές και κανονιστικές πτυχές. Όσον αφορά τη φορολογική 

µεταχείριση, η πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων µπορεί να βρίσκεται σε 

µειονεκτική θέση όσον αφορά την παραδοσιακή χρηµατοδότηση του χρέους, εάν οι 

τόκοι από το factoring δεν εκπίπτουν µε τον ίδιο τρόπο όπως και οι πληρωµές τόκων 

προς τις τράπεζες. Επίσης, οι φόροι ΦΠΑ µπορούν να εφαρµοστούν σε ολόκληρη τη 

συναλλαγή και όχι µόνο στα τέλη εξυπηρέτησης και µπορεί να επιβληθούν φόροι 

χαρτοσήµου στα τιµολόγια. 

Μία αδύναµη υποδοµή πληροφόρησης µπορεί να αποθαρρύνει τον παράγοντα, 

επιβάλλοντας υπερβολικές επιβαρύνσεις στους παράγοντες συλλογής πληροφοριών 

σχετικά µε την πιστοληπτική ικανότητα του πελάτη και για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου. ∆εδοµένου ότι ο παράγοντας χρειάζεται να συλλέξει 

πληροφορίες και να αξιολογήσει τον πιστωτικό κίνδυνο για όλους τους πελάτες της 

επιχείρησης, το κόστος και ο απαιτούµενος χρόνος εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από 

τη διαθεσιµότητα µιας καλής υποδοµής πληροφοριών για τις πιστώσεις. 

3.1.2 TO FACTORING STHN ΕΛΛΑΔΑ 

Το Factoring (Πρακτορεία επιχειρηµατικών απαιτήσεων) ασκείται από Τράπεζες ή 

Ανώνυµες Εταιρείες αποκλειστικού σκοπού και αποτελεί δέσµη χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών, οι οποίες καλύπτουν τις ανάγκες των επιχειρήσεων που πωλούν προϊόντα 
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ή παρέχουν υπηρεσίες µε βραχυπρόθεσµη πίστωση στους αγοραστές τους, µε 

επαναληπτική αγοραστική συµπεριφορά
10

.  

Τα µέλη της Ελληνικής Ένωσης Factoring είναι τα ακόλουθα: 

• ABC Factors A.E. 

• Eurobank Factors A.E. 

• Eθνική Factors A.E. 

• HSBC Bank P.L.C. 

• Laiki Factors & Forfaiters A.E. 

• Πειραιώς Factoring A.E. 

• FIMBANK plc. Ηellenic Branch 

Παρά τις σηµαντικότατες προκλήσεις που αντιµετώπισε η Ελληνική οικονοµία για το 

2015, η αγορά Factoring παρουσίασε αξιοσηµείωτη αντοχή και παρουσίασε πτώση 

της τάξεως του -1%, πτώση σηµαντικά χαµηλότερη του αναµενόµενου. 

Συγκεκριµένα, ο συνολικός κύκλος εργασιών διαµορφώθηκε σε Ευρώ 12.8 δις από 

Ευρώ 13 δις το 2014. Από την επιµέρους ανάλυση στοιχείων της αγοράς, εκτιµάται 

πως η εν λόγω επίδοση οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στο προσεκτικά επιλεγµένο 

πελατολόγιο των εταιρειών – µονάδων Factoring το οποίο διατήρησε το επίπεδο του 

κύκλου εργασιών και το αποδεκτό πιστωτικό του προφίλ, παρά τις αντιξοότητες της 

αγοράς. Εκ του ανωτέρω συνόλου Ελληνικής αγοράς για το 2015, τα Ευρώ 10,9 δις 

αφορούσαν σε εργασίες Εγχωρίου Factoring (Ευρώ 10.8 για το 2014) ενώ τα Ευρώ 

1.9 δις, αφορούν σε εργασίες ∆ιεθνούς Factoring, έναντι Ευρώ 2.1 δις για το 2014 

(µείωση κατά -9%). Γενικότερα, κρίνεται πως η επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων 

επηρέασε αρνητικά τις εξαγωγές κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Περαιτέρω, θα 

πρέπει να σηµειωθεί πως εκ συνόλου της κατηγορίας του ∆ιεθνούς Factoring (Ευρώ 

1.9 δις), µόνο Ευρώ 33 εκατ. αφορούν σε υπηρεσίες Εισαγωγικού Factoring, ενώ τα 

υπόλοιπα σε υπηρεσίες Εξαγωγικού Factoring. Σηµειώνεται πως για το 2014, το 

αντίστοιχο ποσό εισαγωγικού ανήλθε σε Ευρώ 58 εκατ. Σε επίπεδο υποκατηγοριών, η 

παρατεταµένη αβεβαιότητα οδήγησε στην µείωση των ορίων ασφάλισης για 

εγχώριους αγοραστές µε αποτέλεσµα την διαµόρφωση των Εργασιών Εγχωρίου 

Factoring Χωρίς ∆ικαίωµα Αναγωγής σε Ευρώ 3.4 δις για το 2015 από Ευρώ 3.7 δις 

το 2014. Σε αυτό το σηµείο αξίζει να σηµειωθεί πως η επίδοση του 2014 ήτανε κατά 
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58% αυξηµένη εν συγκρίσει µε το προηγούµενο έτος 2013 γεγονός που υποδηλώνει 

την σχετική υποβάθµιση της Ελληνικής οικονοµίας κατά το 2015 και κατά συνέπεια 

την µείωση των ορίων εξασφάλισης. Σε αντίθεση µε την ανωτέρω, η υποκατηγορία 

του Εγχώριου Factoring µε ∆ικαίωµα Αναγωγής παρουσίασε θετικό πρόσηµο της 

τάξεως του 5,6% και διαµορφώθηκε στα Ευρώ 7.5 δις από Ευρώ 7.1 δις το 2014. Θα 

πρέπει να σηµειωθεί πως το προαναφερθέν σύνολο περιλαµβάνει και τις 

υποκατηγορίες Invoice Discounting & εισπρακτικού µόνο Factoring τα µεγέθη των 

οποίων κινούνται σε σαφώς χαµηλότερη κλίµακα
11

. 

3.2 LEASING – ΧΡΗΑΜΤΟΔΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ 

Σε πολλές χώρες, η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι ένας κοινός µηχανισµός για τη 

χρηµατοδότηση της αγοράς εξοπλισµού, αυτοκινήτων και ακίνητης περιουσίας από 

τις επιχειρήσεις. Ανάλογα µε άλλες µορφές χρηµατοδότησης που βασίζονται σε 

στοιχεία ενεργητικού, η αναδοχή επιχείρηση εξαρτάται από την αξία ενός 

υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου και από την ικανότητα της επιχείρησης να 

παράγει επαρκείς ταµειακές ροές από επιχειρηµατικές δραστηριότητες για την 

κάλυψη των τακτικών πληρωµών και όχι από τη συνολική πιστοληπτική της 

ικανότητα, το πιστωτικό ιστορικό και τα πάγια περιουσιακά στοιχεία. Συνήθως η 

γνώση σχετικά µε τα αποτελέσµατα των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων 

χρησιµοποιείται από τον χρηµατοδότη για τη δηµιουργία δεικτών της επάρκειας των 

µελλοντικών ταµειακών ροών
12

. 

Συγκεκριµένα, µια µίσθωση είναι µια συµφωνία µε την οποία ο ιδιοκτήτης ενός 

περιουσιακού στοιχείου (εκµισθωτής) παρέχει στον πελάτη (µισθωτή) το δικαίωµα να 

χρησιµοποιεί το περιουσιακό στοιχείο για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, σε 

αντάλλαγµα για µια σειρά πληρωµών. Ο εκµισθωτής παραµένει ο νόµιµος ιδιοκτήτης 

του περιουσιακού στοιχείου καθ 'όλη τη διάρκεια της σύµβασης και η κυριότητα 

µπορεί ή δεν µπορεί να µεταφερθεί στον µισθωτή στο τέλος της σύµβασης. 

Σύµφωνα µε µια «χρηµατοδοτική µίσθωση», ο πελάτης µεταφέρει τους κινδύνους και 

τα οφέλη από την ιδιοκτησία του περιουσιακού στοιχείου, αν και ο εκµισθωτής 

παραµένει ο νόµιµος ιδιοκτήτης του περιουσιακού στοιχείου καθ 'όλη τη διάρκεια της 

σύµβασης. Με άλλα λόγια, ο µισθωτής επωφελείται από την οικονοµική ζωή ενός 
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περιουσιακού στοιχείου κατά τρόπο παρόµοιο µε τον νόµιµο ιδιοκτήτη και 

αναλαµβάνει συναφείς κινδύνους, όπως είναι οι υποχρεώσεις περιποίησης και 

ασφάλισης. Αυτό περιλαµβάνει συµβάσεις όπου η διάρκεια της µίσθωσης είναι κοντά 

στην ωφέλιµη οικονοµική ζωή του περιουσιακού στοιχείου, καθώς και οι συµβάσεις 

στις οποίες ο µισθωτής έχει τη δυνατότητα να γίνει ο ιδιοκτήτης του περιουσιακού 

στοιχείου στο τέλος της µίσθωσης, αυτοµάτως ή να αγοράσει το περιουσιακό 

στοιχείο ένα συγκεκριµένο ονοµαστικό ποσό. 

 Η σύµβαση "µίσθωσης-αγοράς" λειτουργεί µε παρόµοιο τρόπο µε µια 

χρηµατοδοτική µίσθωση, καθώς ο πελάτης πληρώνει ένα περιουσιακό στοιχείο σε 

τακτική δόση, ενώ επωφελείται από τη χρήση του. Ωστόσο, η αγορά-µίσθωση είναι 

ένας τύπος αγοράς δόσης, µε µια σαφώς καθορισµένη επιλογή αγοράς για τον πελάτη, 

ο οποίος συµφωνεί να πληρώσει το κόστος του περιουσιακού στοιχείου µε την 

πάροδο του χρόνου, συµπεριλαµβανοµένου του ποσού του κεφαλαίου και των τόκων 

για την περίοδο που χρησιµοποιείται το περιουσιακό στοιχείο. Στην περίπτωση αυτή, 

ο αγοραστής αποκτά την περιουσία του περιουσιακού στοιχείου κατά την υπογραφή 

της σύµβασης, αλλά η κυριότητα µεταβιβάζεται µόνο µε την πλήρη καταβολή του 

ποσού αγοράς. Από την άλλη πλευρά, µια «λειτουργική µίσθωση» είναι συνήθως 

µικρότερης διάρκειας από τη ωφέλιµη οικονοµική ζωή του περιουσιακού στοιχείου 

και ο πελάτης δεν έχει τη δυνατότητα να το αγοράσει στο τέλος της διάρκειας ή να 

αποκτήσει υψηλότερη τιµή από µια χρηµατοδοτική µίσθωση. Συνεπώς, µια 

λειτουργική µίσθωση είναι ουσιαστικά σύµβαση µίσθωσης για προσωρινή χρήση 

ενός περιουσιακού στοιχείου
13

. 

 Σε σύγκριση µε τη συµβατική τραπεζική χρηµατοδότηση, στην σύµβαση µίσθωσης 

δεν απαιτείται η περιορισµένη προκαταβολή µετρητών ή προκαταβολή ασφαλείας. 

Με τον τρόπο αυτό, η χρηµατοδοτική µίσθωση µπορεί να χρηµατοδοτήσει 

µεγαλύτερο ποσοστό του κόστους κεφαλαίου του εξοπλισµού, επιτρέποντας έτσι 

στην επιχείρηση να διατηρήσει τους ταµειακούς της πόρους ή τις υπάρχουσες 

τραπεζικές διευκολύνσεις για την κάλυψη των αναγκών κεφαλαίου κίνησης . Από την 

άλλη πλευρά, κατά τη διάρκεια της οικονοµικής ζωής του περιουσιακού στοιχείου, το 

συνολικό κόστος πρόσβασης σε αυτό µπορεί να είναι υψηλότερο από ό, τι στην 
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περίπτωση της οριστικής αγοράς και η επιχείρηση δεν δηµιουργεί ίδια κεφάλαια σε 

κεφάλαια. 

Μια άλλη σχετική διαφορά όσον αφορά τη συµβατική χρηµατοδότηση χρέους µπορεί 

να αφορά τον αντίκτυπο της σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης στον ισολογισµό 

της επιχείρησης. Μία χρηµατοδοτική µίσθωση γενικά κεφαλαιοποιείται στον 

ισολογισµό, προσθέτοντας έτσι τη µόχλευση των επιχειρήσεων, αν και η επιχείρηση 

µπορεί να αποσυνθέσει την πληρωµή µίσθωσης σε τόκους και την αποπληρωµή του 

κεφαλαίου και να δαπανήσει τους τόκους που καταβλήθηκαν για τη µίσθωση κάθε 

χρόνο. Το κόστος του περιουσιακού στοιχείου κατά τη διάρκεια ζωής του 

περιουσιακού στοιχείου. Από την άλλη πλευρά, µια λειτουργική µίσθωση 

καταλογίζεται στα έξοδα. Από την άποψη αυτή, όσον αφορά την αγορά ενεργητικού 

που χρηµατοδοτείται από την τράπεζα, το κύριο πλεονέκτηµα της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης είναι µια σηµαντικά χαµηλότερη παρούσα αξία των ταµειακών 

εκταµιεύσεων κατά τη διάρκεια της µίσθωσης. Στην πραγµατικότητα, οι συνολικές 

περιοδικές µισθώσεις, οι οποίες προκύπτουν από το κόστος χρηµατοδότησης µε 

τόκους και τις πληρωµές έναντι του κεφαλαίου, µπορούν να καταχωρηθούν από τον 

µισθωτή ως επιχειρηµατικό έξοδο για την ασφάλιση της φορολογικής υποχρέωσης 

επί του εισοδήµατος
14

. 

Ως µορφή βραχυπρόθεσµης και µεσοπρόθεσµης χρηµατοδότησης, η µίσθωση 

παρουσιάζει επίσης σχετικά µη χρηµατικά πλεονεκτήµατα για τις επιχειρήσεις. 

Κυρίως, οι συµβάσεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι συνήθως ευέλικτες προς τις 

ανάγκες των πελατών. Μπορούν να επιτρέψουν την αγορά του περιουσιακού 

στοιχείου κατά τη λήξη της σύµβασης, την ακύρωση της µίσθωσης πριν τη λήξη της 

σύµβασης, την ανανέωση της µίσθωσης για πρόσθετες περιόδους, την προστασία του 

πελάτη από τις αυξήσεις των µελλοντικών ποσοστών µίσθωσης, καθώς και την 

προσαρµογή των πληρωµών µίσθωσης στο πρότυπο δηµιουργίας ταµειακών ροών 

του µισθωτή
15

. 

Οι συµβάσεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης διανέµονται µέσω διαφόρων διαύλων, 

µεταξύ των οποίων είναι τα τραπεζικά δίκτυα, οι εταιρείες χρηµατοδοτικής 
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µίσθωσης, οι πωλητές και οι έµποροι εξοπλισµού. Σε πολλές χώρες, το πιο δηµοφιλές 

κανάλι πρόσβασης στις συµβάσεις µίσθωσης βρίσκεται στο σηµείο πώλησης του 

περιουσιακού στοιχείου ή µέσω του καναλιού προµηθευτή.  

Η µίσθωση µπορεί να ανταποκριθεί στις κεφαλαιουχικές επενδυτικές ανάγκες των 

νέων επιχειρήσεων, οι οποίες δεν έχουν το κεφάλαιο κίνησης που µπορεί να χρειαστεί 

για την οριστική αγορά του περιουσιακού στοιχείου και δεν διαθέτουν το πιστωτικό 

ιστορικό που απαιτείται γενικά για την άντληση του κεφαλαίου αυτού από τα 

παραδοσιακά τραπεζικά κανάλια. Γενικότερα, η µίσθωση µπορεί να εξυπηρετήσει τις 

επιχειρήσεις που δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για συµβατικό τραπεζικό δανεισµό, 

λόγω του υψηλού κινδύνου, της αδιαφάνειας και της έλλειψης ασφάλειας. Στην 

πραγµατικότητα, η απόφαση πίστωσης του εκµισθωτή βασίζεται κυρίως στην 

ικανότητα του µισθωτή να παράγει ταµιακές ροές από επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες, προκειµένου να καλύψει τις πληρωµές µισθωµάτων. 

Η µίσθωση µπορεί να είναι επιλογή και για τις επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν 

οικονοµικές δυσκολίες. Σε ορισµένες περιπτώσεις, οι ταµειακές ροές παράγονται 

πράγµατι από τη χρήση του µισθωµένου περιουσιακού στοιχείου, γεγονός που 

καθιστά ευκολότερη την πρόσβαση στο µέσο χρηµατοδοτικής µίσθωσης για 

επιχειρήσεις που έχουν περιορισµένες ταµειακές ροές. Επίσης, σύµφωνα µε τους 

κανόνες πτώχευσης, οι καταβολές µισθωµάτων έχουν γενικά προτεραιότητα έναντι 

των πληρωµών δανείων, έτσι ώστε ο µισθωτής να επιτρέπεται συνήθως να συνεχίσει 

να πληρώνει τον εκµισθωτή, ο οποίος µπορεί πάντοτε να επιλέξει να πάρει πίσω το 

µισθωµένο περιουσιακό στοιχείο
16

. Υπό αυτή την έννοια, ως εκ του νόµου ιδιοκτήτης 

του περιουσιακού στοιχείου, ο εκµισθωτής έχει ισχυρότερη θέση ασφάλειας από έναν 

παραδοσιακό δανειστή, ο οποίος µπορεί να συνεπάγεται λιγότερο αυστηρά κριτήρια 

κατά τις διαπραγµατεύσεις µε τους µισθωτές. 

Ωστόσο, η µίσθωση µπορεί επίσης να είναι ελκυστική για τις επιχειρήσεις που έχουν 

πρόσβαση στο παραδοσιακό τραπεζικό δανεισµό, ως πιο ευέλικτος µηχανισµός για τη 

χρήση των υπηρεσιών των περιουσιακών στοιχείων, διατηρώντας παράλληλα τα 

ρευστά διαθέσιµα. Η σύµβαση χρηµατοδοτικής µίσθωσης µπορεί να διευθετηθεί µε 

έναν σχετικά απλό και γρήγορο τρόπο, καθώς δεν είναι απαραίτητη η ρύθµιση 
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ασφάλειας και οι πληρωµές µισθωµάτων µπορούν να ευθυγραµµιστούν µε το 

πρότυπο της αναµενόµενης ταµειακής ροής. Η µίσθωση µπορεί να είναι ιδιαίτερα 

επωφελής για τις επιχειρήσεις που προβλέπουν συχνά την αλλαγή του κεφαλαίου 

τους, καθώς επιτρέπει την πρόσβαση σε εξοπλισµό µε ελάχιστο αρχικό κόστος και τη 

γρήγορη µετακίνηση σε πιο ενηµερωµένα περιουσιακά στοιχεία χωρίς να 

επιβαρύνουν περαιτέρω τις κεφαλαιουχικές δαπάνες. 

Η λειτουργία της χρηµατοδοτικής µίσθωσης δεν απαιτεί ισχυρή υποδοµή δανεισµού. 

Πράγµατι, όπως υπογραµµίζουν οι Berger και Udell (2006)
17

, ένα αδύναµο 

ρυθµιστικό περιβάλλον που δεν υποστηρίζει τη χρήση των ασφαλειών και των 

δικαιωµάτων πτώχευσης µπορεί να ενθαρρύνει τη χρήση εναλλακτικών µέσων, όπου 

ο δανειστής κατέχει το περιουσιακό στοιχείο. Ταυτόχρονα, η µίσθωση µπορεί να 

είναι δύσκολο να εφαρµοστεί σε χώρες που δεν διαθέτουν εθνικό µητρώο 

περιουσιακών στοιχείων, καθώς η παράνοµη πώληση των µισθωµένων περιουσιακών 

στοιχείων είναι ευκολότερη  µε αδύναµους νόµους για την ανάκτηση, γεγονός που 

υπονοµεύει την ικανότητα του εκµισθωτή να επανακτήσει το περιουσιακό στοιχείο 

περίπτωση αθέτηση. 

Η εξέλιξη της µίσθωσης εξαρτάται επίσης από τους κανόνες που διέπουν τα ιδρύµατα 

που προσφέρουν µισθωτικές υπηρεσίες. Οι εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι 

κατά κανόνα µη καταθέσεις και εποµένως υπόκεινται σε λιγότερο αυστηρές 

κεφαλαιακές απαιτήσεις από τις τράπεζες, γεγονός που µπορεί να τους επιτρέψει 

υψηλότερη µόχλευση. Από την άλλη πλευρά, το κόστος του χρήµατος µπορεί να είναι 

υψηλότερο για αυτά τα ιδρύµατα, καθώς πρέπει να αντλήσουν χρηµατοδότηση από 

πιο ασταθείς και ακριβές αγορές. Σε ορισµένες χώρες, ωστόσο, οι µη τραπεζικοί 

εκµισθωτές επιβάλλουν ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις, γεγονός που συνεπάγεται 

περιορισµό του δανεισµού σε ένα µέρος της καθαρής αξίας ενεργητικού τους. 

Η φορολογική ρύθµιση µπορεί να επηρεάσει την απόφαση µίσθωσης των 

επιχειρήσεων, αν και τα εµπειρικά στοιχεία δεν είναι καθοριστικά για το θέµα αυτό. 

Κατ 'αρχήν, οι φορολογικές ελαφρύνσεις µπορούν να καταστήσουν την επιλογή 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης πλεονεκτική έναντι της τραπεζικής χρηµατοδότησης, 

ιδιαίτερα στην περίπτωση της λειτουργικής µίσθωσης. Στην περίπτωση αυτή, οι 

                                                           
17

 Berger A.N. and Udell G.F. (2006), “A more complete conceptual framework for SME finance”, 

Journal of Banking & Finance 30, pp. 2945-2966 



ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΑΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ Σελίδα 35 

 

µισθωτές µπορούν να αντισταθµίσουν τις πλήρεις µισθώσεις τους έναντι των εσόδων 

προ φόρων, σε σύγκριση µε το επίδοµα απόσβεσης ή τους τόκους επί των τραπεζικών 

δανείων. Στην περίπτωση χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η έκπτωση ισχύει µόνο για το 

επιτόκιο της πληρωµής. Ωστόσο, τα συνολικά φορολογικά οφέλη της χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης εξαρτώνται από τον τύπο του µισθωµένου περιουσιακού στοιχείου και τους 

κανόνες απόσβεσης που µπορεί να ζητήσει ο µισθωτής στον ισολογισµό του. 

Επιπλέον, οι εκµισθωτές ενδέχεται να έχουν τη δυνατότητα να µεταβιβάσουν στους 

µισθωτές κάποια φορολογικά οφέλη που σχετίζονται µε τις χρεώσεις απόσβεσης ως 

ιδιοκτήτες του µισθωµένου περιουσιακού στοιχείου, µειώνοντας το κόστος 

χρηµατοδότησής τους
18

 

3.3 ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΟΙ ΑΓΓΕΛΟΙ 

 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι άτοµα µε υψηλή καθαρή θέση δηλαδή ιδία κεφάλαια 

που επενδύουν τα δικά τους χρήµατα απευθείας σε καινοτόµες  εταιρείες ή 

νεοϊδρυόµενες επιχειρήσεις που δεν έχουν οικογενειακές σχέσεις, σε αντάλλαγµα για 

µετοχές στις εταιρείες. Έτσι, οι  επιχειρηµατικοί Άγγελοι (ΕΑ)  κεφαλαιοποιούν τις 

αποδόσεις τους µε τη διάθεση των µετοχών εκκίνησης, µέσω µιας δηµόσιας 

εγγραφής, µιας συγχώνευσης ή µιας εξαγοράς και συχνά επανεπενδύσεων τα κέρδη 

τους σε νέες επιχειρήσεις. Αυτό συµβαίνει επίσης επειδή ένας ΕΑ είναι συνήθως 

οικονοµικά ανεξάρτητος, δηλαδή µια πιθανή συνολική απώλεια των επενδύσεων 

αγγέλου δεν θα αλλάξει σηµαντικά την οικονοµική κατάσταση των περιουσιακών της 

στοιχείων. 

Οι ΕΑ είναι συχνά πρώην επιτυχηµένοι επιχειρηµατίες που ενδιαφέρονται να 

υποστηρίξουν άλλους επιχειρηµατίες παρέχοντας τόσο χρηµατοδότηση όσο και 

εµπειρογνωµοσύνη. Οι ΕΑ γενικά συµµετέχουν ενεργά στην νεοσύστατη εταιρεία, 

παρέχοντας στρατηγική και επιχειρησιακή εµπειρογνωµοσύνη, καθώς και συνδέσεις 

µε άλλους βασικούς συντελεστές του συστήµατος. Τυπικά, οι ΕΑ κάνουν επενδυτικές 

αποφάσεις µε βάση την εµπειρία τους σε έναν συγκεκριµένο τοµέα και επενδύουν σε 

εταιρείες στην περιοχή τους. Πράγµατι, όσον αφορά τους επιχειρηµατίες κεφαλαίων 

επιχειρηµατικού κινδύνου, οι ΕA συνήθως αποθαρρύνονται από τα κενά στην αρχική 
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οµάδα διαχείρισης, επειδή µπορούν να συµβάλλουν στην έλλειψη 

εµπειρογνωµοσύνης µέσω της συµµετοχής τους
19

. 

Παρά την άµεση συµµετοχή τους στη διαχείριση της έναρξης, συχνά οι ΕA επιθυµούν 

να παραµείνουν µέτοχοι µειοψηφίας, καθώς γνωρίζουν τις πρόσθετες ανάγκες 

χρηµατοδότησης του επιχειρηµατία σε µεταγενέστερα στάδια, στις οποίες µπορούν 

να ανταποκριθούν και άλλοι επενδυτές, και προτιµούν ο επιχειρηµατίας να παραµένει 

στον έλεγχο της επιχείρησης µε σηµαντικό µερίδιο στο αποτέλεσµα και στα κίνητρα 

για επιτυχία. Αυτού του είδους οι επενδύσεις αγγέλου υπήρχαν εδώ και αιώνες, αλλά 

κατά τις τελευταίες δεκαετίες ο επενδυτικός τοµέας των αγγέλων έχει αποκτήσει 

ολοένα και µεγαλύτερη αναγνώριση ως ισχυρή πηγή χρηµατοδότησης για εταιρείες 

υψηλής ανάπτυξης και έχει γίνει πιο επίσηµος και οργανωµένος, Μεταξύ άλλων µέσω 

συνδικάτων, ενώσεων και δικτύων
20

. 

Η αναγνώριση έρχεται µε περισσότερη ρύθµιση, αν και η επενδυτική αγορά των 

αγγέλων είναι σε µεγάλο βαθµό ανεπίσηµη, δηλαδή οι ΒΑ ενεργούν ιδιωτικά και 

γενικά προτιµούν να διατηρούν την ανωνυµία τους. Στις ΗΠΑ, οι επενδυτές αγγέλων 

χρειάζονται έγκριση ως «διαπιστευµένοι επενδυτές» βάσει νόµων περί τίτλων, ενώ σε 

άλλες χώρες η πιστοποίηση είναι απαραίτητη, αλλά µπορεί σε άλλες περιπτώσεις να 

λάβει τη µορφή αυτοµατοποίησης. Οι απαιτήσεις αυτές έχουν ως στόχο να 

εξασφαλίσουν ότι οι επενδυτές διαθέτουν τους απαραίτητους οικονοµικούς πόρους 

καθώς και την κατανόηση των επιπτώσεων της επένδυσης στις νεοσύστατες 

επιχειρήσεις
20

 

Οι άγγελοι µπορεί να θεωρηθούν ότι παρέχουν ζωτικής σηµασίας ώθηση στις 

καινοτόµες επιχειρήσεις τόσο από πλευράς επενδύσεων όσο και δεξιοτήτων 

ανάπτυξης επιχειρήσεων
21

. Οι ΕΑ τείνουν να επενδύουν σε ένα χαρτοφυλάκιο 

επιχειρήσεων, να διαφοροποιούν τον κίνδυνο και να µπορούν να λειτουργούν µόνοι 

τους ή να επενδύουν από κοινού µε άλλους θεσµικούς επενδυτές, για παράδειγµα σε 

ένα τεχνολογικό πάρκο. Αυτή είναι η περίπτωση επίσηµων ή ανεπίσηµων συνδικάτων 

(ή οµάδων), όπου έµπειροι άγγελοι συγκεντρώνουν το κεφάλαιο και την 
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εµπειρογνωµοσύνη τους για να επιτύχουν κερδοφορία και να προσφέρουν ένα ευρύ 

φάσµα διαχειριστικών δεξιοτήτων. Επιπλέον, η επένδυση µέσω συνδικάτων επιτρέπει 

στους ΕΑ να αξιολογήσουν ένα ευρύτερο φάσµα ευκαιριών διαπραγµάτευσης και να 

προσδιορίσουν πιθανούς συν-επενδυτικούς εταίρους. Συνήθως ο επενδυτής πληρώνει 

για το συνδικάτο και η κοινοπραξία θα αξιολογήσει τη δυνητική επένδυση για τον ΕA 

και λαµβάνει την τελική απόφαση. Τα συνδικάτα µπορούν να είναι µέλη µε έδρα, 

δηλαδή να διευθύνονται από έναν κύριο άγγελο ή µια επιτροπή, ή µπορούν να 

διοικούνται από επαγγελµατίες διαχειριστές. Εν πάση περιπτώσει, τα µέλη έχουν 

γενικά τη δυνατότητα να λάβουν τις δικές τους επενδυτικές αποφάσεις, παρόλο που 

οι ελάχιστες ετήσιες επενδυτικές απαιτήσεις µπορούν να καθοριστούν από το 

συνδικάτο
22

. Η πρόσφατη αύξηση των κοινοπραξιών ΕA µπορεί να σχετίζεται µε την 

αυξηµένη ευαισθητοποίηση σχετικά µε τις επενδυτικές ευκαιρίες του αγγέλου και µε 

την αυξηµένη ζήτηση για συγκεντρωτικό κεφάλαιο από αυτην την  µορφή  

χρηµατοδότησης, για να καλυφθεί το χάσµα της αγοράς µεταξύ µεµονωµένων 

επενδύσεων αγγέλου και επιχειρηµατικών κεφαλαίων (OECD, 2011a). 

Τα τελευταία χρόνια, τα δίκτυα Business Angel (ΒΑΝ) διαχέονται σε τοπικό και 

εθνικό επίπεδο, ιδίως στην Ευρώπη. Οι ΕΑ δεν επενδύουν οι ίδιοι στις νεοσύστατες 

επιχειρήσεις, αλλά µάλλον διαδραµατίζουν µια λειτουργία αντιστοίχισης µεταξύ 

επενδυτών αγγέλου και επιχειρηµατιών. Συµβάλλουν στην αύξηση της 

διορατικοτητας της δραστηριότητας των αγγέλων σε µια περιοχή, χωρίς κατ 'ανάγκην 

να γίνουν πιο ορατές οι µεµονωµένοι ΕΑ, καθώς λειτουργούν ως «βιτρίνα» για 

επιχειρηµατίες που αναζητούν χρηµατοδότηση. Οι ΕΑ που συνδέονται µε το δίκτυο 

εκδίδουν τις δικές τους µεµονωµένες επενδυτικές αποφάσεις και το δίκτυο 

επιχειρηµατικών αγγέλων δεν αποφασίζει ποιοι επενδυτές θα επενδύσουν σε µια 

συµφωνία. Επίσης, οι BAN παρέχουν πολλές υπηρεσίες προστιθέµενης αξίας τόσο σε 

αγγέλους όσο και σε επιχειρηµατίες, όπως είναι η ετοιµότητα επένδυσης ή οι 

ευκαιρίες συνδιαλλαγής
23

. Το µοντέλο λειτουργίας των BAN, τα κριτήρια 

συµµετοχής και ο τοµεακός προσανατολισµός διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ των 

χωρών. Μπορούν να επικεντρωθούν σε συγκεκριµένους τοµείς, να συγκεντρώσουν 

οµάδες ατόµων µε παρόµοια υπόβαθρα, εµπειρίες, πολιτισµούς ή εθνικότητες (π.χ. 
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πανεπιστηµιακούς αποφοίτους, οµάδες διασποράς) ή να συµπεριλάβουν και παρόδους 

υπηρεσιών και άλλους µη χρηµατοοικονοµικούς επενδυτές. 

 Όλο και περισσότερο, τα συνδικάτα και τα δίκτυα ΕΑ χρησιµοποιούν ηλεκτρονικά 

εργαλεία για να ευνοήσουν τη διαδικασία αντιστοίχισης. Επιπλέον, έχουν αναπτυχθεί 

πλατφόρµες ταυτοποίησης που παρέχουν αντίστοιχες υπηρεσίες σε εγγεγραµµένους 

επενδυτές και επιχειρηµατίες. Παρόλο που αυτές οι πλατφόρµες µπορούν να 

µειώσουν το κόστος αναζήτησης πληροφοριών τόσο για τους επενδυτές όσο και για 

τους επιχειρηµατίες, δεν αντικαθιστούν την προσωπική επαφή και την 

αλληλεπίδραση πρόσωπο µε πρόσωπο, οι οποίες χρειάζονται κυρίως σε ένα µοντέλο 

χρηµατοδότησης βασισµένο σε µεγάλο βαθµό στην εµπιστοσύνη. 

 

3.4 ΕΠΙΧΕΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (VENTURE CAPITALS) 

Το επιχειρηµατικό κεφάλαιο (VC) είναι µια επένδυση ιδίων κεφαλαίων που στοχεύει 

στην υποστήριξη της φάσης ανάπτυξης µιας επιχείρησης πριν την εκτόξευση, την 

εκκίνηση και την πρώιµη φάση ανάπτυξης. Παρόλο που θεωρείται συνήθως ότι είναι 

η κύρια πηγή χρηµατοδότησης των καινοτόµων επιχειρησεων, στην πραγµατικότητα 

η πλειονότητα των επιχειρήσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων παρεµβαίνουν σε 

µεταγενέστερο στάδιο
24

. Πράγµατι, οι επιχειρηµατίες κεφαλαίου επενδύουν συχνά σε 

εταιρείες που έχουν ήδη λάβει έναν ή περισσότερους γύρους χρηµατοδότησης από 

αγγέλους. Συνήθως παρεµβαίνουν αφού µια επιχειρηµατική ιδέα ή ένα προϊόν έχει 

δοκιµασθεί µε επιτυχία, για τη χρηµατοδότηση µάρκετινγκ και την παραγωγή 

πλήρους κλίµακας.  

Το κεφάλαιο επιχειρηµατικού κινδύνου περιλαµβάνει "επίσηµα" ή "επαγγελµατικά" 

ίδια κεφάλαια, υπό τη µορφή κεφαλαίου που διαχειρίζονται οι Γενικοί Γραµµατείς, µε 

στόχο την επένδυση σε πρώιµα στάδια επέκτασης των επιχειρήσεων υψηλής 

ανάπτυξης. Συνήθως, οι επιχειρήσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων αντλούν κεφάλαια 

από πλούσιους ιδιώτες, ασφαλιστικές εταιρείες και συνταξιοδοτικά ταµεία.  

Το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο του αµοιβαίου κεφαλαίου Venture Capital 

περιλαµβάνει διάφορες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων, όπως µετοχές, οµόλογα 
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και ακίνητα. Το επιχειρηµατικό κεφάλαιο αποτελεί µέρος των αποκαλούµενων 

«εναλλακτικών επενδύσεων», µιας κατηγορίας υψηλότερου κινδύνου, από την οποία 

οι επενδυτές επιδιώκουν να επιτύχουν υψηλότερες αποδόσεις. Στο πλαίσιο αυτής της 

κατηγορίας περιουσιακών στοιχείων, το µετοχικό κεφάλαιο επενδύει σε ένα 

χαρτοφυλάκιο εταιρειών, γνωρίζοντας ότι µερικοί θα επιτύχουν, µερικοί θα 

αποτύχουν και η πλειοψηφία θα έχει µέσες ή κατώτερες επιδόσεις
25

. 

Ένα ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχει κατά κανόνα 10ετή διάρκεια ζωής, στο 

τέλος του οποίου η εταιρική σχέση διαλύεται και διανέµει τα περιουσιακά του 

στοιχεία στους εταίρους. Εντούτοις, οι περιορισµένοι εταίροι µπορούν να 

συµφωνήσουν για παράταση, έτσι ώστε ορισµένα ταµεία VC να λειτουργούν για 15-

20 χρόνια. Γενικά, οι επενδύσεις σε νεοσυσταθείσες εταιρείες πραγµατοποιούνται 

καθ 'όλη τη διάρκεια των πρώτων τριών ή τεσσάρων ετών του ταµείου, µε 

µεταγενέστερες επενδύσεις σε εταιρείες χαρτοφυλακίου να πραγµατοποιούνται για 

άλλα έτη. Στην πραγµατικότητα, για έργα πρώιµου σταδίου, τα κεφάλαια 

επιχειρηµατικού κινδύνου συνήθως περιλαµβάνουν την παροχή περισσότερων γύρων 

χρηµατοδότησης παρά την εφάπαξ εισφορά κεφαλαίων. Τα κεφάλαια VC πρέπει να 

έχουν επαρκή κλίµακα ώστε να είναι σε θέση να παρέχουν πολλαπλούς γύρους 

χρηµατοδότησης. Περίπου στη µέση της ζωής του ταµείου, όταν πιθανότατα είχε 

σηµειωθεί κάποια πρώιµη συγκοµιδή των πρώτων επιτυχηµένων επιχειρήσεων, οι 

Γενικοί Συνεργάτες µπορούν να αρχίσουν να δηµιουργούν ένα πρόσθετο ταµείο, 

ανακυκλώνοντας µερικά από τα χρήµατα για την επένδυση και προσθέτοντας νέους 

επενδυτές περιορισµένου µεγέθους
26

. 

 Οι εταιρείες VC εξειδικεύονται ολοένα και περισσότερο από το στάδιο ανάπτυξης 

(δηλ. Εκκίνηση, ανάπτυξη προϊόντων, παραγωγή εσόδων, κερδοφορία). Επίσης, τα 

κονδύλια κοντά στο τέλος του κύκλου ζωής τους είναι πιο πιθανό να τα επενδύσουν 

σε µεταγενέστερες συµφωνίες που βρίσκονται πιο κοντά στην έξοδο, για να 

αποκτήσουν γρήγορα ένα υψηλότερο δυναµικό απόδοσης. Οι δεξιότητες επιλογής 

συµβάσεων είναι ζωτικής σηµασίας για τους επιχειρηµατίες κεφαλαίων 

επιχειρηµατικού κινδύνου, οι οποίοι εκτελούν σηµαντικό ρόλο διαλογής και 

σηµατοδότησης στην αγορά. Στην πραγµατικότητα, εξετάζουν εντατικά τις 
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επιχειρήσεις προτού παράσχουν κεφάλαια, βασισµένες σε αντικειµενικές 

πληροφορίες και αναλύσεις, καθώς και στη διαίσθησή τους, και στη δηµιουργική 

σκέψη. Είναι εξαιρετικά επιλεκτικοί στην επιλογή των επενδύσεών τους και 

ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για τις επιχειρήσεις µε πολύ υψηλό αναπτυξιακό δυναµικό, 

οι οποίες µπορεί να αποφέρουν υψηλές αποδόσεις σε µεσοπρόθεσµο έως 

µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα µέσω µιας επιτυχηµένης εξόδου. Εκτός από τη 

χρηµατοδότηση, οι επιχειρηµατίες κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου προσφέρουν 

τεχνική και διοικητική εµπειρογνωµοσύνη και παρέχουν στις νέες επιχειρήσεις µια 

δέσµη υπηρεσιών. Αυτές περιλαµβάνουν γενικές συµβουλές επιχειρηµατικής 

στρατηγικής, ανάπτυξη στρατηγικής µάρκετινγκ, υποστήριξη για την πρόσληψη 

βασικού προσωπικού, σχέδιο χρηµατοδότησης και σχεδιασµό για έξοδο, καθώς και 

συµβουλές για σενάρια στα οποία η επιχείρηση δεν πετυχαίνει. Τα εµπειρικά στοιχεία 

δείχνουν ότι οι επιχειρηµατίες κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου διαδραµατίζουν 

βασικό ρόλο στην επαγγελµατικοποίηση των νεοσύστατων εταιρειών που 

χρηµατοδοτούν. Ταυτόχρονα, µπορούν να ασκούν ισχυρό έλεγχο στη διοίκηση και 

ακόµη να οδηγούν ή να επιβάλλουν αλλαγές στην ανώτατη διοίκηση. 

Από την άλλη πλευρά, οι επιχειρηµατίες αναζητούν έναν εταίρο επιχειρηµατικού 

κινδύνου, ο οποίος µπορεί να παρέχει εµπειρογνωµοσύνη, εµπειρία, επαφές και φήµη, 

παράλληλα µε τη χρηµατοδότηση. Υπάρχει σηµασία να συνδέεται µε έµπειρους και 

καλά συνδεδεµένους επιχειρηµατίες κεφαλαίων επιχειρηµατικών κεφαλαίων, να 

αποκτούν γρήγορα πληροφορίες σχετικά µε τις αγορές, να προσελκύουν 

εργαζοµένους και συνεργάτες υψηλής εξειδίκευσης και, στο στάδιο εξόδου, να 

απευθύνονται σε καλούς αναδόχους της. Τα αποδεικτικά στοιχεία δείχνουν ότι οι 

επιχειρηµατίες είναι πρόθυµοι να δεχτούν έκπτωση στην αποτίµηση της εκκίνησης 

τους, προκειµένου να έχουν καλύτερη φήµη στο κεφάλαιο των επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Από αυτή την άποψη, η φήµη των επιχειρηµατικών κεφαλαίων, που 

εξαρτάται από την πείρα τους, το δίκτυο πληροφοριών και την άµεση βοήθεια προς 

τις εταιρείες χαρτοφυλακίου, διακρίνεται περισσότερο από το λειτουργικά ισοδύναµο 

κεφάλαιο τους
27

. 

Η προοπτική εξόδου, δηλαδή ο τρόπος µε τον οποίο οι επιχειρηµατίες κεφαλαίων 

επιχειρηµατικού κινδύνου µπορούν να εξαργυρώσουν την επένδυσή τους σε µια 
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εταιρεία, είναι καθοριστικής σηµασίας για τη βιοµηχανία επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων, καθώς οι επενδυτικές αποφάσεις καθορίζονται εν µέρει από την 

πιθανότητα εξόδου. Συνήθως, η έξοδος λαµβάνει τη µορφή δηµόσιας εγγραφής, όταν 

οι µετοχές της εταιρείας πωλούνται στο κοινό ή, κατά κανόνα, µια συγχώνευση και 

εξαγορά (Σ & Ε), όπου οι επενδυτές λαµβάνουν µετοχές ή µετρητά από την 

αγοράζουσα εταιρεία. Έτσι, οι τάσεις στις αγορές και οι Σ & Ε έχουν σηµαντική 

επίδραση στη βιοµηχανία VC, καθώς µετά την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση 

του 2008-09, όταν οι µειωµένες ευκαιρίες εξόδου αποθάρρυναν τις επενδύσεις VC 

και τον αυξηµένο χρόνο εξόδου. 

Μια απόκτηση συχνά συνεπάγεται την πώληση σε έναν «στρατηγικό αγοραστή», 

όπως ένας προµηθευτής, ένας διανοµέας ή ένας ανταγωνιστής στον ίδιο κλάδο µε την 

εκκίνηση, και όχι σε έναν «αγοραστή», ο οποίος αγοράζει εταιρείες αποκλειστικά για 

την επενδυτική τους αξία. Μεταξύ των στρατηγικών αγοραστών, οι µεγάλες εταιρείες 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στον έλεγχο των νεοσύστατων επιχειρήσεων που 

υποστηρίζονται από κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου, µε στόχο τον εντοπισµό 

επιχειρήσεων πρώιµου σταδίου που µπορούν να παρέχουν ριζικές καινοτοµίες ή νέα 

επιχειρηµατικά µοντέλα που µπορούν να κλιµακωθούν και να αποτελέσουν έναν 

ενδιαφέροντα εταίρο. 

Οι χρηµατοδότες επιχειρηµατικών κεφαλαίων γεφυρώνουν το χάσµα 

χρηµατοδότησης που προκαλείται από την ασυµµετρία πληροφόρησης για νέες και 

καινοτόµες επιχειρήσεις. Οι περιορισµοί χρηµατοδότησης τείνουν να είναι πιο 

οξύτεροι για τις νέες επιχειρήσεις, στο βαθµό που έχουν περιορισµένα εσωτερικά 

κεφάλαια και ιστορικό που υποδεικνύει την ικανότητά τους προς τους επενδυτές. Το 

πρόβληµα µπορεί να επιδεινωθεί από την έλλειψη εγγυήσεων για τις νεοσύστατες 

επιχειρήσεις και από τον εξαιρετικά επικίνδυνο χαρακτήρα των νέων καινοτόµων 

εγχειρηµάτων. Πράγµατι, το πρόβληµα της ανεπαρκούς εξασφάλισης, το οποίο 

επηρεάζει ένα µεγάλο ποσοστό επιχειρησεων σε όλους τους τοµείς, επιδεινώνεται για 

τις επιχειρήσεις των οποίων το επιχειρηµατικό µοντέλο βασίζεται σε µεγάλο βαθµό 

σε άυλα στοιχεία, όπως συµβαίνει µε τους τοµείς που βασίζονται σε κεφαλαιακές 

επενδύσεις βασισµένες στη γνώση, όπως η έρευνα και ανάπτυξη
28
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Το επιχειρηµατικό κεφάλαιο στοχεύει σε µια µικρή οµάδα εταιρειών υψηλής 

δυναµικής ανάπτυξης µε την ικανότητα για υψηλές αποδόσεις σε σχετικά σύντοµο 

χρονικό διάστηµα. Στην πραγµατικότητα, η βιοµηχανία επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

είναι εξαιρετικά επιλεκτική και συγκεντρώνεται σε τοµείς µε υψηλό αναπτυξιακό 

δυναµικό από την κλιµάκωση καινοτόµων ή διαταραγµένων επιχειρηµατικών 

σχεδίων. Μόνο µερικές επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να προσελκύσουν το 

ενδιαφέρον των επιχειρηµατικών κεφαλαίων και µόνο µια µειοψηφία είναι σε θέση 

να εξασφαλίσει χρηµατοδότηση. Σύµφωνα µε την Εθνική Ένωση Ανθρώπινου 

Κεφαλαίου των ΗΠΑ (NVCA, 2014), για κάθε 100 επιχειρηµατικά σχέδια που 

υποβάλλονται σε επιχείρηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων για χρηµατοδότηση, 

περίπου 10 εξετάζονται προσεκτικά και µόνο ένα καταλήγει να χρηµατοδοτείται. 

3.4.1 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΙ ΑΓΓΕΛΟΙ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι και τα επιχειρηµατικά κεφαλαία ενεργούν και 

αλληλεπιδρούν σε ένα κοινό χώρο ευκαιριών, των καινοτόµων και υψηλού 

αναπτυξιακού δυναµικού επιχειρησεων αλλά χαρακτηρίζονται από διαφορετικά 

κίνητρα, στόχους, κλίµακα και λειτουργικά µοντέλα. 

Πρώτον, αν και τα κεφαλαιουχικά κέρδη αντιπροσωπεύουν έναν κοινό και 

πρωταρχικό στόχο, τα µη οικονοµικά κίνητρα των ΕΑ και το επιχειρηµατικό τους 

υπόβαθρο υποδηλώνουν συχνά ότι είναι πρόθυµα να εξετάσουν ένα ευρύτερο φάσµα 

τοµέων από τα κεφάλαια ΕΚ, συµπεριλαµβανοµένων των τοµέων µη υψηλής 

τεχνολογίας και γεωγραφικές περιοχές που διαφέρουν από τις εστίες ΕΚ. Ενώ οι 

επιχειρηµατίες κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου πρέπει να παράγουν αποδόσεις 

για επενδυτές ΕΚ, η χρήση προσωπικών κεφαλαίων παρέχει στους ΕΑ την ευελιξία 

να επενδύσουν για µη οικονοµικούς λόγους και σε τοµείς και τοπικούς τοµείς στους 

οποίους µπορούν να επιστρέψουν στην επιχειρηµατική κοινότητα µέσω της 

«κερδοσκοπικής φιλανθρωπίας»
29

. 

Η µη χρηµατική αξία που µπορεί να αποφέρει ένας ΕΑ σε ένα σχέδιο αποτελεί 

σηµαντικό παράγοντα για την απόφασή τους να επενδύσουν. Αυτό σηµαίνει επίσης 

ότι, αν και στις δύο περιπτώσεις οι χρηµατοδότες έχουν ενεργό ρόλο στη διαχείριση 

της επιχείρησης που έχει επενδύσει, οι ΕΑ τείνουν να παίρνουν έναν πιο αυστηρό 
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ρόλο στην εταιρεία από ό, τι τα ΕΚ και δίνουν µεγαλύτερη σηµασία στη σχέση τους 

µε τον επιχειρηµατία. Αυτές οι διαφορές στα επενδυτικά κίνητρα αντικατοπτρίζονται 

επίσης στην έµφαση που δίδουν στο αναπτυξιακό δυναµικό, µε µεγαλύτερη έµφαση 

από τα ΕΚ σε επιχειρήσεις που µπορεί να γίνουν σηµαντικοί παγκόσµιοι φορείς. 

Επίσης, τα µη οικονοµικά κίνητρα για επενδύσεις του αγγέλου συµβάλλουν στην 

εξήγηση της µεγαλύτερης χρήσης άτυπων συµβάσεων, όπου ο επενδυτής δεν 

εφαρµόζει όρους υψηλής προστασίας για να µην δηλώσει έλλειψη εµπιστοσύνης στον 

επιχειρηµατία. 

Το στάδιο της επένδυσης και η κλίµακα χρηµατοδότησης είναι άλλες σηµαντικές 

διαφορές µεταξύ των δύο µοντέλων χρηµατοδότησης. Οι ΕA προτίθενται να 

επενδύσουν σχετικά µικρά ποσά ανά επιχείρηση, ενώ τα κεφάλαια ΕΚ όλο και 

περισσότερο επικεντρώνοντας στις επενδύσεις του µεταγενέστερου σταδίου και 

χρειάζονται επαρκή κλίµακα ώστε να είναι σε θέση να παρέχουν πολλαπλούς γύρους 

χρηµατοδότησης. Ως εκ τούτου, οι επενδυτές αγγέλων έχουν πολύ χαµηλότερες δοµές 

κόστους από τα κεφάλαια ΕΚ. Το αρχικό στάδιο της επένδυσης από τους ΕA και τα 

µικρά ιστορικά δεδοµένα απόδοσης στα οποία µπορούν να βασιστούν οι εκτιµήσεις 

σχετικά µε τις επενδύσεις εξηγούν επίσης τη µεγαλύτερη βαρύτητά τους στις 

ιδιότητες των ιδρυτών των επιχειρήσεων όταν εξετάζουν τις ευκαιρίες 

διαπραγµάτευσης
30

. Εντούτοις, η ανάπτυξη των συνδικάτων ΒΑ ή των «σούπερ 

αγγέλων», των πλούσιων ατόµων - συχνά σειριακών επιχειρηµατιών - που 

προσελκύουν και κεφάλαια από άλλους επενδυτές, δηµιούργησε ένα τµήµα µεταξύ 

της αγοράς αγγέλου και VC, όπου λειτουργούν µοντέλα και συµβατικές σχέσεις Σε 

εκείνους της βιοµηχανίας VC, µε διαχειριστές πλήρους απασχόλησης να πάρουν ένα 

µερίδιο των επενδυτικών κερδών (ΟΟΣΑ, 2011a). 

Υπάρχουν επίσης σηµαντικές συµπληρωµατικές σχέσεις µεταξύ των επιχειρηµατικών 

αγγέλων και των επενδυτών επιχειρηµατικών κεφαλαίων, τους οποίους οι Harrison 

και Mason (2000) συνθέτουν:  

• Στη συνεχή επένδυση σε επιχειρήσεις σε διαφορετικά στάδια ανάπτυξης των 

επιχειρήσεων.  

• Συνεπενδύσεις σε συµφωνίες  
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• Παροχή χρηµατοδότησης σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων  

Οι ΕΑ µπορούν επίσης να επενδύσουν από κοινού µε κεφάλαια ΕΚ. Τα ταµεία ΕΚ 

αναγνωρίζουν όλο και περισσότερο τη συµβολή των αγγέλων και, σε ορισµένες 

περιπτώσεις, συνεργάζονται για επενδύσεις σε πρώιµο στάδιο. Οι ΕΑ τυπικά 

επωφελούνται από µειωµένες επενδυτικές ευκαιρίες και κινδύνους, δεδοµένης της 

προβολής σε µεγαλύτερο αριθµό πιθανών διαπραγµατεύσεων από τα . Από την 

πλευρά τους, τα ΕΚ µπορούν να επωφεληθούν από την εµπειρία των ΕΑ στον τοµέα 

και την άµεση εµπλοκή στη διαχείριση της εκκίνησης. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για 

σχετικά µικρές προσφορές, στις οποίες το κόστος ευκαιρίας του χρόνου διαχείρισης 

µπορεί να θεωρηθεί υπερβολικά υψηλό από τα ΕΑ. Επίσης, η παρουσία επενδυτών 

αγγέλων στους χρηµατοδότες συνήθως υποδηλώνει ότι το κεφάλαιο είναι πιο 

«ασθενές» απ 'ό, τι στην περίπτωση των θεσµικών επενδυτών, µειώνοντας την πίεση 

στους διαχειριστές των ταµείων ΕΚ, να παράγουν ταχείες αποδόσεις
31

  

Τα άτοµα υψηλής καθαρής θέσης, συµπεριλαµβανοµένων των ΒΑ, είναι µεταξύ των 

χρηµατοδότες των VC. Η επένδυση σε ταµεία ΚΚ αντιπροσωπεύει για την BA µια 

επιλογή διαφοροποίησης του κινδύνου χαρτοφυλακίου και µπορεί να είναι ελκυστική 

εάν ο επενδυτής αγγέλου έχει δυσκολίες στην αξιολόγηση επενδυτικών ευκαιριών και 

διάρθρωσης συναλλαγών, όπως µπορεί να συµβαίνει για άτοµα µε χρονικούς 

περιορισµούς, Έλλειψη εµπειρίας στον κλάδο (Harrison and Mason, 2000). 

Η παραποµπή της διαπραγµάτευσης είναι ένας άλλος τοµέας συµπληρωµατικότητας 

µεταξύ ΕΑ και ΕΚ. Το δίκτυο ενός ΕΑ µπορεί να αποτελέσει σηµαντική πηγή 

επενδυτικών ευκαιριών για τα ΕΚ. Ταυτόχρονα, τα ΕΚ µπορούν να παρέχουν στους 

ΕΑ πρόσβαση σε συµφωνίες χρηµατοδότησης εκτός των πόρων ή της 

εµπειρογνωµοσύνης τους. Σύµφωνα µε τους Harrison και Mason (2000), οι οποίοι 

αναλύουν την αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων του Ηνωµένου Βασιλείου, η 

αντιστοίχιση των επενδυτικών ευκαιριών είναι η πιο συνηθισµένη µορφή 

συµπληρωµατικότητας των ΕΚ ενώ οι ΕΑ τείνουν να υπογραµµίζουν τη σηµασία της 

συνεπούς επένδυσης σε µεγαλύτερο βαθµό. 

Οι επενδύσεις των αγγέλου αφορούν κυρίως τις επιχειρήσεις σπόρων προς σπορά και 

αρχικού σταδίου, συµπεριλαµβανοµένων νέων επιχειρήσεων που ξεπερνούν τη φάση 
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εκκίνησης, αλλά χρειάζονται κεφάλαια για την ανάπτυξη της στρατηγικής τους για 

προϊόντα ή επιχειρήσεις. Οι ΕA επενδύουν σε µεγάλο βαθµό, αν και όχι 

αποκλειστικά, σε τοµείς που βασίζονται στη γνώση. Στην πραγµατικότητα, σε 

σύγκριση µε τα ΕΚ, οι ΕΑ επενδύουν σε ένα ευρύτερο φάσµα τοµέων, 

συµπεριλαµβανοµένων των παραδοσιακών, και στις γεωγραφικές περιοχές, οι οποίες 

δεν περιορίζονται στις εστίες ΕΚ και συνδέονται τυπικά µε την επιχειρηµατική πείρα 

και τα προσωπικά δίκτυα της ΕA. Ωστόσο, ένα κοινό χαρακτηριστικό των εταιρειών-

στόχων είναι ένα υψηλό αναπτυξιακό δυναµικό και η πιθανότητα δηµιουργίας 

σηµαντικών εσόδων. Με άλλα λόγια, η ΕA και η ΕΚ αναζητούν επεκτάσιµες 

επενδύσεις, δηλαδή εταιρείες που µπορούν να αυξήσουν σηµαντικά τα έσοδά τους 

µέσα σε λίγα χρόνια  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΠΑΡΕΧΟΥΝ ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΟΡΦΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ 

 

4.1 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  FACTORING 

 

 

1995 

Η ABC Factors ιδρύθηκε από την Alpha Bank, σε συνεργασία µε την Τράπεζα 

Κύπρου. Η ABC Factors είναι η πρώτη εταιρεία που παρέχει υπηρεσίες Factoring 

στην Ελλάδα (µε άδεια της Τράπεζας της Ελλάδος µετά την απόφαση Νοµισµατικής 

και Πιστωτικής Επιτροπής αριθ. 549 / 28.11.1994) 

2001 

Η Alpha Bank απέκτησε το µερίδιο της Τράπεζας Κύπρου στην Εταιρεία, κατέχοντας 

έτσι το 100% του µετοχικού κεφαλαίου της ABC Factors 
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2002 

Μετά την απόκτηση της Ιονικής Τράπεζας από την Alpha Bank, η ABC Factors 

απορρόφησε την Fact Hellas S.A., την θυγατρική εταιρεία factoring της Ιονικής 

Τράπεζας. Στην Ετήσια Γενική Συνέλευση της Factors Chain International, η ABC 

Factors έλαβε την υψηλότερη διάκριση για τις επιδόσεις της στο Factoring Import 

2006 

Η ABC Factors επέκτεινε τις δραστηριότητές της στην κυπριακή αγορά 

2007 

Η ABC Factors πρόσθεσε το Forfaiting στο χαρτοφυλάκιο υπηρεσιών της 

Την ίδια χρονιά η ABC Factors επέκτεινε τις δραστηριότητές της στις αγορές της 

Βουλγαρίας και της Ρουµανίας 

2010 

Η ABC Factors εξουσιοδοτήθηκε να δραστηριοποιείται στην ιταλική, τη γερµανική 

και τη γαλλική αγορά 

2013 

Μετά την εξαγορά της Εµπορικής Τράπεζας από την Alpha Bank, η ABC Factors 

ανέλαβε το χαρτοφυλάκιο Factoring που κατέχει το αντίστοιχο τµήµα της Εµπορικής 

Τράπεζας 

Η ΑΒC Factors ιδρύθηκε το 1995 και είναι 100% θυγατρική της Alpha Bank, 

κατέχοντας ηγετική θέση στην ελληνική αγορά Factoring µε σταθερή και δυναµική 

ανάπτυξη. Έχει συνεργαστεί µε περισσότερες από 2.200 ελληνικές επιχειρήσεις σε 

ευρύ φάσµα τοµέων της ελληνικής οικονοµίας και έχει διαχειριστεί εµπορικές 

απαιτήσεις για περισσότερες από 16.000 εταιρείες - αγοραστές στην Ελλάδα. Η 

Εταιρεία προσφέρει ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών εσωτερικού και διεθνούς Factoring, 

καθώς και Forfaiting. Επιπλέον, το χαρτοφυλάκιο υπηρεσιών της προσφέρεται επίσης 

στη βουλγαρική, ρουµανική και κυπριακή αγορά. 
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Η εταιρεία Πειραιώς Factoring AE, 100% θυγατρική του Οµίλου Πειραιώς, ιδρύθηκε 

το 1998 και είναι µέλος του διεθνούς οργανισµού Factors Chain International (FCI), η 

οποία συνεργάζεται µε τους σηµαντικότερους οργανισµούς factoring στο εξωτερικό 

και τον Σύνδεσµο Ελληνικών Παραγόντων. 

 

Η εταιρεία παρέχει υπηρεσίες που καλύπτουν ολόκληρο το φάσµα των εγχώριων και 

εξαγωγικών Factoring σε επιχειρήσεις, χρηµατοδοτώντας τις απαιτήσεις τους και 

εξασφαλίζοντας αποτελεσµατική διαχείριση και συνεχή αξιολόγηση της 

φερεγγυότητας υφιστάµενων ή νέων εταιρικών σχέσεων καθώς και την κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο Πειραιώς Factoring έλαβε το πρώτο 

βραβείο στο ετήσιο συνέδριο FCI - στο οποίο συµµετέχουν 252 εταιρείες Factoring 

από 67 χώρες - ως η εταιρεία µε τη Βέλτιστη Βελτίωση της Ποιότητας Υπηρεσιών 

στον τοµέα των εξαγωγών Factoring. 

Ο κύριος τοµέας δραστηριότητας της Piraeus Factoring είναι η είσπραξη απαιτήσεων 

και διευκολύνει τη συµβατική σχέση µεταξύ του µεσίτη και του προµηθευτή, µε τον 

οποίο ο προµηθευτής πωλεί τον παράγοντα µερικές ή συνολικές απαιτήσεις από τους 

οφειλέτες. Στο πλαίσιο αυτό προσφέρονται τα ακόλουθα προϊόντα και υπηρεσίες: 

1. Εγχώρια Factoring Επιχειρήσεων 

2. Προ-Συλλογές Πειραιά 

3. ∆ιεθνής Factoring 

4. Λιανικό Factoring 

5. Εγχώρια Factoring Επιχειρήσεων 

Η εγχώρια πρακτορία επιχειρηµατικών απαιτήσεων αφορά εγχώριες συναλλαγές 

όπου ο πωλητής και ο οφειλέτης µπορούν να είναι εταιρείες (SA, Limited) ή άτοµα 

που ασχολούνται µε χονδρική ή λιανική πώληση και διαιρούνται σε: 
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• Factoring µε τον πόρο: 

Χρηµατοδότηση, διαχείριση και είσπραξη µετρητών χωρίς τον παράγοντα που 

αναλαµβάνει κάποιο πιστωτικό κίνδυνο του πωλητή σε περίπτωση µη πληρωµής από 

µέρους του οφειλέτη. 

• Factoring χωρίς προσφυγή: 

Χρηµατοδότηση, διαχείριση και είσπραξη µετρητών µε τον παράγοντα που 

αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο του πωλητή σε περίπτωση µη πληρωµής από την 

πλευρά του οφειλέτη. 

• Έκπτωση σε τιµολόγια: 

Χρηµατοδότηση και διαχείριση των απαιτήσεων χωρίς τον παράγοντα που 

αναλαµβάνει κάποιο πιστωτικό κίνδυνο του πωλητή. 

Το PIRAEUS PRE-COLLECTIONS είναι ένα νέο προϊόν που απευθύνεται σε 

επαγγελµατίες του κλάδου της υγείας και αφορά την άµεση είσπραξη απαιτήσεων 

(κατά την υποβολή τους) από τον Οργανισµό Ασφαλισµένων Νοσοκοµείων του 

Οργανισµού (OPAD) και τον Οργανισµό Ασφαλίσεων Εργαζοµένων 

Αυτοαπασχολούµενων (ΟΑΕΕ) σε µετρητά χωρίς χρονοβόρες διαδικασίες. ∆εν είναι 

τραπεζικό δάνειο και έχει σταθερό χαµηλό κόστος. Με την προ-COLLECTIONS της 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ, η Πειραιώς Factoring προπληρώνει τις εταιρείες OPAD & OAEE µε τις 

απαιτήσεις τους στο 100% της αξίας τους, αφαιρώντας τις χρεώσεις που καλύπτονται 

από το νόµο, άµεσα διαθέσιµες χωρίς δόσεις ή εξασφαλίσεις. Η χρηµατοδότηση είναι 

άµεση κατά την υποβολή του τιµολογίου και η ρευστότητα των επαγγελµατιών στον 

τοµέα της υγειονοµικής περίθαλψης δεν επηρεάζεται από την περίοδο πληρωµής που 

ορίστηκε από την OPAD & OAEE. 

• ∆ιεθνής Factoring 

Το διεθνές factoring απευθύνεται σε εταιρείες µε εξαγωγικό χαρακτήρα και χωρίζεται 

σε: 

Εξαγωγικό Factoring: 
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Αφορά τις εξαγωγικές συναλλαγές και µπορεί να γίνει µόνο εάν ο παράγοντας 

αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο (χωρίς προσφυγή). Λειτουργεί στο "Σύστηµα 

δύο παραγόντων" - η συνεργασία µεταξύ δύο παραγόντων, η Πειραιώς Factoring, 

αφενός, και ο αντίστοιχος συντελεστής που βασίζεται στη χώρα εισαγωγής, 

αφετέρου. Οι δύο πλευρές είναι συνήθως µέλη του F.C.I (Factors Chain International) 

και είναι υποχρεωµένες να ακολουθούν πολύ αυστηρούς κανόνες. Η εγγύηση του 

εισαγωγέα-οφειλέτη αναλαµβάνεται από την Piraeus Factoring µέσω του αντίστοιχου 

παράγοντα και εγγυάται την πληρωµή στον εξαγωγέα-πωλητή εντός 90 ηµερών από 

τη λήξη της οφειλής (εκτός από την περίπτωση εµπορικής διαφοράς), ακόµη και αν ο 

εισαγωγέας-οφειλέτης αδυνατεί να πληρώσει Τα χρέη του. 

Εισαγωγικό Factoring: 

Αφορα εταιρείες από το εξωτερικό που εξάγουν στην Ελλάδα και απαιτούν factoring 

από τον παράγοντα της χώρας τους. Ο παράγοντας εγγυάται την είσπραξη µετρητών 

του εισαγωγέα-πωλητή στην Ελλάδα. Στις περιπτώσεις αυτές, ο εισαγωγέας-πωλητής 

πρέπει να είναι υψηλής πιστοληπτικής ικανότητας δεδοµένου ότι ο παράγοντας 

αναλαµβάνει τον συνολικό κίνδυνο µη πληρωµής. 

4.2 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ LEASING 

 

2014 

Προχωρά στην εξαγορά και συγχώνευση των Κύπρου Leasing και Λαϊκή Leasing, 

µια διαδικασία που βρίσκεται σε εξέλιξη. 

2013 

Αποκτά τη Γενική Leasing και το χαρτοφυλάκιο του κινητού εξοπλισµού της, καθώς 

και τη διαχείριση των ακινήτων της Ελληνικής Leasing. 
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2007 

Αναλαµβάνει πλέον το σύνολο της δραστηριότητας Leasing του Οµίλου, καθώς 

ολοκληρώνεται η ενσωµάτωση των τµηµάτων της Πειραιώς Leasing στη θυγατρική 

Πειραιώς Leases, ενώ εγκρίνεται η εξαγορά των µετοχών (squeeze out), για δηµόσια 

προσφορά, από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

2003 

Αποκτά την ΕΤΒΑ Leasing ΑΤΕΕ. 

2002 

Αποκτά την ΟΤΕ Leasing AE. 

1999 

Εξαγοράζει το 36% της εταιρείας ΠΕΙΡΑΙΩΣ BEST LEASING ATEE, η οποία 

δραστηριοποιείται στον κλάδο των χρονοµισθώσεων. Το ποσοστό αυτό, ύστερα από 

αυξήσεις του Μ.Κ., ανέρχεται σε 48,08%. 

1995 

Οι µετοχές της Πειραιώς Leasing εισάγονται στην παράλληλη αγορά του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

1993 

Ιδρύεται η Πειραιώς Leasing ως 100% θυγατρική εταιρία της Τράπεζας Πειραιώς 

 

Με τα χρηµατοδοτικά προϊόντα Leasing που προσφέρει, µέσω της Eurobank Leasing, 

η επιχείρησή σας αποκτά ευέλικτα εργαλεία χρηµατοδότησης και επιτυγχάνει µείωση 

του κόστους, βελτίωση των χρηµατικών της ροών και αύξηση των πωλήσεων της. 

Τα προσφερόµενα προϊόντα  Leasing παρέχουν σηµαντικά οφέλη για την επιχείρησή 

σας: 
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Direct Leasing Εξοπλισµού 

Για την αγορά εξοπλισµού κάθε είδους & επαγγελµατικών µεταφορικών µέσων 

(ακόµη και µεταχειρισµένων). 

'Αµεση επένδυση σε νέα πάγια 

Μεγιστοποίηση του φορολογικού οφέλους 

Συνδυασµό µε αναπτυξιακούς νόµους και χρήση αφορολόγητων αποθεµατικών 

Direct Leasing Ακινήτων 

Για την αγορά επιχειρηµατικών ακινήτων κάθε είδους, µε δυνατότητα σύµβασης 

διάρκειας έως και 15 χρόνια. 

Αντικατάσταση ενοικίου 

Απόκτηση νέων ακινήτων για παραγωγικούς σκοπούς 

Απόκτηση ακινήτων που αποφέρουν εισόδηµα από ενοίκια (αυτοχρηµατοδοτούµενα) 

Ανέγερση ακινήτων 

∆υνατότητα αναχρηµατοδότησης (Releasing) για ήδη υπάρχουσες συµβάσεις Leasing 

Ακινήτων 

∆υνατότητα διασφάλισης σταθερού επιτοκίου για όλη τη διάρκεια της σύµβασης 

Sale and Lease - Βack Εξοπλισµού 

Για την πώληση και επαναµίσθωση κάθε είδους εξοπλισµού.  

Απόκτηση ρευστότητας 

Ορθολογικοποίηση δανεισµού 

Προγραµµατισµό και επιτάχυνση της φορολογικής απόσβεσης του παγίου 

Sale and Lease – Βack Ακινήτων 

Για την πώληση και επαναµίσθωση ακινήτων, µε δυνατότητα σύµβασης διάρκειας 

έως και 15 χρόνια. 
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Πώληση ακινήτων χωρίς την καταβολή φόρου µεταβίβασης 

Πώληση ακινήτων χωρίς την καταβολή φόρου επί της υπεραξίας 

∆ηµιουργία ρευστότητας και βελτίωση των οικονοµικών δεικτών 

∆υνατότητα αναχρηµατοδότησης (Releasing) για ήδη υπάρχουσες συµβάσεις Leasing 

Ακινήτων 

∆υνατότητα διασφάλισης σταθερού επιτοκίου για όλη τη διάρκεια της σύµβασης  

Vendor Leasing  

Για την προώθηση των προιόντων (εξοπλισµού) προς τους πελάτες σας, µέσω 

ανταγωνιστικών προγραµµάτων χρηµατοδότησης. 

Αποτελεσµατική υλοποίηση της χρηµατοδότησης (µέσω leasing) προς τους πελάτες 

σας 

∆υνατότητα επαναγοράς εξοπλισµού 

Υποµίσθωση εξοπλισµού 

Αύξηση πωλήσεων, αποφυγή ρίσκου 

Αύξηση περιθωρίου κέρδους, ενδυνάµωση της πιστότητας (loyalty) και ικανοποίησης 

των πελατών σας 

Η Eurobank Leasing είναι θυγατρική εταιρία της Τράπεζας Eurobank Ergasias. 

∆ραστηριοποιείται στις χρηµατοδοτικές µισθώσεις (Leasing) παντός είδους κινητού 

εξοπλισµού και ακινήτων για επαγγελµατική χρήση, µε ηγετική θέση στην ελληνική 

αγορά του Leasing. 

4.3 ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

  



ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΑΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ Σελίδα 53 

 

Η Attica Ventures Α.Ε. ιδρύθηκε τον Σεπτέµβριο του 2003, ανήκει στον όµιλο 

εταιριών της Attica Bank, και έχει σαν αντικείµενο την διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Α.Κ.Ε.Σ). 

Επιδίωξή της ειναι η πραγµατοποίηση επενδύσεων σε ικανό αριθµό εταιρειών, µε 

κλαδική διασπορά, κύρια σε δυναµικά αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις που διαθέτουν 

διακριτό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και οι οποίες δραστηριοποιούνται κατά 

προτεραιότητα σε τοµείς αιχµής της οικονοµίας, αλλά και σε εταιρείες και 

βιοµηχανίες από το σύνολο του φάσµατος της παραγωγικής δραστηριότητας που 

υπάρχουν ή πρόκειται να δηµιουργηθούν. Παράλληλα, και στο βαθµό που κρίνεται 

αναγκαίο, η Attica Ventures παρέχει συµβουλευτική υποστήριξη σε θέµατα 

στρατηγικής, διαδικασιών, corporate finance, marketing στις εταιρείες του 

χαρτοφυλακίου της. 

 

Περαιτέρω οι δύο βασικοί στόχοι της εταιρείας είναι: 

 Η αύξηση της προστιθέµενης αξίας των υπό διαχείριση κεφαλαίων και η επίτευξη 

σηµαντικών αποδόσεων, σηµαντικά µεγαλύτερων από το µέσο όρο των αποδόσεων 

των επενδυτικών κεφαλαίων (µακροπρόθεσµων τοποθετήσεων). 

 Η παρουσίαση στους επενδυτές του fund και τις επιχειρήσεις που συµµετέχουµε 

νέων επενδυτικών ευκαιριών σε τοµείς αιχµής στην Ελλάδα, βοηθώντας έτσι στην 

ανάπτυξη των επιχειρηµατικών τους δραστηριοτήτων πέραν των µέχρι τώρα ορίων 

της. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

Η διεύρυνση των δυνατοτήτων χρηµατοδότησης που είναι διαθέσιµες και προσιτές 

στις ΜΜΕ αποτελεί βασική πρόκληση για τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής όσον 

αφορά την προώθηση της ανάπτυξής τους και τη διατήρηση των πιο δυναµικών 

επιχειρήσεων σε ένα περιβάλλον µε περιορισµένες πιστώσεις. Αντιπροσωπεύει 

επίσης µια µακροπρόθεσµη πρόκληση για τη βελτίωση της κεφαλαιακής δοµής και 

της επενδυτικής ικανότητας των ΜΜΕ και τη µείωση της υπερβολικής εξάρτησης - 

και της ευπάθειας - στα παραδοσιακά κανάλια δανεισµού. 
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Το σχέδιο του ΟΟΣΑ για τις νέες προσεγγίσεις στις οικονοµικές προκλήσεις 

(NAEC), το οποίο παρουσιάστηκε στη συνεδρίαση του Υπουργικού Συµβουλίου του 

ΟΟΣΑ τον Μάιο του 2014, υπογραµµίζει την ανάγκη να επιστρέψει το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην εκπλήρωση του βασικού του ρόλου 

διαµεσολάβησης και να παράσχει το απαραίτητο κεφάλαιο για Παραγωγικές 

δραστηριότητες (ΟΟΣΑ, 2014ε). Η παρούσα έκθεση παρέχει µια επισκόπηση των 

εναλλακτικών µέσων για την εξωτερική χρηµατοδότηση των ΜΜΕ για το ευρύ 

φάσµα κινδύνου / απόδοσης και προτείνει την ύπαρξη ευκαιριών για την αξιοποίηση 

των όλο και πιο πολύπλοκων και διασυνδεδεµένων χρηµατοπιστωτικών αγορών για 

την εξυπηρέτηση των αναγκών ενός ιδιαίτερα ετερογενούς τοµέα των ΜΜΕ. Η 

έκθεση επισηµαίνει ένα αυξανόµενο φάσµα επιλογών χρηµατοδότησης για τις 

διάφορες ανάγκες των ΜΜΕ κατά τη διάρκεια του κύκλου ζωής τους, αν και 

ορισµένες από αυτές τις επιλογές βρίσκονται ακόµα σε πρώιµο στάδιο ανάπτυξης ή, 

υπό την τρέχουσα µορφή τους, είναι προσιτές µόνο σε ένα µικρό µερίδιο των ΜΜΕ 

πληθυσµός. 

Η χρηµατοδότηση βάσει στοιχείων ενεργητικού είναι µια διαδεδοµένη µορφή 

χρηµατοδότησης για τις ΜΜΕ, η αποτίµηση της αξίας συγκεκριµένων περιουσιακών 

στοιχείων και η πρόσβαση στο κεφάλαιο κίνησης µε πιο ευέλικτους όρους από ό, τι 

θα µπορούσαν από τα συµβατικά κανάλια δανεισµού. ∆εδοµένου ότι οι επιχειρήσεις 

λαµβάνουν χρηµατοδότηση βάσει της αξίας συγκεκριµένων περιουσιακών στοιχείων, 

συµπεριλαµβανοµένων απαιτήσεων, αποθεµάτων, µηχανηµάτων, εξοπλισµού και 

ακίνητης περιουσίας, αντί για δική τους πιστοληπτική ικανότητα, η χρηµατοδότηση 

βάσει στοιχείων ενεργητικού µπορεί να εξυπηρετήσει τις ανάγκες νέων και µικρών 

επιχειρήσεων που αντιµετωπίζουν δυσκολίες Πρόσβαση σε παραδοσιακούς 

δανεισµούς, επειδή είναι ενηµερωτικά αδιαφανείς, δεν έχουν πιστωτικό ιστορικό ή 

αντιµετωπίζουν προσωρινά ελλείψεις ή απώλειες. 

Στις µακρόπνοες µορφές factoring και χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η χρηµατοδότηση 

βάσει περιουσιακών στοιχείων χρησιµοποιείται ευρέως σε όλες τις οικονοµίες του 

ΟΟΣΑ. Ειδικά στην Ευρώπη, η συνάφεια αυτών των µέσων για τις ΜΜΕ είναι 

ισοδύναµη. 

Οι συµβατικοί τραπεζικοί δανεισµοί και ο συγκεκριµένος χρηµατοοικονοµικός 

τοµέας αυξήθηκε σταθερά την τελευταία δεκαετία, παρά τις επιπτώσεις της 
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παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην πλευρά της προσφοράς. Ο παράγοντας 

και η χρηµατοδοτική µίσθωση διαχέονται επίσης ευρέως στις αναδυόµενες 

οικονοµίες και όλο και περισσότερο στις ρυθµίσεις της αλυσίδας εφοδιασµού και στις 

διασυνοριακές δραστηριότητες. Η διάχυσή τους ευνοείται από τις λιγότερο αυστηρές 

απαιτήσεις, από την άποψη ενός αποτελεσµατικού νοµικού και δικαστικού 

συστήµατος, από τον παραδοσιακό δανεισµό και τον δανεισµό βάσει στοιχείων. 

Πράγµατι, ένα αδύναµο νοµικό περιβάλλον µπορεί να αποτελέσει σηµαντικό 

περιορισµό στην ανάπτυξη του δανεισµού µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία, το οποίο 

έχει πραγµατοποιηθεί κυρίως σε οικονοµίες που χαρακτηρίζονται από ένα στέρεο 

πλαίσιο για την προστασία των ασφαλισµένων συµφερόντων και των 

αποτελεσµατικών νόµων περί πτωχεύσεων. Στην πραγµατικότητα, σε χώρες όπου 

αυτή η µορφή χρηµατοδότησης είχε ήδη αναπτυχθεί, το αίτηµά του από τις ΜΜΕ 

αυξήθηκε σηµαντικά µετά την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008-09, 

καθώς η ενηµέρωση αυξήθηκε και η πρόσβαση σε άλλα κανάλια χρηµατοδότησης 

έγινε πιο δύσκολη. Συνέπεια των ρυθµιστικών αλλαγών (Haselmann R. and Wachtel 

P. , 2010). 

Το εναλλακτικό χρέος διαφέρει από το παραδοσιακό δανεισµό, δεδοµένου ότι οι 

επενδυτές στην κεφαλαιαγορά, και όχι οι τράπεζες, παρέχουν τη χρηµατοδότηση για 

τις ΜΜΕ. Αυτά περιλαµβάνουν τα «άµεσα» εργαλεία για την άντληση κεφαλαίων 

από επενδυτές στην κεφαλαιαγορά, όπως τα εταιρικά οµόλογα και τα «έµµεσα» 

εργαλεία, όπως τα τιτλοποιηµένα χρεόγραφα και τα καλυµµένα οµόλογα, µε τις 

οποίες οι τράπεζες µπορούν να έχουν πρόσβαση σε χρηµατοδότηση χαµηλού κόστους 

στις κεφαλαιαγορές και να επεκτείνουν τη δανειοδότηση των ΜΜΕ . 

Στις χώρες του ΟΟΣΑ, το µέσο εταιρικών οµολόγων, το οποίο µπορεί να 

εξυπηρετήσει τις ανάγκες µεσαίων επιχειρήσεων, παρέχοντας εισροή ρευστότητας για 

την ανάληψη επενδύσεων και την αξιοποίηση των ευκαιριών ανάπτυξης, είχε 

περιορισµένη µόνο διάδοση στον τοµέα των ΜΜΕ. Ωστόσο, µετά την παγκόσµια 

κρίση, καθώς οι άλλες παραδοσιακές πηγές χρηµατοδότησης αποξηράνθηκαν, το 

δυναµικό για µια αγορά οµολόγων για το µεγαλύτερο τµήµα του τοµέα των ΜΜΕ 

αρχίζει να αναγνωρίζεται από τους επιχειρηµατίες και τους επενδυτές. Ταυτόχρονα, 

αυτό παραµένει ένας τοµέας στον οποίο η έλλειψη γνώσης και ευαισθητοποίησης των 

επιχειρηµατιών εξακολουθεί να αποτελεί σηµαντικό εµπόδιο για την ανάπτυξη. 
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Σε ορισµένες χώρες, το ρυθµιστικό πλαίσιο επιτρέπει ιδιωτικές τοποθετήσεις 

εταιρικών οµολόγων από µη εισηγµένες εταιρείες, οι οποίες υπόκεινται σε λιγότερο 

αυστηρές απαιτήσεις υποβολής εκθέσεων και πιστοληπτικής αξιολόγησης. Ωστόσο, η 

έλλειψη πληροφοριών σχετικά µε τους εκδότες, η έλλειψη τυποποιηµένης 

τεκµηρίωσης, οι µη ρευστοποιήσιµες δευτερογενείς αγορές και οι διαφορές στους 

νόµους περί αφερεγγυότητας µεταξύ των φορέων της βιοµηχανίας και των 

δικαιοδοσιών περιορίζουν επί του παρόντος την ανάπτυξη αυτών των αγορών. 

Η τιτλοποίηση χρεών και τα καλυµµένα οµόλογα είναι µέσα αναχρηµατοδότησης 

τραπεζών και διαχείρισης κινδύνων χαρτοφυλακίου, τα οποία αναπτύχθηκαν µε 

υψηλό ρυθµό κατά την τελευταία δεκαετία. Ωστόσο, µετά από τη χρηµατοπιστωτική 

κρίση, έχουν εξεταστεί και επικριθεί, ως ένας σηµαντικός παράγοντας για τη 

µόχλευση των κινδύνων και την οικονοµική αστάθεια. Αν και δεν ήταν ο πυρήνας της 

χρηµατοπιστωτικής αναταραχής, η τιτλοποίηση των δανείων των ΜΜΕ, η οποία είχε 

αρχίσει να επεκτείνεται λίγο πριν από την κρίση, σταµάτησε ή µειώθηκε σηµαντικά, 

επηρεάζονταν από τη µόλυνση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και τις αντιλήψεις του 

κοινού. Ωστόσο, τα τελευταία χρόνια, έχει προσελκύσει εκ νέου την προσοχή των 

φορέων χάραξης πολιτικής και των χρηµατοπιστωτικών αρχών, ως ένα σηµαντικό 

µέσο για την προώθηση των δανείων προς τις ΜΜΕ. 

Η Crowdfunding αναπτύχθηκε µε ταχείς ρυθµούς από τα µέσα της δεκαετίας του 

2000 και µε αυξανόµενο ρυθµό τα τελευταία χρόνια, αν και εξακολουθεί να 

αντιπροσωπεύει ένα πολύ µικρό ποσοστό χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Ενώ ο 

ρυθµός των τεχνολογικών εξελίξεων επέτρεψε την ταχεία διάχυση του crowdfunding, 

το ρυθµιστικό περιβάλλον περιόρισε την ευρύτερη υιοθέτησή του, ειδικά για το 

crowdfunding που βασίζεται σε τίτλους, το οποίο εξακολουθεί να µην είναι νόµιµο σε 

ορισµένες χώρες. Ως εκ τούτου, τα τελευταία χρόνια, το crowdfunding αποτέλεσε 

αντικείµενο σηµαντικής ρυθµιστικής προσοχής σε ορισµένες χώρες του ΟΟΣΑ, οι 

οποίες αποσκοπούσαν στη διευκόλυνση της ανάπτυξης αυτού του χρηµατοδοτικού 

διαύλου, αντιµετωπίζοντας ταυτόχρονα τις ανησυχίες σχετικά µε τη διαφάνεια και 

την προστασία των επενδυτών. 

Τα υβριδικά όργανα συνδυάζουν τα στοιχεία χρέους και ιδίων κεφαλαίων σε ένα 

ενιαίο µέσο χρηµατοδότησης. Αυτές οι τεχνικές αποτελούν µια ελκυστική µορφή 
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χρηµατοδότησης για επιχειρήσεις που πλησιάζουν σε µια κρίσιµη καµπή στη ζωή 

τους 

Όταν αυξάνονται οι κίνδυνοι και οι ευκαιρίες της επιχείρησης, απαιτούνται εισφορές 

κεφαλαίου, αλλά έχουν περιορισµένη ή καθόλου πρόσβαση σε χρηµατοδότηση ή ίδια 

κεφάλαια ή οι ιδιοκτήτες δεν επιθυµούν την αποδυνάµωση του ελέγχου που θα 

συνοδεύει τη χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων. Αυτό µπορεί να είναι η περίπτωση 

νεαρών επιχειρήσεων υψηλής ανάπτυξης, εγκατεστηµένων επιχειρήσεων µε 

αναδυόµενες ευκαιρίες ανάπτυξης, εταιρειών που υφίστανται µεταβάσεις ή 

αναδιάρθρωση, καθώς και εταιρείες που επιδιώκουν να ενισχύσουν τις κεφαλαιακές 

τους δοµές. 

Η εξέλιξη των υβριδικών µέσων ήταν άνιση µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ και 

αφορούσε κυρίως εταιρείες µεσαίας κεφαλαιοποίησης, µε σταθερή και σταθερή 

κερδοσκοπική ισχύ και θέση στην αγορά. Τα τελευταία χρόνια, µε την υποστήριξη 

δηµόσιων προγραµµάτων, είναι ολοένα και πιο δυνατό να προσφέρονται υβριδικά 

εργαλεία στις ΜΜΕ µε χαµηλότερες πιστοληπτικές ικανότητες και µικρότερες 

ανάγκες χρηµατοδότησης από ό, τι θα ήταν η πρακτική στις ιδιωτικές κεφαλαιαγορές. 

Οι κυβερνήσεις και οι διεθνείς οργανισµοί παρεµβαίνουν κυρίως µέσω: i) 

συµµετοχής στην εµπορική αγορά µε επενδυτικά κεφάλαια που απονέµουν εντολές 

σε ειδικούς ιδιωτικών επενδύσεων ·  Ii) άµεση δηµόσια χρηµατοδότηση σε ΜΜΕ στο 

πλαίσιο προγραµµάτων που διαχειρίζονται δηµόσιοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί ·  

Iii) εγγυήσεις σε ιδιωτικά ιδρύµατα που παρέχουν στις ΜΜΕ τη χρηµατοοικονοµική 

διευκόλυνση και Iv) χρηµατοδότηση ιδιωτικών εταιρειών επενδύσεων µε πολύ 

ελκυστικούς όρους. 

Η χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων περιλαµβάνει όλους τους χρηµατοοικονοµικούς 

πόρους που παρέχονται στις επιχειρήσεις έναντι περιουσιακών στοιχείων, 

συµπεριλαµβανοµένων των δηµόσιων µέσων, µε τα οποία οι µετοχές 

διαπραγµατεύονται σε κάποια µορφή χρηµατιστηρίου και τα εργαλεία ιδιωτικής 

συµµετοχής που αφορούν µη εισηγµένες εταιρείες. Οι ιδιώτες επενδυτές δεν 

λαµβάνουν καµία εγγύηση από την εταιρεία που έχει επενδύσει και η επιστροφή τους 

εξαρτάται εξ ολοκλήρου από την επιτυχία του επιχειρηµατικού εγχειρήµατος. 

Ταυτόχρονα, οι επενδύσεις σε µετοχές υποδηλώνουν ότι οι επιχειρηµατίες είναι 

πρόθυµοι να αραιώσουν την κυριότητα και να αποδεχθούν κάποιο βαθµό ελέγχου 
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στην επιχείρηση και, ιδιαίτερα στην περίπτωση των ιδιωτικών µετοχών, την άµεση 

εµπλοκή των επενδυτών στη διοίκηση. 

Οι αγορές µετοχών είναι καθοριστικής σηµασίας για τις εταιρείες που επιδιώκουν 

µακροπρόθεσµες εταιρικές επενδύσεις, τη στήριξη της καινοτοµίας, τη δηµιουργία 

αξίας και την ανάπτυξη. Η χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων είναι ιδιαίτερα 

σηµαντική για εταιρείες µε υψηλό προφίλ κινδύνου-απόδοσης, όπως νέες, καινοτόµες 

και υψηλής ανάπτυξης επιχειρήσεις. Η χρηµατοδότηση µετοχικών κεφαλαίων και 

αρχικής χρηµατοδότησης µπορεί να ενισχύσει τη δηµιουργία και την ανάπτυξη 

επιχειρήσεων, ενώ άλλα µέσα συµµετοχής, όπως οι εξειδικευµένες πλατφόρµες για τη 

δηµόσια εγγραφή των ΜΜΕ, µπορούν να παράσχουν οικονοµικούς πόρους για 

καινοτόµους και αναπτυσσόµενες ΜΜΕ. 

Επί δεκαετίες, οι ιδιωτικοί παράγοντες της αγοράς και οι υπάλληλοι επιδιώκουν να 

ενθαρρύνουν την ανάπτυξη δηµόσιων αγορών µετοχών ΜΜΕ. Ωστόσο, από τα τέλη 

της δεκαετίας του 1970, δηµιουργήθηκε ένας µεγάλος αριθµός ανταλλαγών ΜΜΕ 

που δεν κατάφεραν να προσελκύσουν επαρκείς εταιρείες για να εισαχθούν στο 

χρηµατιστήριο ή να επιτύχουν επαρκή εµπορία για να διατηρήσουν ενεργές αγορές. 

Οι δυσκολίες περιλαµβάνουν υψηλό κόστος εγγραφής και συντήρησης, διοικητικό 

και ρυθµιστικό βάρος για τις ΜΜΕ, αλλά και έλλειψη πολιτιστικών και ανεπαρκών 

πρακτικών διαχείρισης σε µικρές επιχειρήσεις. Από την πλευρά των επενδυτών της 

αγοράς, το υψηλό κόστος παρακολούθησης σε σχέση µε το επίπεδο των επενδύσεων 

και τα χαµηλά επίπεδα ρευστότητας αποτελούν σηµαντικό αποτρεπτικό παράγοντα 

για τις δηµόσιες επενδύσεις σε µετοχές ΜΜΕ. Επιπλέον, οι πρόσφατες πρακτικές της 

αγοράς που µειώνουν τα οικονοµικά κίνητρα για ενδιάµεσους φορείς ενδέχεται να 

έχουν εµποδίσει την ανάπτυξη των µετοχών των ΜΜΕ, οι οποίες απαιτούν συνεχή 

στήριξη µέσω του µάρκετινγκ και της δέσµευσης κεφαλαίων. 

Σε ορισµένες χώρες, οι κυβερνητικές πολιτικές κινητοποιούν επενδύσεις λιανικής 

προκειµένου να αντιµετωπίσουν την έλλειψη ρευστότητας στις αγορές µετοχών των 

ΜΜΕ και οι πρόσφατες κανονιστικές εξελίξεις αναγνωρίζουν ότι αυτές οι 

πλατφόρµες ενδέχεται να απαιτούν ειδικές ρυθµίσεις και υποδοµές, όπως 

χαλαρότερες απαιτήσεις καταχώρησης και γνωστοποίησης και χαµηλότερα τέλη 

αγορά. Από την άποψη αυτή, µια βασική πρόκληση είναι να επιτευχθεί µια σωστή 

ισορροπία µεταξύ µεγαλύτερης ευελιξίας και χαµηλότερου κόστους για τις ΜΜΕ και 
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της δέουσας επιµέλειας, για τη διατήρηση της ακεραιότητας της αγοράς, της 

διαφάνειας και της καλής εταιρικής διακυβέρνησης. 

Σε ορισµένες χώρες, οι πολιτικές επιδιώκουν να αντιµετωπίσουν το κενό 

πληροφόρησης µεταξύ των ΜΜΕ και των δυνητικών επενδυτών, διευκολύνοντας την 

άµεση αλληλεπίδρασή τους, µε διαφορετικούς βαθµούς δηµόσιας δέσµευσης, από 

εκστρατείες ευαισθητοποίησης έως µεσιτεία και αντιστοιχία. Στην αγορά 

επιχειρηµατικών αγγέλων, για παράδειγµα, η δηµόσια δράση στοχεύει σε µεγάλο 

βαθµό στη βελτίωση των ροών πληροφόρησης και των δυνατοτήτων δικτύωσης 

µεταξύ χρηστών και επιχειρηµατιών. Σε ορισµένες περιπτώσεις, ωστόσο, οι 

προσπάθειες διευκόλυνσης δεν έχουν επιφέρει τα επιθυµητά αποτελέσµατα, λόγω της 

έλλειψης ωριµότητας των τοπικών αγορών, δηλαδή της µικρής κλίµακας ή της 

έλλειψης επιχειρήσεων έτοιµων για επενδυτές. Αυτό υπογραµµίζει περαιτέρω την 

ανάγκη για ένα συνδυασµό πολιτικών που λαµβάνει υπόψη τους υφιστάµενους 

περιορισµούς όσον αφορά τόσο την προσφορά όσο και την πλευρά της ζήτησης. 

Για ορισµένους υβριδικούς ή συµµετοχικούς τίτλους, οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής 

αντιµετωπίζουν επίσης την πρόκληση να ξεκινήσουν την προσφορά για ΜΜΕ ή να 

επεκταθούν σε ΜΜΕ µε χαµηλότερες πιστοληπτικές αξιολογήσεις και µικρότερες 

οικονοµικές ανάγκες από αυτές που εξυπηρετούνται συνήθως από ιδιώτες επενδυτές, 

εξασφαλίζοντας παράλληλα µακροπρόθεσµα βιωσιµότητα. Μετά την παγκόσµια 

οικονοµική κρίση, καθώς οι ιδιωτικοί επενδυτές αποσύρθηκαν από ορισµένα τµήµατα 

της αγοράς, οι δηµόσιες πολιτικές αποσκοπούσαν επίσης στη διατήρηση αυτών των 

αγορών, µε τις κυβερνήσεις να εντείνουν, τουλάχιστον εν µέρει, το κενό 

χρηµατοδότησης για Καινοτόµες ή προσανατολισµένες προς την ανάπτυξη 

επιχειρήσεις. Ως αποτέλεσµα, το δηµόσιο µερίδιο της χρηµατοδότησης σε αυτά τα 

τµήµατα υψηλότερου κινδύνου έχει αυξηθεί σηµαντικά. Μία βασική πρόκληση τώρα 

είναι η µόχλευση ιδιωτικών πόρων και η ανάπτυξη κατάλληλων µηχανισµών 

καταµερισµού κινδύνων µε τους ιδιωτικούς εταίρους. 

Παρά την αυξανόµενη σηµασία τους για τους χρηµατοδότες και τις ΜΜΕ, τα 

αποδεικτικά στοιχεία σχετικά µε τη χρήση αυτών των διαφόρων µέσων από τις ΜΜΕ 

και τον τρόπο µε τον οποίο ανταποκρίνονται στις ανάγκες τους είναι επί του 

παρόντος ανοµοιογενή. Η έλλειψη σκληρών στοιχείων σχετικά µε τα µέσα 

χρηµατοδότησης εκτός χρέους αποτελεί σηµαντικό περιορισµό για το σχεδιασµό, την 
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εφαρµογή και την αξιολόγηση των πολιτικών στον τοµέα αυτό. Αυτός ο περιορισµός 

είναι ιδιαίτερα σηµαντικός όταν προσπαθεί να λάβει υπόψη την ετερογένεια των 

ΜΜΕ στη διαδικασία χάραξης πολιτικής. Η ανάλυση µικρών δεδοµένων και 

µικροβάθµιας εκπαίδευσης είναι απαραίτητη για τη βελτίωση της κατανόησης των 

διαφόρων αναγκών του τοµέα των ΜΜΕ και µπορεί να συµβάλει στην καλύτερη 

κατανόηση του δυναµικού και των προκλήσεων των νέων επιχειρηµατικών µοντέλων 

που αναδύονται στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 
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