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Εισαγωγή (1) 
•  Χρηματοδότηση	
  και	
  παραγωγική	
  διαδικασία	
  

•  Το	
  πρόβλημα	
  της	
  χρηματοδότησης	
  έχει	
  τρία	
  βασικά	
  
συστατικά:	
  

	
  	
  	
  	
  	
  Α)	
  Κατανομή	
  των	
  χρηματοοικονομικών	
  πόρων	
  σε	
  
εναλλακτικές	
  χρήσεις.	
  

	
   Β)	
  Αναζήτηση	
  χρηματοοικονομικών	
  πόρων.	
  

	
   	
  Γ)	
  Αλληλεπίδραση	
  μεταξύ	
  των	
  πηγών	
  και	
  των	
  χρήσεων	
  των	
  
χρηματοοικονομικών	
  πόρων	
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Εισαγωγή (2) 
•  Ο	
  σκοπός	
  της	
  χρηματοοικονομικής	
  λειτουργίας	
  ποικίλει	
  

ανάλογα	
  με	
  την	
  οπτική	
  γωνία	
  της	
  διοικητικής	
  ανάλυσης:	
  
διαφέρουν	
  συχνά	
  οι	
  επιδιώξεις	
  των	
  ιδιοκτητών	
  μιας	
  
επιχείρησης,	
  των	
  εργαζομένων,	
  των	
  δανειστών…	
  

•  Η	
  κοινωνική	
  ευημερία	
  θα	
  μπορούσε	
  να	
  υποστηριχθεί	
  
καλύτερα	
  από	
  τη	
  συνολική	
  αύξηση	
  της	
  αξίας	
  και	
  του	
  πλούτου	
  
που	
  παράγει	
  μια	
  επιχείρηση.	
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Πηγές και χρήσεις 
χρηµατοοικονοµικών πόρων 

•  Πηγές	
  χρηματοδότησης:	
  Εσωτερικές	
  –	
  Εξωτερικές	
  

•  Αγορές:	
  Χρήματος	
  –	
  Κεφαλαίου	
  

•  Χρήσεις	
  χρηματοοικονομικών	
  πόρων:	
  κεφάλαιο	
  κίνησης	
  –	
  
επενδύσεις	
  

•  Κεφαλαιακή	
  διάρθρωση:	
  ζητήματα	
  φορολογικής	
  
επιβάρυνσης	
  και	
  ασύμμετρης	
  πληροφόρησης	
  (tradeoff	
  –	
  
pecking	
  order)	
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Βασικό πλαίσιο ανάλυσης 

•  Αύξηση	
  αναμενόμενης	
  απόδοσης	
  και	
  μείωση	
  κινδύνου	
  της	
  
χρηματοδοτικής	
  και	
  επενδυτικής	
  πολιτικής	
  της	
  επιχείρησης	
  

•  Η	
  αξία	
  του	
  χρήματος	
  μεταβάλλεται	
  κατά	
  μήκος	
  του	
  χρόνου	
  
(προεξόφληση	
  –	
  ανατοκισμός…)	
  	
  

•  Η	
  μεταβολή	
  της	
  αξίας	
  του	
  χρήματος	
  εκφράζεται	
  μέσω	
  του	
  
επιτοκίου.	
  Για	
  έναν	
  επενδυτή	
  που	
  δεσμεύει	
  τα	
  κεφάλαιά	
  του	
  
σε	
  μια	
  επιχείρηση,	
  το	
  επιτόκιο	
  εκφράζει	
  την	
  απόδοση	
  που	
  
απαιτεί	
  επειδή	
  τα	
  κεφάλαιά	
  του	
  θα	
  χάσουν	
  αξία	
  λόγω	
  του	
  
πληθωρισμού,	
  επειδή	
  ο	
  ίδιος	
  θα	
  στερηθεί	
  ρευστότητα	
  λόγω	
  
της	
  επένδυσης,	
  επειδή	
  οι	
  αποδόσεις	
  της	
  επένδυσης	
  είναι	
  
αβέβαιες	
  και,	
  βέβαια,	
  επειδή	
  χάνει	
  την	
  απόδοση	
  που	
  θα	
  είχε	
  
από	
  μια	
  εναλλακτική	
  τοποθέτηση.	
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Εφαρµογή (1) 

•  Καθαρή	
  παρούσα	
  αξία	
  

•  Εστω	
  μια	
  επένδυση	
  που	
  κοστίζει	
  100000	
  ευρώ,	
  έχει	
  ωφέλιμη	
  
ζωή	
  τρία	
  έτη,	
  αποφέρει	
  το	
  πρώτο	
  έτος	
  40000,	
  το	
  δεύτερο	
  
30000	
  και	
  το	
  τρίτο	
  50000.	
  	
  

•  Αν	
  το	
  επιτόκιο	
  προεξόφλησης	
  του	
  επιχειρηματία	
  είναι	
  9%,	
  η	
  
Καθαρή	
  Παρούσα	
  Αξία	
  της	
  Επένδυσης	
  είναι	
  

•  Η	
  επένδυση	
  προκρίνεται	
  επειδή	
  είναι	
  θετική	
  η	
  Καθαρή	
  
Παρούσα	
  Αξία	
  (η	
  παρούσα	
  αξία	
  των	
  εσόδων	
  υπερκαλύπτει	
  το	
  
αρχικό	
  κόστος).	
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Εφαρµογή (2) 

•  Βασική	
  εφαρμογή	
  της	
  προεξόφλησης	
  και	
  του	
  ανατοκισμού	
  
είναι	
  η	
  περίπτωση	
  της	
  εξόφλησης	
  δανείου	
  με	
  δόσεις.	
  	
  

•  Για	
  ένα	
  δάνειο	
  με	
  επιτόκιο	
  r	
  ,	
  δανειζόμενο	
  κεφάλαιο	
  Κ	
  και	
  
αποπληρωμή	
  σε	
  Ν	
  περιόδους,	
  το	
  ύψος	
  της	
  δόσης	
  θα	
  είναι	
  	
  

•  Π.χ.	
  για	
  δάνειο	
  500000	
  ευρώ,	
  που	
  θα	
  εξοφληθεί	
  σε	
  πέντε	
  
ισόποσες	
  δόσεις,	
  με	
  επιτόκιο	
  5%,	
  η	
  κάθε	
  δόση	
  θα	
  είναι	
  
115487,4.	
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Πηγές χρηµατοδότησης (1) 

•  Ιδιο	
  κεφάλαιο	
  
•  Τραπεζικός	
  δανεισμός:	
  	
  
	
   -­‐	
  μορφές	
  δανεισμού	
  αξιολόγηση	
  

	
   -­‐πιστοληπτικής	
  ικανότητας	
  δανειζομένου	
  	
  
	
   -­‐ρυθμιστικό	
  πλαίσιο	
  Βασιλείας	
  

	
   -­‐πλεονεκτήματα	
  και	
  αδυναμίες	
  της	
  τραπεζικής	
  
χρηματοδότησης	
  για	
  τις	
  επιχειρήσεις	
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Πηγές χρηµατοδότησης (2) 

•  Κεφάλαια	
  Επιχειρηματικών	
  Συμμετοχών	
  (Venture	
  Capital)	
  
•  Ο	
  χρηματοδότης	
  αναλαμβάνει	
  υψηλό	
  κίνδυνο	
  για	
  τον	
  οποίο	
  

προσδοκά	
  να	
  ανταμειφθεί	
  με	
  την	
  πώληση	
  της	
  συμμετοχής,	
  
όταν	
  αρχίσει	
  να	
  αποδίδει	
  η	
  επένδυση.	
  

•  O	
  χρηματοδότης	
  συχνά	
  παρέχει	
  και	
  τεχνογνωσία	
  σε	
  θέματα	
  
διοίκησης	
  

•  Κεφάλαια	
  Επιχειρηματικών	
  Συμμετοχών:	
  start-­‐up	
  capital,	
  
seed-­‐capital,	
  early-­‐stage	
  capital,	
  expansion	
  capital…	
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Πηγές χρηµατοδότησης (3) 

•  Πρακτορεία	
  χρηματοοικονομικών	
  απαιτήσεων	
  (factoring)	
  

•  Mια	
  διαδικασία	
  στην	
  οποία	
  συνάπτεται	
  μια	
  σύμβαση	
  μεταξύ	
  
της	
  επιχείρησης	
  που	
  έχει	
  της	
  απαιτήσεις	
  («προμηθευτής»)	
  
και	
  της	
  εταιρείας	
  πρακτορείας	
  επιχειρηματικών	
  απαιτήσεων	
  
(«πράκτορας»).	
  	
  

•  Βάσει	
  της	
  σύμβασης,	
  ο	
  προμηθευτής	
  εκχωρεί	
  στον	
  πράκτορά	
  
τις	
  απαιτήσεις	
  έναντι	
  των	
  πελατών	
  του	
  και	
  εισπράττει	
  άμεσα	
  
το	
  μεγαλύτερο	
  μέρος	
  του	
  ποσού	
  των	
  απαιτήσεων,	
  
πληρώνοντας	
  τον	
  πράκτορα	
  μια	
  προμήθεια	
  μέχρι	
  2%	
  η	
  οποία	
  
καλύπτει	
  τόσο	
  την	
  προμήθεια	
  του	
  πράκτορα	
  όσο	
  και	
  το	
  
κόστος	
  διαχείρισης	
  του	
  πιστωτικού	
  κινδύνου	
  της	
  απαίτησης.	
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Πηγές χρηµατοδότησης (4) 

•  Χρηματοδοτική	
  μίσθωση	
  (leasing)	
  
•  O	
  εκμισθωτής	
  παραχωρεί	
  την	
  αποκλειστική	
  χρήση	
  ενός	
  

παγίου	
  στην	
  επιχείρηση	
  («μισθωτής»),	
  για	
  συγκεκριμένη	
  
χρονική	
  περίοδο	
  και	
  ορισμένο	
  τίμημα.	
  Η	
  διάρκεια	
  της	
  
σύμβασης	
  καλύπτει	
  το	
  μεγαλύτερο	
  μέρος	
  της	
  ωφέλιμης	
  ζωής	
  
του	
  παγίου.	
  	
  

•  Χρηματοδοτική	
  μίσθωση:	
  άμεση,	
  λειτουργική,	
  με	
  επαναγορά,	
  
υπομίσθωση…	
  	
  

13 



Πηγές χρηµατοδότησης (5) 

•  Θερμοκοιτίδες	
  επιχειρήσεων	
  
•  Παρέχουν	
  στήριξη	
  σε	
  νεοϊδρυθείσες	
  επιχειρήσεις	
  όχι	
  μόνο	
  

στο	
  χρηματοδοτικό	
  επίπεδο,	
  αλλά	
  και	
  σε	
  άλλες	
  διαστάσεις	
  
της	
  επιχειρηματικής	
  δραστηριότητας,	
  όπως	
  η	
  ανάπτυξή	
  του	
  
δικτύου	
  των	
  συνεργατών	
  στην	
  αγορά,	
  ο	
  στρατηγικός	
  
σχεδιασμός	
  και	
  η	
  διοίκηση	
  της	
  επιχείρησης.	
  

•  Παρέχουν	
  ακόμη	
  και	
  κτιριακή	
  υποδομή	
  και	
  εξοπλισμό.	
  
•  Συνήθως	
  διαρκούν	
  μέχρι	
  18	
  μήνες.	
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Πηγές χρηµατοδότησης (6) 

•  Επιχειρηματικοί	
  άγγελοι	
  
•  Επενδυτές	
  που	
  διαθέτουν	
  κεφάλαια	
  και	
  επαγγελματική	
  

εμπειρία	
  σε	
  ένα	
  κλάδο	
  και	
  προσφέρουν	
  τα	
  κεφάλαια	
  και	
  την	
  
τεχνογνωσία	
  τους	
  σε	
  νέους	
  επιχειρηματίες	
  του	
  κλάδου.	
  

•  Εμφανίζονται	
  κυρίως	
  στο	
  ξεκίνημα	
  μιας	
  επιχείρησης	
  
•  Περισσότεροι	
  από	
  75000	
  στην	
  Ευρώπη	
  
•  Στην	
  Ελλάδα	
  το	
  πρώτο	
  δίκτυο	
  επιχειρηματικών	
  αγγέλων	
  

ξεκίνησε	
  το	
  Φεβρουάριο	
  του	
  2012	
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Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 

•  Προθεσμιακά	
  Συμβόλαια	
  

•  Συμβόλαια	
  Μελλοντικής	
  Εκπλήρωσης	
  

•  Δικαιώματα	
  προαίρεσης	
  

•  Ανταλλαγές	
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Εθνικές πολιτικές και κοινοτικά 
προγράµµατα (1) 

•  Στήριξη	
  επιχειρηματικότητας	
  με	
  στόχο	
  την	
  οικονομική	
  
ανάπτυξη	
  

•  Ελληνική	
  νομοθεσία:	
  3299/2004,	
  3908/2011	
  
•  ΕΣΠΑ,	
  ΤΕΜΠΕ	
  (ΕΤΑΝ),	
  ΤΑΝΕΟ,	
  ΕΟΜΜΕΧ,	
  Οργανισμός	
  

Ασφάλισης	
  Εξαγωγικών	
  Πιστώσεων	
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Εθνικές πολιτικές και κοινοτικά 
προγράµµατα (2) 

•  Κοινοτικά	
  Προγράμματα:	
  
•  LIFE+,	
  CIP,	
  Marco	
  Polo,	
  EUREKA,	
  FP7	
  
•  JEREMIE,	
  JASMINE,	
  PROGRESS,	
  GIF	
  

•  PRO€INVEST,	
  Pre-­‐Accession	
  Assistance	
  and	
  Neighbourhood	
  
Investment	
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Επίλογος 

•  Η	
  ανάπτυξη	
  της	
  επιχειρηματικότητας	
  είναι	
  ένας	
  από	
  τους	
  
βασικότερους	
  πυλώνες	
  για	
  την	
  οικονομική	
  ανάπτυξη	
  της	
  
χώρας	
  

•  Η	
  επιχειρηματικότητα	
  ορίζεται	
  (και)	
  στο	
  πλαίσιο	
  της	
  
χρηματοδοτικής	
  λειτουργίας	
  της	
  επιχείρησης:	
  αναζήτηση	
  
χρηματοοικονομικών	
  πόρων	
  και	
  κατανομή	
  τους	
  σε	
  
αποτελεσματικές	
  χρήσεις.	
  

•  Η	
  χρηματοοικονομική	
  τεχνολογία	
  και	
  το	
  θεσμικό	
  πλαίσιο	
  των	
  
αγορών	
  χρήματος	
  και	
  κεφαλαίου	
  προσφέρουν	
  μια	
  μεγάλη	
  
ποικιλία	
  μηχανισμών	
  στήριξης	
  της	
  επιχειρηματικότητας.	
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