
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΘΕΣΣΑΛΙΑΣ 
ΤΜΗΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ 
ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ ΣΤΟΝ ΔΙΔΑΣΚΟΝΤΑ 
ΠΑΝΑΓΙΩΤΗ ΛΙΑΡΓΚΟΒΑ 
ΤΗΣ ΦΟΙΤΗΤΡΙΑΣ ΓΙΑΝΝΑΚΕ ΓΕΩΡΓΙΑ
ΑΚΑΔΗΜΑΪΚΟ ΕΤΟΣ 2002-2003

ΜΕ ΘΕΜΑ

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

ΤΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ , ΟΙ ΠΗΓΕΣ , Η ΔΟΜΗ ΚΑΙ Η ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΚΕΡΔΩΝ 
ΤΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

2003

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
24/05/2019 14:58:58 EEST - 34.229.151.87



Πανεπιστήμιο Θεσσαλίας
ΥΠΗΡΕΣΙΑ ΒΙΒΛΙΟΘΗΚΗΣ & ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ

Ειλικιι Συλλογή «Γκρίζα Βιβλιογραφία»

Αριθ. Εισ.: 2452/1
Ημερ. Εισ.: 15-01-2004

Δωρεά: ___________
Ταξιθετικός Κωδικός: ΠΤ QE

2003 
ΓΙΑ

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ
ΘΕΣΣΑΛΙΑΣ

00400007072&

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
24/05/2019 14:58:58 EEST - 34.229.151.87



ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ :

ΕΙΣΑΓΩΓΗ..................................................................................................3
ΑΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ........................................................ 4
-Εναλλακτικές μορφές δανεισμού μίσθωσης 
-Πρακτορεία επιχειρηματικών απαιτήσεων 
-Forfaiting
Β.ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΩΝ
ΕΚΕΣ ΚΑΙ Η ΔΟΜΗ ΤΟΥΣ.....................................................................8
Γ.ΠΗΓΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ............................................................................ 8
Δ.ΧΡΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ.......................................................................11
-οργάνωση και εσωτερική δομή οργανισμών επιχειρηματικού
κεφαλαίου υψηλού κινδύνου
-τα κριτήρια επιλογής επενδυτικών έργων.
-οι μορφές των επενδύσεων επιχ/κού κεφα
λαίου υψηλού κινδύνου 
Ε.ΤΟ ΠΙΣΤΟΠΟΙΗΤΙΚΟ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 
VENTURE CAPITAL ΣΤΗΝ ΑΡΧΙΚΗ ΠΡΟΣΚΛΗΣΗ ΓΙΑ
ΔΗΜΟΣΙΑΕΓΓΡΑΦΗ.................................................................................21
-πιστοποίηση από τους κεφαλαιούχους του επιχειρηματικού 
κεφαλαίου
-πόσο επιτυχημένες είναι οι εταιρίες V.C 
ΣΤ.Η ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΔΟΜΗ ΤΩΝ ΕΙΉΧ.
ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ V.C................................................ 25
Ζ.ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΚΕΡΔΩΝ - ΣΧΕΣΕΙΣ
ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ.............................................................................................27
-εισφορά των ΕΚΕΣ στις επιχειρήσεις 
-προσανατολισμός στην ανάπτυξη
-προτίμηση στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις, 
-χαρακτηριστικά των επενδυτών ΕΚΥΚ 
-χρηματοδότηση ομάδων διοίκησης 
Η.ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΕΝΕΡΓΟΥ ΜΟΡΦΗΣ
(HANDS-ON BUSINESS....................................................................... 36
-επενδύσεις αιχμής
-επενδύσεις προσανατολισμένες στην έξοδο ρευστοποίηση 
-προσανατολισμός σε διεθνή κλίμακα αγορά
©.ΕΠΙΛΟΓΟΣ........................................................................................... 42

2
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
24/05/2019 14:58:58 EEST - 34.229.151.87



ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μια νέα εποχή έχει ξεκινήσει στο χώρο της παγκόσμιας 
οικονομίας με την ανάπτυξη νέων τεχνολογιών και τη 
μετατροπή τους σε χρήσιμα προϊόντα. Αυτά τα τεχνολογικά 
επιτεύγματα και μια σειρά άλλων σημαντικών γεγονότων άρχισαν 
να διαδραματίζουν πολύ σημαντικό ρόλο στο οικονομικό 
περιβάλλον των επιχειρήσεων τις τελευταίες δεκαετίες, του 1980 
και 1990. Οι παραδοσιακές βιομηχανικές επιχειρήσεις 
αδυνατώντας να ακολουθήσουν τις τεχνολογικές εξελίξεις 
έδωσαν τη θέση τους σε επιχειρήσεις που αντέχουν να 
επωμιστούν το βάρος (κόστος) των νέων τεχνολογιών και σε 
επιχειρήσεις παροχής διαφόρων υπηρεσιών. Κράτη όπως οι 
Η.Π.Α., ο Καναδάς, η Ιαπωνία και οι περισσότερες χώρες της 
δυτικής Ευρώπης αναγνώρισαν το ρόλο της τεχνολογίας και 
θεμελίωσαν την οικονομική τους ανάπτυξη σε τεχνολογικές 
βάσεις.

Την τεχνολογική εξέλιξη συμπλήρωσαν αλλαγές και 
καινοτομίες σε αρκετούς κλάδους της οικονομίας. Αναγνωρίστηκε 
η σπουδαιότητα των μικρομεσαίων επιχειρήσεων, δημιουργήθηκαν 
νέες αγορές , όπως η παράλληλη αγορά στο χρηματιστήριο, 
υπήρξαν αλλαγές σε νομοθετικά και φορολογικά πλαίσια (οι 
περισσότερες ευνοϊκές για τις επιχειρήσεις). Επιπρόσθετα, 
σημαντικές διαφοροποιήσεις αναπτύχθηκαν στον κλάδο των 
πιστωτικών ιδρυμάτων και ταυτόχρονα συστάθηκαν φορείς με 
μοναδικό σκοπό την κάλυψη των κεφαλαιουχικών αναγκών των 
επιχειρήσεων.

Το σπουδαιότερο, όμως, γεγονός είναι η μεταβολή στον 
τρόπο χρηματοδότησης των επιχειρήσεων και η δημιουργία νέων 
μορφών εύρεσης κεφαλαίων. Η μεταβολή των μεθόδων 
χρηματοδότησης συνιστάται σε τρία σημεία : στη διεθνοποίηση, 
την απελευθέρωση και τη διαφοροποίηση της χρηματοδότησης. Η 
διεθνοποίηση της χρηματοδότησης έγκειται στη διακίνηση 
κεφαλαίων σε διασυνοριακό επίπεδο, η απελευθέρωση στην 
ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων και η διαφοροποίηση συνίσταται 
στη δημιουργία νέων χρηματοδοτικών προϊόντων. Νέες μορφές 
χρηματοδότησης αποτελούν η χρηματοδοτική μίσθωση (Leasing),
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η πρακτορεία των επιχειρηματικών απαιτήσεων (Factoring),τα νέα 
τραπεζικά προϊόντα^οτίεήΰ^) και το Επιχειρησιακό κεφάλαιο 
(Venture Capital). Το τελευταίο αυτό χρηματοδοτικό προϊόν έχει 
ως αντικείμενο ανάλυσης η παρακάτω εργασία. Πριν αρχίσουμε 
την ανάλυση μας, αναγκαίο κρίνεται να κάνουμε μια αναφορά στους 
τρόπους χρηματοδότησης που αναφέραμε παραπάνω.

Α.ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΜΙΣΘΩΣΕΙΣ (LEASING) 
Είναι σαφές λοιπόν ότι όταν μια επιχείρηση θέλει να 
πραγματοποιήσει επενδυτικά προγράμματα, θα πρέπει να 
επιλέγουν να παρακρατούν τα κέρδη τους για επενδυτικούς 
σκοπούς και να αποφεύγουν επενδύσεις όπου η αναλογία των 
δανειακών κεφαλαίων θα είναι πολύ μεγάλη σε σχέση με τα ίδια 
κεφάλαια της επιχείρησης.

Η μίσθωση πρέπει να αποτελέσει για μια επιχείρηση, μια πηγή 
μεσοπρόθεσμης χρηματοδότησης (δανεισμού). Η μίσθωση είναι 
μια νομική σύμβαση μεταξύ συνήθως δύο μερών όπου ο 
ιδιοκτήτης ενός περιουσιακού στοιχείου ή εκμισθωτής 
παραχωρεί σε κάποιον άλλον τον μισθωτή το αποκλειστικό 
δικαίωμα χρήσης του περιουσιακού αυτού στοιχείου, συνήθως 
για μια προσυμφωνημένη χρονική περίοδο και έναντι 
προσυμφωνημένων περιοδικών πληρωμών-μισθωμάτων.
Οι συνηθέστεροι τύποι μισθώσεων είναι: η λειτουργική 
μίσθωση (operating leasing), η χρηματοδοτική μίσθωση 
(financial leasing), η άμεση μίσθωση (direct leasing), η πώληση 
και επαναμίσθωση (sale and leaseback), η συμμετοχική ή 
μοχλευμένη μίσθωση (leveraged leasing) και η μίσθωση vendor 
(vendor leasing).
Συνηθέστερη όλων και στην χώρα μας είναι η χρηματοδοτική 
μίσθωση.
To leasing δίνει την ευκαιρία στην επιχείρησή να ανανεώσει, 
να επεκτείνει ή να εκσυγχρονίσει τον εξοπλισμό χωρίς να 
διαθέτετε κεφάλαια ή να δανείζεστε από Τράπεζες. Μια 
εταιρεία leasing μπορεί να αγοράσει τον εξοπλισμό που κάποιος 
χρειάζεται, από τον προμηθευτή της αρεσκείας του και να τον
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εκμισθώνει για συγκεκριμένη χρονική περίοδο έναντι κάποιου 
μισθώματος. Μετά το τέλος αυτής της περιόδου μπορείτε να 
αγοράσετε τον εξοπλισμό έναντι κάποιας συμφωνηθείσας εκ 
των προτέρων τιμής ή να συνεχίσετε τη μίσθωση.
Μπορείτε να καλύψετε όλες τις ανάγκες εξοπλισμού της 
εταιρείας σας είτε αυτή είναι ένα απλό εργαστήριο, κατάστημα, 
γραφείο είτε μια μεγάλη βιομηχανία. Έτσι μπορείτε να 
αποκτήσετε με την ίδια ευκολία από το πλέον απλό μηχάνημα ή 
εξοπλισμό μέχρι μια ολοκληρωμένη σειρά παραγωγής 
Τα πλεονεκτήματα του LEASING είναι πολλά και σημαντικά. 
Τα μισθώματα, σαν λειτουργικές δαπάνες μειώνουν το 
φορολογητέο σας εισόδημα και άρα εξοικονομείτε φόρους που 
μειώνουν το κόστος της επένδυσής σας.
Δεν εκταμιεύετε άμεσα τον Φ.Π.Α. αλλά κατά την διάρκεια της 
σύμβασης.
Απαλλάσσεστε από τον Ε.Φ.Τ.Ε.
Δεν απαιτούνται, κατά κανόνα, εμπράγματες εξασφαλίσεις. 
Χρηματοδοτούμε μέχρι 100% της αξίας του εξοπλισμού σας. 
Δεν επηρεάζεται ο ισολογισμός σας και συνεπώς διατηρείτε την 
πιστοληπτική σας ικανότητα.
Διευκολύνεστε στην κατάρτιση του προϋπολογισμού και 
ταμιακών προγραμμάτων.
Μειώνετε το κόστος και τον χρόνο πραγματοποίησης της 
επένδυσής σας.
Προστατεύετε την επένδυσή σας από τον πληθωρισμό. 
Απολαμβάνετε ευνοϊκούς όρους από τα ειδικά ασφαλιστικά 
προγράμματα της εταιρείας μας.
Διατηρείτε τα κίνητρα του Ν. 1892 και λοιπών Αναπτυξιακών 
Νόμων όπως και Προγραμμάτων της Ε.Ο.Κ.

ΠΡΑΚΤΟΡΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 
Η πρακτορεία επιχειρηματικών απαιτήσεων (factoring) είναι η 
σύμβαση μεταξύ μιας επιχείρησης και μιας εταιρείας 
πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσεων στα πλαίσια της 
οποίας η επιχείρηση χρηματοδοτείται σε (μόνιμο ή καθαρό) 
κεφάλαιο κίνησης μέσω της προεξόφλησης των τιμολογίων επί 
πιστώσει, που αφορούν δραστηριότητες στο εσωτερικό ή/και 
στο εξωτερικό. Εκτός από τη προαναφερθείσα χρηματοδότηση,
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η εταιρεία πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσεων μπορεί να 
παρέχει στους πελάτες της και άλλες υπηρεσίες, όπως για 
παράδειγμα αξιολογήσεις και πληροφορίες σχετικά με την 
φερεγγυότητα των πελατών τους, διαχείριση, λογιστική 
παρακολούθηση και είσπραξη των απαιτήσεών τους, μερική ή 
ολική κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου κ.α. Οι υπηρεσίες αυτές 
περιλαμβάνουν τη χρηματοδότηση, τη διαχείριση και είσπραξη 
των απαιτήσεων (τιμολογίων) αυτών από τους οφειλέτες καθώς 
και την ασφάλιση του πιστωτικού κινδύνου, μέχρι και 100%. 
Εννοείται ότι η συμφωνία μπορεί να περιλαμβάνει το σύνολο ή 
μέρος των παραπάνω υπηρεσιών, ανάλογα με τις ανάγκες όπως 
διαμορφώνονται κατά περίπτωση.
Η χρηματοδότηση παίρνει κυρίως τη μορφή προεξόφλησης 
τιμολογίων, που αντιπροσωπεύουν βραχυπρόθεσμες απαιτήσεις 
του προμηθευτή που προέρχονται από τις επί πιστώσει 
πωλήσεις αγαθών ή υπηρεσιών. Μ' αυτόν τον τρόπο, την 
προεξόφληση, την έγκαιρη ρευστοποίηση άληκτων απαιτήσεων 
(τιμολόγια), ο προμηθευτής εξασφαλίζει έγκαιρα ρευστότητα 
ανάλογα με το ύψος των απαιτήσεων του και των αναγκών του. 
Οι χορηγούμενες προκαταβολές αντιπροσωπεύουν συνήθως το 
80 - 85% της τιμολογιακής αξίας των εκχωρούμενων 
απαιτήσεων ανάλογα με τα ατομικά κατά αγοραστή όρια 
ανάληψης πιστωτικού κινδύνου.Τα κέρδη των πελατών 
προμηθευτών από τις υπηρεσίες των πρακτορειών 
επιχειρηματικών απαιτήσεων είναι τα ακόλουθα :

Άμεση γρτΗίατοδότηση.
Ανεξάρτητα από άλλες μορφές χρηματοδότησης (τραπεζικός 
δανεισμός, leasing κλπ) η εκχώρηση απαιτήσεων είναι μέθοδος 
ταχύτατης και ευέλικτης χρηματοδότησης. Χαρακτηριστικά 
αναφέρουμε ότι υπάρχει δυνατότητα εκταμίευσης της 
προκαταβολής ακόμη και την επόμενη ημέρα από την 
εκχώρηση της αντίστοιχης απαίτησης.

Αυξηιιένη δυνατότητα διαπραγιιάτευσης.
Ο πελάτης (προμηθευτής) εισπράττει μετρητοίς, ανεξάρτητα
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από τη διαρκεί πίστωση που παρέχει στους πελάτες του και 
επομένως μπορεί να κινείται από θέση ισχύος απέναντι στους 
δικούς του προμηθευτές, με αποτέλεσμα 
μεγαλύτερες εκπτώσεις, αμεσότητα παραδόσεων κλπ.

Μεγαλύτερη ελαστικότητα απέναντι στους οφειλέτες. 
Εισπράττοντας από τον Factor τοις μετρητοίς, ο προμηθευτής 
μπορεί να δεχθεί μακρύτερη πίστωση από τους οφειλέτες του 
(με ανάλογο κόστος) και συνεπώς να αυξήσει της πωλήσεις του.

Βελτίωση της ρευστότητας.
Επιτρέπει στον πελάτη (προμηθευτή) να κινηθεί γρηγορότερα 
και χωρίς δισταγμούς για την εκμετάλλευση επιχειρηματικών 
ευκαιριών.
Αυτομάτως (εύλογα) προκύπτει η σημαντική βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητας

FORFAITING

To forfaiting είναι η εκχώρηση συνήθως μεσοπρόθεσμων 
απαιτήσεων από τον φορέα απαίτησης σε κάποιο εξειδικευμένο 
οργανισμό, χωρίς δικαίωμα αναγωγής. To forfaiting αποτελεί 
Μια μέθοδο χρηματοδότησης με την οποία μπορεί να γίνει 
προεξόφληση αξιόγραφων (γραμματίων, συναλλαγματικών 
κ.λ.π.). Το πλεονέκτημα του forfaiting (έναντι άλλων μορφών 
χρηματοδότησης) είναι η κάλυψη του πιστωτικού και πολιτικού 
κινδύνου κατά την περίοδο της πίστωσης. Η μέθοδος αυτή 
χρησιμοποιείται κυρίως στην εξαγωγή κεφαλαιουχικών αγαθών
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Β. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ Η ΔΟΜΗ ΤΟΥΣ

Το επιχειρηματικό κεφάλαιο είναι μια μορφή μακροπρόθεσμης 

χρηματοδότησης περιέχοντας υψηλό κίνδυνο και προσφέροντας ταυτόχρονα 

μεγάλα κέρδη στον επενδυτή-χρηματοδότη. Η επένδυση απευθύνεται συνήθως 

σε επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν δυνατότητες άντλησης κεφαλαίων από 

άλλες πηγές. Οι προμηθευτές του επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι συνήθως 

ιδιωτικές επιχειρήσεις στις οποίες μερικές φορές παρέχονται κρατικές 

επιδοτήσεις ή φορολογικές ελαφρύνσεις. Οι χρήστες του επιχειρηματικού 

κεφαλαίου είναι καινούργιες επιχειρήσεις καθώς επίσης και εξαγοραζόμενα 

τμήματα ή θυγατρικές μεγάλων εταιριών.

Γ.ΠΗΓΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Τα φυσικά και νομικά πρόσωπα τα οποία προμηθεύουν επιχειρηματικό 

κεφάλαιο μπορούν να διαιρεθούν σε πέντε κατηγορίες:

(ΐ) Ιδιώτες με μεγάλη περιουσία:. Αποτελεί παραδοσιακή πηγή 

επιχειρησιακού κεφαλαίου, παραμένει και σήμερα σημαντική αλλά δεν 

κυριαρχεί πλέον στον κλάδο. Σε αναπτυγμένα κράτη όπου ο θεσμός 

προϋπήρχε, όπως οι ΗΠΑ, κατά τη δεκαετία του 40 και του 50 οικογένειες 

με μεγάλη περιουσία ίδρυσαν ιδιωτικές επιχειρήσεις οι οποίες θεωρούνται 

σήμερα οι πρόγονοι των εταιριών επιχειρηματικού κεφαλαίου. Καλό θα 

ήταν να τονιστεί σε αυτό το σημείο ότι τα έσοδα από τις επενδύσεις 

επιχειρηματικού κεφαλαίου εμφανίζονται με τη μορφή κεφαλαιακών 

κερδών παρά με τη μορφή τρέχοντος εισοδήματος. Οι ιδιώτες που 

δραστηριοποιούνται σε αυτή την κατηγορία ενδιαφέρονται για 

φορολογικούς κυρίως λόγους να εισπράττουν έσοδα με τη μορφή 

κεφαλαιακών κερδών, παρά με τη μορφή τρέχοντος κεφαλαίου και αυτό
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γιατί οποιαδήποτε έσοδα έχουν κεφαλαιακή μορφή είναι αφορολόγητα , 

στην Ελλάδα. Αλλά και αν φορολογούνται οι ιδιώτες πάλι θα έχουν κέρδος 

αφού η φορολόγηση θα γίνει μετά από 5 έως 10 χρόνια, επομένως η αξία 

των χρημάτων που θα καταβάλλουν στην εφορία θα είναι σημαντικά 

μικρότερη από εκείνη που θα κατέβαλαν εάν φορολογούνταν στο τρέχον 

εισόδημα. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι όσο πιο εύπορος είναι ο επενδυτής 

τόσο πιο ευνοϊκές προϋποθέσεις υπάρχουν για την ανάληψη κινδύνων και 

την πραγματοποίηση κερδών.

( ϋ ) Ιδιωτικές επενδυτικές κοινοπραξίες και εταιρίες: Είναι η πιο 

συνηθισμένη μορφή ΕΚΕΣ και είναι οργανωμένη με τη μορφή κοινοπραξίας 

.Την κοινοπραξία απαρτίζουν ομόρρυθμοι εταίροι οι οποίοι αναλαμβάνουν 

τη διοίκηση της και ετερόρρυθμοι εταίροι οι οποίοι παρέχουν τη 

χρηματοδότηση .Οι πρώτοι καλούνται «επιχειρηματικά κεφαλαιούχοι» και 

συνεισφέρουν το 1 % του επενδυμένου κεφαλαίου και εισπράττουν ένα 

ποσοστό επί των καθαρών κερδών και μία ετήσια προμήθεια διαχείρισης. Οι 

δεύτεροι είναι παραδοσιακά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα όπως τραπεζικοί 

οργανισμοί, ταμεία συντάξεων ασφαλιστικές εταιρίες, πλούσιοι ιδιώτες και 

αλλοδαποί επενδυτές. Η κοινοπραξία έχει ορισμένη χρονική διάρκεια 

(συνήθως 10 χρόνια) η οποία μπορεί να αποσπαστεί για μικρό χρονικό 

διάστημα (συνήθως μέχρι 3 χρόνια). Στο τέλος της καθορισμένης χρονικής 

περιόδου η κοινοπραξία διαλύεται και τα κεφάλαια διαμοιράζονται στους 

εταίρους. Άρα η συνέχιση της δραστηριότητας των επιχειρηματικών 

κεφαλαιούχων εξαρτάται από τις ικανότητες τους να δημιουργούν 

καινούργιες κοινοπραξίες. Η δομή αυτής κατηγορίες ΕΚΕΣ είναι όμοια με 

εκείνη πού έχουν οι εταιρείες επενδύσεων, επειδή διαχειρίζονται ένα 

σύνολο κεφαλαίων, που το καθένα ξεχωριστά έχει τη νομική μορφή της 

κοινοπραξίας.

(iii) Ιδιώτες οι οποίοι συμμετέγουν σε αία ανεπίσημη αγορά 

επιχειρηματικού κεφαλαίου: Αναφέρονται συχνά ως «άγγελοι» αν και η
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ανεπίσημη αυτή αγορά είναι μικρή σε μέγεθος , κάποιοι οικονομικοί 

αναλυτές εκτιμούν ότι ίσως είναι η μεγαλύτερη πηγή venture capital.

(ίν) Εταιρίες επιγειρη ιιατικού κεφαλαίου θυγατρικές μεγάλων 

γρη αατοπιστωτικών και ιιη εταιριών. Πολλές τράπεζες και ασφαλιστικές 

εταιρίες έχουν δημιουργήσει θυγατρικές εταιρίες παροχής επιχειρησιακού 

κεφαλαίου . Η αγορά αυτή δεν έχει αναπτυχθεί σε μεγάλο βαθμό και αυτό 

γιατί είναι δύσκολη η μετατροπή ενός τραπεζικού στελέχους πού εξετάζει 

και χορηγεί πιστώσεις σε επιχειρηματικό κεφαλαιούχο. Το χαρακτηριστικό 

αυτής της κατηγορίας «επιχειρηματικού κεφαλαιούχου»είναι ότι ακολουθεί 

συντηρητικές στρατηγικές και είναι λιγότερο έμπειρος σε σύγκριση με τους 

ανταγωνιστές του.

(νΐ) Εταιρίες επιχειρηματικού κεφαλαίου οι οποίες γρησιιιοποιούν 

κρατική γρη ιιατοδότηση ιιέσω διαφόρων επιδοτήσεων. Στη κατηγορία αυτή 

οι ΕΚΕΣ χρηματοδοτούνται από επιδοτήσεις του κράτους και τους 

προσφέρονται φορολογικά και άλλου είδους κίνητρα .Συγκεκριμένα τα 

κίνητρα αυτά μπορούν να πάρουν τις παρακάτω μορφές :

• Παροχή επιδοτούμενων δανείων στις νέες επιχειρήσεις .

• Φορολόγηση των εταιριών venture capital με χαμηλότερους 

φορολογικούς συντελεστές από άλλες αντίστοιχες εταιρίες.

• Απαλλαγή φορολόγησης των κεφαλαιακών κερδών (όπως στην 

Ελλάδα) ή χαμηλότερος φορολογικός συντελεστής .

• Μερική αποζημίωση των ΕΚΕΣ για τις ζημιές που προέρχονται από 

την επενδυτική τους δραστηριότητες

10
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
24/05/2019 14:58:58 EEST - 34.229.151.87



Δ. ΧΡΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Οι επιχειρήσεις που αναζητούν επιχειρηματικό κεφάλαιο μπορούν να 

διαιρεθούν σε δύο κατηγορίες ανάλογα με τον σκοπό για τον οποίο 

χρειάζονται το κεφάλαιο .

1. Χρηιιατοδότηση δημιουργίας καινούογίων επιγειρήσεων ή 

ανάπτυξη υπαργουσών επιγειρήσεων :Οι εταιρίες αυτές είτε δεν έχουν τις 

μετοχές τους εισηγμένες στο χρηματιστήριο είτε δεν μπορούν να 

αντλήσουν τα κεφάλαια τους από άλλες πηγές .Οι τομείς που 

δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις αυτές είναι η υψηλή τεχνολογία 

όπως οι Η/Υ και τα ηλεκτρικά και ηλεκτρονικά μηχανήματα καθώς και η 

παροχή επιχειρηματικών υπηρεσιών. Ακόμα συμπεριλαμβάνονται 

εταιρίες με καινοτομίες στην παραγωγή προϊόντων ή υπηρεσιών ή 

δικτύων διανομής. Οι εταιρίες αυτής της κατηγορίας είναι πιο 

ελκυστικές για επένδυση σε σύγκριση με τους παραδοσιακούς κλάδους 

γιατί έχουν τα περιθώρια μεγάλης ανάπτυξης και προόδου προσφέροντας 

έτσι δυνατότητα δημιουργίας σημαντικά μεγάλων κεφαλαιακών κερδών.

2. Χρηματοδότηση εξαγοράς από τη διοίκηση τους. :Αυτή η 

μορφή χρηματοδότησης περιλαμβάνει την εξαγορά μέρους ή του 

συνόλου του μετοχικού κεφαλαίου μιας επιχείρησης από τα διευθυντικά 

στελέχη. Σε πολλές περιπτώσεις , εταιρίες έχουν αναγκασθεί κυρίως 

λόγω σκληρού ανταγωνισμού, να πωλήσουν μια περιφερειακή 

θυγατρική ή παραγωγική τους μονάδα. Οι πιθανότεροι αγοραστές των 

πωλούμενων τμημάτων είναι τα διευθυντικά στελέχη , τα οποία για την 

αγορά αυτών των τμημάτων χρησιμοποιούνται ίδια και δανειακά 

κεφάλαια που τους προσφέρουν οι ΕΚΕΣ ή άλλοι χρηματοπιστωτικοί 

οργανισμοί .Σε αυτό το σημείο καλό είναι να σημειωθεί ότι η εξαγορά 

μιας εταιρίας μπορεί να γίνει και από στελέχη διευθυντικά που δεν 

ανήκουν στις εταιρίες. Είναι ακόμη συναφές με την προαναφερθείσα
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χρηματοδότηση και η μοχλευμένη εξαγορά. Ο όρος μοχλευμένη 

προσδιορίζει ότι ένα μεγάλο ποσοστό των κεφαλαίων που 

χρησιμοποιούνται για την εξαγορά προέρχονται από 

δανεισμό.(τουλάχιστον 75%).Η τελευταία αυτή μορφή χρηματοδότησης 

χρησιμοποιείται περισσότερο για ώριμες εταιρίες με προβλέψιμες 

ταμειακές ροές παρά για νέες επιχειρήσεις με υψηλό κίνδυνο , όπως οι 

επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου

->Οργάνωση και εσωτερική δομή οργανισμών

επιχειρηματικού κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (Ε.Κ.Υ.Κ.)

Τα χαρακτηριστικά του επαγγέλματος του ΕΚΥΚ παρουσιάζουν 

όπως ακριβώς και τα γνωρίσματα των ανθρώπων που εμπλέκονται στο 

ΕΚΥΚ ,απέχουν από τη μέση εικόνα του χρηματοπιστωτικού 

διαμεσολαβητή .Κατ’ αρχάς , ο αριθμός των διοικούντων την εταιρία 

παροχής ΕΚΥΚ (που λέγονται και general partners) είναι πάντα πολύ 

περιορισμένος .Κυμαίνεται από την ακραία περίπτωση του ενός και 

μόνου έως το μέγιστο των 20 ατόμων , σε εταιρίες με πολλά κεφάλαια 

και «Συστήματα» ΕΚΥΚ. Η ανάγκη διαρκούς παρακολούθησης και 

παροχής υποστήριξης στη χρηματοδοτούμενη εταιρία , αλλά και η όλως 

ιδιαίτερη φύση της κάθε χρηματοδότησης , η έντονη προσωπική εμπλοκή 

του χρηματοδότη και η απαιτούμενη ευελιξία ,είναι οι βασικότεροι λόγοι 

για τους οποίους ο αριθμός των διοικούντων την εταιρία ΕΚΥΚ είναι 

πολύ μικρός. Εταιρίες παροχής ΕΚΥΚ με πολλούς partners και σύνθετα 

οργανογράμματα δεν υπάρχουν : Τέτοια σχήματα δεν θα ήταν συμβατά 

με την απαιτούμενη ευελιξία και τη δυνατότητα προσωπικών χειρισμών 

.Οι επιτροπές χρηματοδοτήσεων όσο και όλη η σχετική τραπεζική 

νοοτροπία δεν μπορεί να λειτουργήσει εύκολα στο ΕΚΥΚ. Παρατηρούμε
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μάλιστα ότι τα funds που δημιουργούν managers οι οποίοι προέρχονται 

από τον τραπεζικό χώρο , δεν ασχολούνται με το καθαυτό ΕΚΥΚ , αλλά 

με την πιο εύκολη και λιγότερο ριψοκίνδυνη «χρηματοδότηση 

ανάπτυξης».

Οι general partners των εταιριών ΕΚΥΚ δεν προέρχονται τόσο 

από τον χρηματοπιστωτικό χώρο όσο από το χώρο των επιχειρήσεων. 

Έχουν σοβαρή πείρα σε ζητήματα επιχειρησιακής οργάνωσης και 

λειτουργίας και δεν βλέπουν τα προβλήματα της επιχείρησης από 

μακριά ή από ακαδημαϊκή πλευρά :δε θα συναντήσουμε στη διοίκηση 

των funds του ΕΚΥΚ τα πρόσφατα MBA μεγάλων πανεπιστημίων ή 

τους τυπικούς υπαλλήλους του City.Oi general partners είναι άνθρωποι 

με ίδια αντίληψη των προβλημάτων της επιχείρησης , οι οποίοι μπορεί να 

ειδικεύονται σε διάφορες επαγγελματικές και επιστημονικές περιοχές , 

σε ζητήματα λ.χ. τεχνολογικά, νομικά , διοίκησης , οικονομικά κ.ο.κ. Το 

ΕΚΥΚ είναι μια σύνθετη εξειδικευμένη τεχνική που δεν αναφέρεται 

μόνο στο χώρο του χρήματος .Οι γνώσεις των general partners πρέπει 

πάντως να είναι τεχνικές ( να καταλαβαίνουν τι ακριβώς χρηματοδοτούν 

και που έγκειται η καινοτομία , άρα και ποιές οι πιθανές αποδόσεις ), 

διοικητικές (ώστε μπορούν να αξιολογήσουν και να στηρίξουν σωστά 

μια από οργανωτική πλευρά), σχετικές με την αγορά (για να αντιληφθούν 

τον ενδεχόμενο δυναμισμό της αλλά και το τι χρειάζεται για να το 

εκμεταλλευθούν) και τέλος , να καλύπτουν τον χρηματοπιστωτικό χώρο. 

Παράλληλα , θα πρέπει να υπάρχει η διαίσθηση που θα επιτρέψει να 

κρίνουν σωστά τους επίδοξους συνεργάτες τους :Εν ολίγοις , απαιτείται 

μια σφαιρική αντίληψη, όσο και ευελιξία.

Στα funds που κάνουν «παραδοσιακές» επενδύσεις ΕΚΥΚ , ο κάθε 

fund manager παρακολουθεί περίπου τέσσερις επιχειρήσεις . Στις 

περιπτώσεις funds που ασχολούνται με ΕΚΥΚ «ανάπτυξης» ο κάθε 

manager ελέγχει την πορεία δέκα έως δώδεκα περίπου επιχειρήσεων.
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Όσον αφορά τον τρόπο που κατανέμουν τον χρόνο τους οι general 

partners , άσχετα με το αν ασχολούνται με «ανάπτυξη» ή με «σπορά», 

φαίνεται να είναι λίγο πολύ σταθερός : το 40% του χρόνου αναλίσκεται 

στην έρευνα για την ανεύρεση νέων επενδυτικών ευκαιριών , από 

10%(maximum) πηγαίνει σε διαπραγματεύσεις με επιχειρηματίες για 

επίτευξη συμφωνιών για επενδύσεις και στην ανεύρεση νέων κεφαλαίων 

και το υπόλοιπο σχεδόν 50% πηγαίνει στην παρακολούθηση και την 

υποστήριξη των εταιριών στις οποίες έχει γίνει η επένδυση.

Το ύψος των ποσών που διαχειρίζεται η κάθε εταιρία ΕΚΥΚ 

ποικίλει σημαντικά και ανέρχεται από λίγα εκατομμύρια δολάρια έως 

την περίπτωση μεγάλης εταιρίας ΕΚΥΚ που πρόσφατα δημιούργησε στις 

ΗΠΑ ένα mega -fund αξίας ενός δισεκατομμυρίου δολαρίων. Πάντως 

η πλειοψηφία των εταιριών ΕΚΥΚ είναι μικρές ή μεσαίες. Αν θέλαμε 

να κατασκευάσουμε μια χαρακτηριστική εικόνα εταιρίας ΕΚΥΚ , θα 

ήταν αυτή μιας εταιρίας με fund είκοσι εκατομμυρίων δολαρίων, με δύο 

general partners, έναν εξωτερικό συνεργάτη και μια γραμματέα .

Η πρόσφατη και θεαματική ανάπτυξη της αγοράς του ΕΚΥΚ είχε 

ως αποτέλεσμα ένα μάλλον ευρύ φάσμα οργανωτικών και λειτουργικών 

δομών .Μπορούν σχετικά να επισημανθούν τα παρακάτω :Ό δύο βασικές 

μορφές με τι ς οποίες προσφέρεται το ΕΚΥΚ είναι τα Funds και 

Schemes μορφές ειδικών ταμειακών / αμοιβαίων κεφαλαίων μεγάλης 

διάρκειας .ΤΑ μεν Funds , πέρα από κάποιο συγκεκριμένο ύψος 

χρηματοδότησης ή μετά από μια δεδομένη χρονική στιγμή «κλείνουν» 

στους χρηματοδότες και έχουν σαφώς προκαθορισμένη χρονική διάρκεια 

.Έτσι όλοι οι επενδυτές καταλήγουν να έχουν την ίδια αναλογία μεριδίων 

στις εταιρίες χαρτοφυλακίου. Τα δε schemes είναι πιο ανοιχτά :μόλις 

λαμβάνουν μια νέα συμμετοχή την επενδύουν στις εκάστοτε διαθέσιμες 

επιλεγείσες επιχειρήσεις και είναι πιο ελαστικά όσον αφορά τον χρόνο 

διάλυσης τους. Έτσι οι συμμετέχοντες καταλήγουν με ελαφρώς
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διαφορετικά μερίδια σε διαφορετικές εταιρίες και άρα , ελαφρώς 

διαφορετικές αποδόσεις. Είναι εξάλλου δυνατόν εταιρίες ΕΚΥΚ να 

παρουσιάζουν μεμονωμένα τα επενδυτικά σχέδια στους 

πλεονασματικούς φορείς και να γίνεται συμφωνία κατά περίπτωση. Από 

τις τρεις προαναφερθείσες λειτουργικές μορφές, τα funds είναι η πιο 

κοινή.

Σχετικά με τη διάρκεια των funds / schemes , τονίζουμε και πάλι 

ότι αναφερόμαστε σε ένα μακροπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα. Δεν 

πρόκειται για κερδοσκοπικές τοποθετήσεις , αλλά για επενδύσεις που 

απαιτούν χρόνο για να αποδώσουν πραγματικά. Τα περισσότερα funds 

διαρκούν από εφτά έως δέκα χρόνια. Σε αρκετές περιπτώσεις τα 

κεφαλαιακά κέρδη επανεπενδύονται. Σημειώνεται ότι ο ήδη μικρός 

αριθμός συμφωνιών με ανοιχτό χρονικό ορίζοντα περιορίζεται ακόμα 

περισσότερο.

Όσον αφορά την εσωτερική τους λειτουργία τα funds ή τα 

schemes έχουν δύο τύπων μετόχων, τη διοίκηση για την οποία έχουμε 

μιλήσει και τους περιορισμένους μετόχους, χρηματοδότες. Η 

συνηθισμένη κατανομή αποτελεσμάτων είναι γνωστή ως ο κανόνας του 

80 / 20 .Το 80% των κεφαλαιακών κερδών πηγαίνει στους 

περιορισμένους και το 20% στους γενικούς μετόχους . Συχνά ποσοστό 

των κεφαλαιακών ζημιών εκπίπτει από το μερίδιο των general partners. 

Επίσης ένα ποσοστό επί του συνόλου του επενδυόμενου ποσοστού 

δίνεται ως αμοιβή για έξοδα διοικήσεως του fund και για έξοδα τεχνικής 

υποστήριξης και συμβούλων στις χρηματοδοτούμενες επιχειρήσεις. 

Βέβαια υπάρχουν και άλλες μορφές καταμερισμού των αποτελεσμάτων 

π.χ σταθερή αμοιβή με την παράλληλη ύπαρξη κάποιων πριμοδοτήσεων 

ανάλογα με τα αποτελέσματα κ.ο.κ αλλά είναι πιο σπάνιες.

Αναφορικά με το ζήτημα της μορφής των ΕΚΥΚ διακρίνονταί 

δύο κατηγορίες: Πρώτη κατηγορία είναι οι συνήθως μικρές ανεξάρτητες
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εταιρίες παροχής ΕΚΥΚ . Αυτές αποτελούν την επικρατέστερη μορφή , 

με μονοψήφιο αριθμό general partners και περιορισμένο αριθμό funds ή 

schemes .Δεύτερη κατηγορία είναι οι θυγατρικές εταιρίες μεγάλων 

οργανισμών που είτε προσφέρουν αντίστοιχες υπηρεσίες με τις 

ανεξάρτητες εταιρίες όντας αντίστοιχες στους εξωτερικούς 

χρηματοδότες , είτε διαχειρίζονται ποσά απ’ το μητρικό οργανισμό, με , 

ή και χωρίς την αναζήτηση άλλων συγχρηματοδοτών . Η κατηγορία αυτή 

είναι πιο περιορισμένη και συχνά βρίσκεται στα όρια μεταξύ ΕΚΥΚ και 

εξειδικευμένων τραπεζικών εργασιών.

Εξάλλου η πρακτική έχει μάλλον δικαιώσει την πρώτη κατηγορία 

παρά τη δεύτερη . Ένας αριθμός σημαντικών πιστωτικών επιχειρήσεων 

διαθέτει πλέον κονδύλια σε ανεξάρτητες εταιρίες ΕΚΥΚ. Αξίζει να 

αναφερθεί ότι στις ΗΠΑ και την Αγγλία ένας αριθμός ΕΚΥΚ 

προσάρμοσαν τη δομή τους ώστε να εμπίπτουν στα πλαίσια ειδικών 

ευεργητικών νομοθετημάτων . Σε ορισμένες χώρες (Ισπανία ) ενώ 

υπάρχει ειδικό νομοθετικό πλαίσιο δε χρησιμοποιείται λόγο των 

μειονεκτημάτων που παρουσιάζονται τελικά στην εφαρμογή του .

Κάνοντας μια σφαιρική θεώρηση βλέπουμε πως οι περισσότερες 

εταιρίες ΕΚΥΚ λειτουργούν τελικά υπό το νομοθετικό καθεστώς των 

εταιρειών holding ή των εκάστοτε ρυθμίσεων των εταιριών κοινού 

δικαίου . Η συγκεκριμένη δομή επηρεάζεται προφανώς από τα εκάστοτε 

επενδυτικά , τεχνολογικά και φορολογικά κίνητρα που ισχύουν στην 

κάθε χώρα..

->Τα κριτήρια επιλογής των επενδυτικών έργων

Οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι πολύ επιλεκτικές. 

Από τα πολυάριθμα προτεινόμενα επενδυτικά σχέδια εξετάζουν περίπου 

το 10% ενώ επιλέγουν για χρηματοδότηση μόλις το 2-3%. Για την
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αποφυγή ακατάλληλων χρηματοδοτήσεων εφαρμόζουν οι 

επιχειρηματικοί κεφαλαιούχοι διάφορες μεθόδους επιλογής. Οι βασικοί 

παράγοντες των μεθόδων αυτών είναι δύο, η επιχειρηματική μονάδα η 

οποία θα διοικήσει την χρηματοδοτούμενη επιχείρηση και το 

επιχειρηματικό πρόγραμμα . Η ικανότητα της πρώτης να διοικήσει 

θεωρείται απαραίτητο στοιχείο για την επιτυχία μίας επενδυτικής 

πρότασης . Η ικανότητα αυτή φαίνεται μέσα από τις επαγγελματικές 

δραστηριότητες και τα επιτεύγματα των μελών της ομάδας. Αυτή θα 

πρέπει πρώτα να έχει να καλύψει μία ανεκμετάλλευτη αγορά και στη 

συνέχεια να έχει καθορίσει τον τρόπο με τον οποίο τα προϊόντα τις ή οι 

υπηρεσίες της θα πωληθούν στην αγορά αυτή. Οι επιχειρηματικοί 

κεφαλαιούχοι αποφεύγουν συνήθως να χρηματοδοτήσουν προϊόντα που 

αναζητούν κάποια αγορά, ενώ είναι πρόθυμοι να χρηματοδοτήσουν 

επιχειρήσεις που απευθύνονται σε αγορές οι οποίες είναι σε αναζήτηση 

προϊόντων. Επομένως τα προϊόντα ή οι υπηρεσίες δεν είναι τόσο 

σημαντικά όσο πιστεύουν αυτοί οι οποίοι αναζητούν τη χρηματοδότηση. 

Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι η ανεκμετάλλευτη αγορά θα 

πρέπει να είναι μικρού μεγέθους ώστε να μην ενδιαφέρει πιθανούς 

ανταγωνιστές και να επιτρέψει στην επιχείρηση να επιβιώσει. Επιπλέον 

η αγορά θα πρέπει να περιέχει δυνατότητες μεγάλες και γρήγορης 

μεγένθυσης έτσι ώστε η επιχείρηση να αναπτυχθεί σε γρήγορο χρονικό 

διάστημα . Το τελευταίο είναι πολύ σημαντικό γιατί μόνο τότε η εταιρία 

επιχειρηματικού κεφαλαίου μπορεί να αποσύρει τα κεφάλαια της 

πουλώντας τις μετοχές της επιχείρησης πού έχει χρηματοδοτήσει στο 

χρηματιστήριο.

Το επιχειρηματικό πρόγραμμα είναι ένα εμπιστευτικό έγγραφο το 

οποίο περιγράφει το προτεινόμενο προϊόν , την πιθανή του αγορά , καθώς 

επίσης την τεχνολογία και τους πόρους που θα χρησιμοποιηθούν . Το 

κείμενο θα πρέπει να είναι ρεαλιστικό και πραγματοποιήσιμο και όχι
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