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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Η παρούσα εργασία έχει στόχο να µελετήσει τη χρηµατοδοτική µίσθωση ως 

εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Γενικά στις µορφές 

χρηµατοδότησης υπάγονται  τα ίδια κεφάλαια, περιουσιακά δηλαδή στοιχεία του ιδιοκτήτη, 

όπως διαθέσιµα χρήµατα, καταθέσεις, µετοχές, ακίνητα, κλπ. Μπορεί όµως να είναι και άυλα 

αγαθά (δηλαδή µια απαίτηση σε µελλοντικό όφελος, που δεν έχει φυσική ή οικονοµική 

υπόσταση), αλλά υπολογίζονται εξ ίσου µε τα υλικά, όπως: η φήµη και πελατεία, η γνώση 

της αγοράς, η εµπιστοσύνη στις συναλλαγές, τα διπλώµατα ευρεσιτεχνίας, τα δικαιώµατα 

πνευµατικής ιδιοκτησίας, το λογισµικό Η/Υ, οι βάσεις δεδοµένων, οι λίστες πελατών, οι 

τεχνικές ανάπτυξης σχέσεων µε τους πελάτες , οι συµφωνίες µε τους εργαζοµένους, κλπ. 

Άλλη πηγή χρηµατοδότησης είναι τα λεγόµενα κεφάλαια του µέντορα. Είναι δηλαδή 

χρήµατα που αποκτήθηκαν µε δανεισµό από συγγενείς ή φίλους, γεγονός που πολύ συχνά 

σηµατοδοτεί και το τέλος των σχέσεων. Μέντορες είναι οι προσωπικοί σας σύµβουλοι, µε 

παραπάνω εµπειρίες ή µόρφωση από εσάς, που µπορεί να συνεισφέρουν και οικονοµικά 

στην επιχειρηµατική σας ιδέα. 

Υπάρχει επίσης η Προκαταβολή πληρωµής. Προϊόντα που θα προπωληθούν, 

κάνοντας έκπτωση στην τελική τιµή. Αυτό απαιτεί εξασφάλιση της ποιότητας και της 

παράδοσης των προϊόντων. Αν το κέρδος είναι χαµηλότερο από τα επιτόκια του δανεισµού, 

αξίζει τον κόπο και εξασφαλίζονται πωλήσεις. Αυτό όµως δεν είναι ιδιαίτερα εύκολο, ειδικά 

για νέα προϊόντα και τεχνολογίες. Η παρούσα µελέτη θα εστιάσει στη χρηµατοδοτική 

µίσθωση ως εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σκοπός της παρούσης εργασίας είναι να µελετήσει τη χρηµατοδοτική µίσθωση ως 

εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Η µεθοδολογία της εργασίας 

στηρίζεται στη συλλογή δευτερογενών δεδοµένων, τα οποία συλλέχθηκαν µέσα από βιβλία 

άρθρα σε περιοδικά αλλά και µέσα από επίσηµους διαδικτυακούς τόπους. Η εργασία 

ολοκληρώνεται µέσα από τρία κεφάλαια.  

Το πρώτο κεφάλαιο µελετά τη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων και συγκεκριµένα 

τα ιδία κεφάλαια, τα κεφάλαια φίλων, το κεφάλαιο µέντορα, την προκαταβολή πληρωµής, 

την αυτοχρηµατοδότηση και τις κρατικές επιδοτήσεις – επιχορηγήσεις.  

Το δεύτερο κεφάλαιο αναλύει τις εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης των 

επιχειρήσεων όπως είναι ο τραπεζικός δανεισµός, η πρακτόρευση απαιτήσεων (factoring), οι 

εταιρίες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital), οι ιδιώτες επενδυτές, τα 

οµολογιακά δάνεια, οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων και οι επενδύσεις µέσω µίσθωσης.  

Το τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο αναλύει τη χρηµατοδοτική µίσθωση 

αποσαφηνίζοντας εννοιολογικά τον ορισµό της, παραθέτοντας το σκοπό της. τη 

διεθνοποίησή της, τη σηµασία της και αναλύοντας διεξοδικά το θεσµό leasing. Στο τέλος της 

εργασίας παρατίθενται τα τελικά µας συµπεράσµατα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Ο

 : ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

1.1 Ί∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

   Ο πιο εύκολος τρόπος χρηµατοδότησης µίας επιχείρησης είναι η άντληση χρηµάτων 

από τα ίδια κεφάλαια του ιδιοκτήτη της επιχείρησης. Με αυτό τον τρόπο αποφεύγεται η 

δανειοδότηση και ξεκινάει άµεσα και γρήγορα η λειτουργία της επιχείρησης. Αυτή η µορφή 

χρηµατοδότησης, ονοµάζεται αυτοχρηµατοδότηση. Αυτός ο τρόπος χρηµατοδότησης όµως 

συχνά αποτυγχάνει, καθώς λίγοι είναι αυτοί που έχουν διαθέσιµα τόσα χρήµατα όσα 

χρειάζεται η επιχείρηση τους για να επιβιώσει1. 

 

1.2 ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΦΙΛΩΝ 

   Ένας εναλλακτικός τρόπος εύρεσης χρηµάτων είναι η δανειοδότηση από κάποιο 

φιλικό πρόσωπο ή συγγενή, τα λεγόµενα φιλικά δάνεια. Τις περισσότερες φόρες όµως τα 

χρήµατα αυτά είναι λιγοστά και δεν επαρκούν για την κάλυψη των αναγκών µίας 

επιχείρησης. Επίσης η αποπληρωµή τέτοιων δανείων µπορεί να προκαλέσει ρήξη στις 

σχέσεις του δανειστή και του δανειζόµενου που στην προκειµένη περίπτωση είναι φίλοι η 

συγγενείς. 

 

1.3 ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΜΕΝΤΟΡΑ 

   Ο µέντορας είναι µία «καλή νεράιδα» που κάθε νέος επιχειρηµατίας πρέπει να 

επιδιώξει να αποκτήσει πριν την έναρξη της επιχειρηµατικής του δραστηριότητας. Ένας 

µέντορας µπορεί να είναι πατέρας, αδερφός, σύντροφος και γενικά οποιοδήποτε κοντινό 

πρόσωπο που δέχεται να χρηµατοδοτήσει την επιχείρηση χωρίς αντάλλαγµα. Στην 

προκειµένη περίπτωση ο επιχειρηµατίας µπορεί να βρει άµεσο και ευέλικτο χρήµα αλλά 

σπανίως θα βρει πολύ χρήµα2. 

 

                                                 
1
 Θάνος Γ και Κιόχος Π.,(2002), Χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων, Σύγχρονη Εκδοτική 

2
 Γεωργιάδης Σ. Απόστολος , Νέες µορφές συµβάσεων της σύγχρονης οικονοµίας (Leasing - Factoring - 

Forfaiting - Franchising ) , Εκδ.Σάκκουλα , 1998 , σελ.33-49. 
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1.4 ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΗ ΠΛΗΡΩΜΗΣ 

   Πολλοί επιχειρηµατίες ακολουθούν την τακτική της προκαταβολικής πληρωµής. 

Αυτή η τακτική είναι ένας άµεσος τρόπος χρηµατοδότησης για την επιχείρηση καθώς 

προπωλούνται προϊόντα κάνοντας έκπτωση στην αρχική τους τιµή. Παραδείγµατος χάριν, αν 

µία επιχείρηση έχει στόχο να παράγει 100 προϊόντα και το κάθε προϊόν έχει αξία πώλησης 10 

ευρώ, το µεικτό κέρδος της από την πώληση των εµπορευµάτων θα είναι 1000 ευρώ. Αν για 

κάθε εµπόρευµα ξεχωριστά το κόστος παραγωγής ανέρχεται σε 5 ευρώ τότε το κόστος και 

για τα 100 εµπορεύµατα θα είναι 500 ευρώ, και τα καθαρά κέρδη άλλα 500 ευρώ. Σε 

περίπτωση που δεν υπάρχουν τα κεφάλαια για την παραγωγή των εµπορευµάτων, γίνεται 

προπώληση των εµπορευµάτων και αντί να πωληθούν 1000 ευρώ συνολικά, γίνεται έκπτωση 

π.χ. 200 ευρώ. Ο πελάτης πληρώνει το εµπόρευµα προτού καν αυτό δηµιουργηθεί αλλά 

γλιτώνει 200 ευρώ, και ο επιχειρηµατίας χάνει µεν 200 ευρώ από την αξία των 

εµπορευµάτων του, αλλά κερδίζει κάποιο καθαρό κέρδος αντί του να µην καταφέρει καν να 

δηµιουργήσει το προϊόν λόγω έλλειψης κεφαλαίου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι πολλοί πελάτες 

αποφεύγουν να προπληρώνουν προϊόντα, καθώς δεν µπορούνε να είναι σίγουροι για την 

αξιοπιστία των προµηθευτών. Γι’ αυτό και η προπώληση εµπορευµάτων, απαιτεί µεγάλη 

αξιοπιστία από την µεριά του προµηθευτή3. 

 

1.5 ΑΥΤΟΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

   Για επιχειρήσεις που είναι ήδη σε λειτουργία, ο καλύτερος τρόπος χρηµατοδότησής 

τους είναι η δηµιουργία κεφαλαίου από την ίδια την επιχείρηση χωρίς την προσφυγή σε 

ξένες πηγές ή στον επιχειρηµατία. Η κύρια πηγή αυτοχρηµατοδότησης είναι τα κέρδη της 

επιχείρησης τα οποία δεν διανέµονται, αλλά παραµένουν και χρησιµοποιούνται από αυτήν. 

Αυτή είναι η γνήσια αυτοχρηµατοδότηση. 

   Η γνήσια αυτοχρηµατοδότηση περιλαµβάνει τα µη διανεµηθέντα κέρδη, το τακτικό 

αποθεµατικό, τα έκτακτα αποθεµατικά, τα ειδικά αποθεµατικά (επικουρικής ασφάλισης 

προσωπικού, επικουρικής συνταξιοδότησης προσωπικού) κτλ. Στα παραπάνω ποσά 

προσθέτονται και οι αποσβέσεις (τακτικές και έκτακτες), όχι γιατί αποτελούν πηγή 

χρηµατοδότησης, αλλά γιατί έχουν αφαιρεθεί από τα κέρδη χωρίς να έχουν διατεθεί 

κεφάλαια για αυτές. 

                                                 
3
 Θάνος Γ και Κιόχος Π.,(2002), Χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων, Σύγχρονη Εκδοτική 
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  Υπάρχει όµως και η περίπτωση της µη γνήσιας αυτοχρηµατοδότησης, κατά την οποία 

τα κεφάλαια που βρίσκονται δεσµευµένα σε διάφορα περιουσιακά στοιχεία 

απελευθερώνονται µε την ρευστοποίηση των στοιχείων αυτών για να χρησιµοποιηθούν σε 

νέες επενδύσεις. Η µη γνήσια αυτοχρηµατοδότηση δεν προϋποθέτει την ύπαρξη κερδών ούτε 

συντελεί στην αύξηση του επιχειρησιακού κεφαλαίου, παρά µόνο στην ουσιαστική και 

οικονοµικότερη αξιολόγηση και αξιοποίηση των υπαρχόντων πόρων λόγω αναδιάρθρωσης 

των περιουσιακών στοιχείων ή λόγω µεταβολής της πολιτικής αγορών και πωλήσεων των 

προϊόντων. 

 

1.6 ΚΡΑΤΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΟΤΗΣΕΙΣ, ΕΠΙΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 

   Σε νέες αλλά και σε υφισταµένες επιχειρήσεις το κράτος µπορεί να διευκολύνει τον 

επιχειρηµατία µέσω επιδοτήσεων και επιχορηγήσεων. Με αυτό τον τρόπο παρέχει κίνητρο 

σε πολλούς ανθρώπους να προσπαθήσουν να ανοίξουν µία επιχείρηση ακόµα κι αν δεν 

διαθέτουν ολόκληρο το απαιτούµενο κεφάλαιο, ενώ παράλληλα στηρίζει τις ήδη υπάρχουσες 

επιχειρήσεις, πετυχαίνοντας την ανάπτυξη σε πολλούς τοµείς της οικονοµίας. Κάποια από τα 

πιο σπουδαία χρηµατοδοτικά προγράµµατα του κράτους, είναι ο Νέος Επενδυτικός Νόµος 

(3908/2011) καθώς και το Επιχειρησιακό Πρόγραµµα Ανταγωνιστικότητα-

Επιχειρηµατικότητα 2007-2013. Πιο αναλυτικά4: 

ΝΕΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΝΟΜΟΣ (3908/2011) 

   Ο Νέος Επενδυτικός Νόµος 3908/11 αποτελεί το βασικό χρηµατοδοτικό εργαλείο για 

την ίδρυση, την επέκταση και τον εκσυγχρονισµό επιχειρήσεων, δίνοντάς τους τη 

δυνατότητα να επιδοτηθούν σε ποσοστά που φτάνουν το 50% του συνολικού 

προϋπολογισµού της επένδυσης. Ανοίγει την πόρτα σε επιχειρηµατίες που 

δραστηριοποιούνται σε ένα εύρος κλάδων της αγοράς δύο φορές ανά έτος (Απρίλιο και 

Οκτώβριο). Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται σε Επιχειρήσεις Νέων έως 40 ετών, σε συνέργειες 

µεταξύ Μικρών και Μεσαίων επιχειρήσεων τοπικής εµβέλειας και σε τεχνολογικά 

καινοτόµες επιχειρήσεις. Προβλέπει δέσµη κινήτρων µε συνδυασµό επιχορήγησης - 

επιδότησης leasing - φοροαπαλλαγής και χαµηλότοκα δάνεια µέσω ενός ειδικού Ταµείου 

στήριξης των επιχειρήσεων, του ΕΤΕΑΝ. 

Περιληπτικά ο Επενδυτικός Νόµος 3908/11: 

                                                 
4
 Θάνος Γ και Κιόχος Π.,(2002), Χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων, Σύγχρονη Εκδοτική 
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• Καλύπτει υπό προϋποθέσεις τους περισσότερους τοµείς της οικονοµίας, όπως Τουρισµό, 

Μεταποίηση, Logistics, Ανανεώσιµες Πηγές Ενέργειας, Παραγωγή και Μεταποίηση 

Αγροτικών Προϊόντων, Παροχή Υπηρεσιών και λοιπές δραστηριότητες (εκτός των 

προβλεπόµενων εξαιρέσεων) 

• Προβλέπει ποσοστό ενίσχυσης έως 50% 

• Παρέχει κίνητρα µε φοροαπαλλαγές, επιδοτήσεις και leasing. 

• Χωρίζεται σε δυο κατηγορίες επενδυτικών σχεδίων τα Γενικά Επενδυτικά Σχέδια 

• και τα Ειδικά Επενδυτικά Σχέδια. 

• ∆εν απαιτεί την κατάθεση ειδικών αδειοδοτήσεων κατά την υποβολή του φακέλου. 

 

Κατηγορίες Επενδύσεων: 

1. Γενική Επιχειρηµατικότητα 

Συνολικός Προϋπολογισµός: 1.000.000.000 € 

Στο καθεστώς Γενικής Επιχειρηµατικότητας του νέου Επενδυτικού Νόµου 

ενισχύονται επενδυτικά σχέδια νέων και υφιστάµενων επιχειρήσεων µε το κίνητρο της 

φορολογικής απαλλαγής. Οι επιχειρήσεις που υπάγονται στο καθεστώς της Γενικής 

Επιχειρηµατικότητας απαλλάσσονται από την καταβολή φόρου εισοδήµατος επί των κερδών 

τους µετά την ολοκλήρωση και έναρξη της παραγωγικής λειτουργίας της επένδυσης. Οι 

υφιστάµενες επιχειρήσεις ωφελούνται από το κίνητρο της φορολογικής απαλλαγής για 8 έτη, 

ενώ οι νέες επιχειρήσεις για 10 έτη5. 

 

 

2. Περιφερειακή Συνοχή 

Συνολικός Προϋπολογισµός: 1.150.000.000 € 

Στο καθεστώς Περιφερειακής Συνοχής ενισχύονται επενδυτικά σχέδια νέων και 

υφιστάµενων επιχειρήσεων που αξιοποιούν τοπικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα, 

                                                 
5
 Brealey, R.A., Myers, S. (1984), Principles of Corporate Finance, 2nd, McGraw-Hill, New York, NY, pp.541-

65.  
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αντιµετωπίζουν τοπικές ανάγκες και περιφερειακά προβλήµατα µε περιβαλλοντικά βιώσιµες 

τεχνολογικές εφαρµογές, εισάγουν τεχνολογίες εξοικονόµησης ενέργειας και αξιοποίησης 

υδάτινων πόρων και συµβάλλουν στη φιλική προς το περιβάλλον ανασυγκρότηση, ανάπλαση 

και ανάπτυξη περιοχών οικονοµικής δραστηριότητας. 

3. Τεχνολογική Ανάπτυξη 

Συνολικός Προϋπολογισµός: €120.000.000 

Το καθεστώς Τεχνολογικής Ανάπτυξης του νέου Επενδυτικού Νόµου αφορά 

επενδύσεις τεχνολογικού εκσυγχρονισµού των επιχειρήσεων µε την εφαρµογή τεχνολογικών 

και οργανωτικών καινοτοµιών, όπως συστήµατα διασφάλισης και ελέγχου ποιότητας, 

τεχνολογία εξοικονόµησης ενέργειας, έργα έρευνας & ανάπτυξης και αξιοποίησης 

εξειδικευµένου επιστηµονικού προσωπικού. 

4. Νεανική Επιχειρηµατικότητα 

Συνολικός Προϋπολογισµός: 150.000.000 € 

Ποσό Χρηµατοδότησης έως: 1.000.000 € 

Στο ειδικό καθεστώς Επιχειρηµατικότητας των Νέων του Επενδυτικού Νόµου 

3908/2011 ενισχύονται αποκλειστικά επενδυτικά σχέδια που αφορούν την ίδρυση και 

λειτουργία µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων στις οποίες συµµετέχουν µε ποσοστό άνω 

του 50% φυσικά πρόσωπα που δεν έχουν υπερβεί το 40ο έτος της ηλικίας τους και ασκούν 

αποκλειστικά τη διαχείριση των επιχειρήσεων αυτών. 

5. Μεγάλα Επενδυτικά Σχέδια 

Το ειδικό καθεστώς µεγάλων επενδυτικών σχεδίων αφορά επενδυτές µε σχέδια ύψους 

τουλάχιστον 50.000.000 € και προβλέπει όλα τα είδη των ενισχύσεων µεµονωµένα ή 

συνδυαστικά. Το ύψος της ενίσχυσης µειώνεται όσο αυξάνει το ύψος της επένδυσης. Η 

επιχορήγηση-επιδότηση δεν µπορεί να ξεπερνά το 60% της συνολικής ενίσχυσης. 

6. Ολοκληρωµένα Πολυετή Επενδυτικά Σχέδια 

Το ειδικό καθεστώς ολοκληρωµένων πολυετών επενδυτικών σχεδίων απευθύνεται σε 

επιχειρηµατίες µε σχέδια υλοποίησης ολοκληρωµένων πολυετών (2-5 έτη) business plans, 

για τις οποίες έχει παρέλθει τουλάχιστον πενταετία από τη σύστασή τους, άνω των 2.000.000 

€. Στόχος είναι ο τεχνολογικός, διοικητικός, οργανωτικός, και επιχειρησιακός 
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εκσυγχρονισµός και προβλέπει φοροαπαλλαγές µέχρι το 100% του ανώτατου επιτρεπόµενου 

ύψους ενίσχυσης. 

7. Σχέδια Συνεργριας και δικτύωσης (Clustering) 

Το ειδικό καθεστώς σχεδίων συνέργειας και δικτύωσης αφορά επιχειρηµατικά 

σχήµατα συνέργειας και δικτύωσης 10 τουλάχιστον επιχειρήσεων σε Αθήνα και 

Θεσσαλονίκη και 5 στην υπόλοιπη Ελλάδα, υπό µορφή κοινοπραξίας. Προβλέπει τη 

δυνατότητα παροχής κάθε είδους ενίσχυσης. 

ΕΙ∆Η ΕΝΙΣΧΥΣΕΩΝ: 

◦ Φορολογική απαλλαγή: Απαλλαγή από 8 έως 10 χρόνια από την καταβολή φόρου 

εισοδήµατος επί των πραγµατοποιούµενων προ φόρων κερδών, τα οποία προκύπτουν µε 

βάση τη φορολογική νοµοθεσία, από το σύνολο των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Το 

ποσό της φορολογικής απαλλαγής συνιστά ισόποσο αφορολόγητο αποθεµατικό. 

◦ Επιχορήγηση: δωρεάν παροχή χρηµατικού ποσού από το δηµόσιο για την κάλυψη 

τµήµατος των ενισχυόµενων δαπανών του επενδυτικού σχεδίου. 

◦ Επιδότηση χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing): Κάλυψη από το δηµόσιο τµήµατος των 

καταβαλλόµενων δόσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης που συνάπτεται για την απόκτηση νέου 

µηχανολογικού και λοιπού εξοπλισµού. 

◦ Ευνοϊκά δάνεια µέσω του ΕΤΕΑΝ: Χρηµατοδότηση του ποσού που προβλέπεται να 

καλυφθεί µε τραπεζικό δανεισµό µε δάνεια χαµηλού κόστους, από τις τράπεζες που 

συνεργάζονται µε το ΕΤΕΑΝ. 

Όλες οι ενισχύσεις συνυπολογίζονται για τον καθορισµό του συνολικού ποσοστού 

ενίσχυσης που χορηγείται στο επενδυτικό σχέδιο. Το όφελος από την παραπάνω 

χρηµατοδότηση συνυπολογίζεται στο συνολικό ποσοστό ενίσχυσης, το οποίο δεν µπορεί να 

υπερβαίνει τα όρια του Χάρτη Περιφερειακών Ενισχύσεων. 

 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ: ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ-ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

2007 – 2013 

   Το Επιχειρησιακό Πρόγραµµα για την Ανταγωνιστικότητα και Επιχειρηµατικότητα 

εξειδικεύει τη στρατηγική για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και της εξωστρεφούς 

επιχειρηµατικότητας της ελληνικής οικονοµίας στο πλαίσιο της γενικότερης εθνικής 
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αναπτυξιακής στρατηγικής για τη νέα περίοδο 2007-2013. Βασική συνιστώσα του 

Προγράµµατος αποτελεί η προστασία του περιβάλλοντος και η αειφόρος ανάπτυξη. 

   Η Στρατηγική Μελέτη Περιβαλλοντικών Επιπτώσεων (ΣΜΠΕ) καθορίζει, περιγράφει 

και εκτιµά τις σηµαντικές άµεσες και έµµεσες περιβαλλοντικές επιπτώσεις από την 

εφαρµογή του Επιχειρησιακού Προγράµµατος «Ανταγωνιστικότητα και 

Επιχειρηµατικότητα». Εγκρίθηκε µε την υπ΄ αριθµόν Ε(2007)5338/26.10.2007 απόφαση της 

Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

   Το ΕΠ Ανταγωνιστικότητα - Επιχειρηµατικότητα 2007-2013, έχει ως Κεντρικό 

αναπτυξιακό στόχο τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και της εξωστρέφειας των 

επιχειρήσεων και του παραγωγικού συστήµατος της χώρας, µε έµφαση στη διάσταση της 

καινοτοµικότητας. 

   Η Συγχρηµατοδοτούµενη δηµόσια δαπάνη του ΕΠΑΝ ΙΙ ανέρχεται στο ποσό των 

1.519.000.000 € από τα οποία 1.291.000.000 € προέρχεται από πόρους του Ευρωπαϊκού 

Ταµείου Περιφερειακής Ανάπτυξης (ΕΤΠΑ) και 228.000.000 € από πόρους του Ελληνικού 

∆ηµοσίου . Η ιδιωτική συµµετοχή αναµένεται να φθάσει το 1.410.565.249 €. Η συνολική 

δηµόσια δαπάνη του ΕΠΑΝ ΙΙ ανέρχεται στο ποσό των 1.721.000.000 € για τις 8 

γεωγραφικές περιοχές παρέµβασης του Επιχειρησιακού Προγράµµατος “Ανταγωνιστικότητα 

και Επιχειρηµατικότητα” - ΕΠΑΝ ΙΙ (περιφέρειες στόχου 1) και 1.498.000.000 € για τις 

υπόλοιπες 5 Περιφέρειες µεταβατικής στήριξης (Αττική, ∆υτική Μακεδονία, Κεντρική 

Μακεδονία, Νότιο Αιγαίο, Στερεά Ελλάδα) αρµοδιότητας παρέµβασης των αντίστοιχων 

Περιφερειακών Επιχειρησιακών Προγραµµάτων (ΠΕΠ) .  Η συνολική δηµόσια δαπάνη για 

τις 13 περιφέρειες ανέρχεται σε 3.219.000.000 €. Ο στόχος αυτός θα επιτευχθεί µε δράσεις 

που υποστηρίζουν6: 

• Την επιτάχυνση της µετάβασης στην οικονοµία της γνώσης,  

• Την ανάπτυξη της υγιούς, αειφόρου και εξωστρεφούς επιχειρηµατικότητας,  

• Την ενίσχυση της ελκυστικότητας της Ελλάδας ως τόπου ανάπτυξης επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας µε σεβασµό στο περιβάλλον. 

                                                 
6
 Hochman, S., Rabinovitch, R. (1984), "Financial leasing under inflation", Financial Management, 

No.Spring, pp.17-26.  
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   Οι τοµείς πράξεων που θα χρηµατοδοτηθούν από το ΕΠΑΝ ΙΙ είναι η Ενέργεια, ο 

Τουρισµός, η Έρευνα και Τεχνολογία, η Υγεία, η Βιοµηχανία, η Προστασία του 

Καταναλωτή, το Εµπόριο, οι Υπηρεσίες, ο Πολιτισµός Οι βασικές προτεραιότητες του 

ΕΠΑΝ ΙΙ για την περίοδο 2007 – 2013 είναι: 

1. Η προώθηση της καινοτοµίας, υποστηριζόµενης από έρευνα και τεχνολογική ανάπτυξη: 

Ενίσχυση της Έρευνας, της Τεχνολογίας και της Καινοτοµίας σε όλους τους κλάδους 

οικονοµικής δραστηριότητας ως βασικού παράγοντα για την αναδιάρθρωση της ελληνικής 

οικονοµίας και την µετάβαση στην οικονοµία της γνώσης. 

2. Η ενίσχυση της Επιχειρηµατικότητας και της Εξωστρέφειας: Ανάπτυξη της ποιοτικής και 

εξωστρεφούς επιχειρηµατικότητας µε στόχο την παραγωγική αναβάθµιση της χώρας προς 

αγαθά και υπηρεσίες υψηλής προστιθέµενης αξίας, µε ποιότητα, περιβαλλοντική ευαισθησία, 

ενσωµάτωση γνώσης και καινοτοµίας. 

3. Η βελτίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος: Βελτίωση του θεσµικού περιβάλλοντος 

και των βασικών υποστηρικτικών δοµών, υποδοµών, µηχανισµών και εργαλείων που είναι 

απαραίτητα για την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας, την ενδυνάµωση του ανταγωνισµού 

και την προστασία του καταναλωτή. 

4. Η ολοκλήρωση του ενεργειακού συστήµατος της Χώρας και η ενίσχυση της αειφορίας: 

Εξασφάλιση του ενεργειακού εφοδιασµού της χώρας, στο πλαίσιο της επίτευξης των 

περιβαλλοντικών στόχων της, υποστήριξη της απελευθέρωσης της αγοράς ενέργειας και 

ένταξη της χώρας στα µεγάλα διεθνή δίκτυα µεταφοράς ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου. 

Στις προτεραιότητες του ΕΠΑΝ ΙΙ συγκαταλέγεται και η αναβάθµιση των δεξιοτήτων 

του ανθρώπινου δυναµικού µέσω προγραµµάτων κατάρτισης επιχειρηµατιών, εργαζοµένων, 

ερευνητών, καθώς και απασχολούµενων στον τουριστικό τοµέα του Πολιτισµού και της 

Υγείας7. 

 

                                                 
7
 Hochman, S., Rabinovitch, R. (1984), "Financial leasing under inflation", Financial Management, No.Spring, 

pp.17-26.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
Ο

: ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΜΟΡΦΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

 

2.1 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ  

     Ο Τραπεζικός ∆ανεισµός είναι σήµερα ο πιο συνηθισµένος τρόπος στον οποίο 

καταφεύγουν οι επιχειρήσεις για να βρουν χρηµατοδότηση. Οι τράπεζες προσφέρουν δύο 

µεγάλες κατηγορίες δανείων προς τις επιχειρήσεις: Τα δάνεια Κεφαλαίου Κίνησης και τα 

Μακροπρόθεσµα δάνεια.  

     Τα δάνεια Κεφαλαίου Κίνησης αποσκοπούν στη βελτίωση της ρευστότητας της 

επιχείρησης και είναι από τη φύση τους µικρής διάρκειας. Αντίθετα τα Μακροπρόθεσµα 

δάνεια είναι µακράς διάρκειας και περιλαµβάνουν τα δάνεια εγκατάστασης και τα δάνεια 

επαγγελµατικού εξοπλισµού.  

     Το επιτόκιο των Μακροπρόθεσµων δανείων είναι συνήθως χαµηλότερο από το 

αντίστοιχο επιτόκιο των δανείων Κεφαλαίου Κίνησης λόγω ακριβώς της µεγαλύτερης 

διάρκειας αποπληρωµής του. Υπάρχουν τράπεζες που χρηµατοδοτούν ως κεφάλαιο κίνησης 

ποσοστό έως και το 100% του τζίρου της επιχείρησης και άλλες όπου το ποσοστό αυτό δεν 

ξεπερνά το 50% του τζίρου8. 

 

2.1.1 ∆ΑΝΕΙΑ ΓΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ (Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια) 

     Οι επιχειρήσεις προκειµένου να είναι σε θέση να κάνουν πιστώσεις στους πελάτες 

τους ή να προβαίνουν στις απαραίτητες αγορές πρώτων υλών και εµπορευµάτων θα πρέπει 

να διαθέτουν την κατάλληλη ρευστότητα. Οπότε, δηµιουργείται η ανάγκη για κεφάλαιο 

κίνησης, η οποία καλύπτεται από τις επιχειρήσεις µε ίδια κεφάλαια ή µε τραπεζικό δανεισµό.  

     Τα επιχειρηµατικά δάνεια αυτής της µορφής χορηγούνται από τις Εµπορικές 

τράπεζες για να καλύψουν µόνιµες ή εποχιακές ανάγκες κεφαλαίου κίνησης των 

βιοµηχανικών, βιοτεχνικών,  εµπορικών  ή  άλλων  µορφών επιχειρήσεων.  Γίνονται 

µε σκοπό να υποβοηθήσουν τις επιχειρήσεις σε προβλήµατα ρευστότητας, που προκύπτουν 

από τον ετεροχρονισµό των εισπράξεων και των πληρωµών. 

                                                 
8
 Αγγελόπουλος Π.,(2008), Τράπεζες και Χρηµατοπιστωτικά Προϊόντα, Σταµούλης. 
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     Οι τράπεζες προκειµένου να προσδιορίσουν τη µορφή, το ύψος και τη διάρκεια των 

αναγκαίων κεφαλαίων κίνησης αναλύουν διεξοδικά τα οικονοµικά στοιχεία των 

επιχειρήσεων. Επιπλέον, δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στο παραγωγικό – συναλλακτικό 

κύκλωµα της επιχείρησης και στους όρους αγορών και πωλήσεων. Η χρηµατοδότηση για 

κεφάλαιο κίνησης µπορεί να φτάσει έως το 100% του τζίρου της επιχείρησης ενώ οι 

καλύψεις της τράπεζας για το συγκεκριµένο είδος δανείου διαφέρουν ανά περίπτωση9. 

     Τα πιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν σήµερα ολοκληρωµένα πακέτα 

χρηµατοδοτήσεων για κεφάλαιο κίνησης, τα οποία θα µπορούσαµε να τα διακρίνουµε 

περαιτέρω µε βάση το σκοπό και τις εξασφαλίσεις τους, στις παρακάτω κατηγορίες: 

 

1. Εφάπαξ χρηµατοδότηση 

Σκοπός της είναι η χρηµατοδότηση ειδικών ή έκτακτων αναγκών της επιχείρησης. 

Τέτοιες ανάγκες µπορούν να είναι για παράδειγµα, η υλοποίηση µιας συγκεκριµένης 

παραγγελίας ή η αγορά πρώτων υλών τοις µετρητοίς. Η διάρκειά της εξαρτάται από τις 

ανάγκες που εξυπηρετεί. 

 

2. Χρηµατοδότηση για κεφάλαιο κίνησης µονιµότερων αναγκών 

Η χρηµατοδότηση αυτή αποσκοπεί στην κάλυψη του καθαρού κεφαλαίου κίνησης, 

δηλαδή αυτού που χρηµατοδοτεί το κυκλοφορούν ενεργητικό µιας επιχείρησης. Ο χρόνος  

αποπληρωµής της είναι µεσοπρόθεσµος και γίνεται συνήθως µε δάνειο τακτής λήξης. 

Επιπλέον, η χρηµατοδότηση αυτή ονοµάζεται και “bridge financing” καθώς χρησιµοποιείται 

και για µακροπρόθεσµες ανάγκες της επιχείρησης έως ότου βρεθούν τα απαραίτητα 

µακροπρόθεσµα κεφάλαια. 

 

3. Χρηµατοδότηση µε ενέχυρο αξιόγραφα 

Είναι η µορφή της χρηµατοδότησης σύµφωνα µε την οποία η τράπεζα χορηγεί δάνεια 

έναντι επιταγών και συναλλαγµατικών, οι οποίες προέρχονται από εµπορική δραστηριότητα. 

Τα δάνεια αυτής της µορφής συνήθως χορηγούνται µέσω ενός αλληλόχρεου λογαριασµού 

µεταξύ της τράπεζας και του πελάτη. Η τράπεζα παρακρατεί συνήθως ένα περιθώριο που 

                                                 
9
 Γλύκας Μ και Ξυρογιαννης Γ.,(2006), Οργάνωση και ∆ιοίκηση Τραπεζών, Παπαζήσης 
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διαφέρει από πιστούχο σε πιστούχο, το οποίο είναι συνήθως συνάρτηση της φερεγγυότητας 

του πελάτη και της εισπραξιµότητας των αξιόγραφων πελατείας του, προκειµένου να 

καλύπτονται οι τόκοι, τα έξοδα και οι τυχόν επιστροφές απλήρωτων αξιόγραφων. 

 

4. Χρηµατοδότηση µε ενέχυρο εµπορεύµατα 

Στην περίπτωση που οι επιχειρήσεις διαθέτουν εµπορεύµατα ελεύθερα βαρών 

(πρώτες ύλες ή έτοιµα προϊόντα) µπορούν να χρηµατοδοτηθούν από την τράπεζα 

ενεχυριάζοντας τα υπέρ της. Στην τραπεζική πρακτική, τα πιστωτικά ιδρύµατα προβαίνουν 

σε τέτοιου είδους χρηµατοδότηση µόνο σε απόλυτα φερέγγυους πελάτες και ανάλογα µε το 

είδος των εµπορευµάτων καθώς γενικά δεν αποτελούν ισχυρή εξασφάλιση, αφού είναι πολύ 

εύκολο να απαξιωθούν ή να καταστραφούν10. 

 

5. Προχρηµατοδότηση - Χρηµατοδότηση εξαγωγών 

Είναι οι χρηµατοδοτήσεις προς επιχειρήσεις για την προετοιµασία και τη διενέργεια 

εξαγωγών. ∆ηλαδή, οι τράπεζες παρέχουν ρευστότητα στις επιχειρήσεις έως την είσπραξη 

των χρηµάτων από τους πελάτες τους στο εξωτερικό. 

 

6. Χρηµατοδότηση για κεφάλαιο κίνησης χωρίς εξασφαλίσεις 

Χορήγηση σε πολύ καλές επιχειρήσεις, αφού προσδιοριστούν οι ανάγκες τους για 

κεφάλαιο κίνησης. Η τράπεζα θα πρέπει να γνωρίζει το σκοπό για τον οποίο η επιχείρηση θα 

διαθέσει τα χρήµατα, κάτι που δεν είναι απόλυτα εφικτό. Η χρηµατοδότηση αυτή λειτουργεί 

µέσω αλληλόχρεου λογαριασµού. 

 

7. Χρηµατοδότηση εισαγωγών 

Αποτελεί χρηµατοδότηση βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα για την πληρωµή 

εισαγόµενων προϊόντων. Οι τράπεζες ζητούν διάφορες εξασφαλίσεις ανάλογα µε τη 

φερεγγυότητα του κάθε πιστούχου. 

 

                                                 
10

 Ρεπούσης Σ.,(2009),Τραπεζικές πιστοδοτήσεις, Σάκκουλας. 
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8. Χρηµατοδότηση µε εκχώρηση απαίτησης ή σύµβασης 

Είναι χρηµατοδότηση βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα η οποία δίνει ρευστότητα έως 

Ότου πληρωθεί η συγκεκριµένη απαίτηση ή ολοκληρωθεί συγκεκριµένη σύµβαση και 

πληρωµή της. Η τράπεζα έχει κίνδυνο καθώς ενδέχεται να µην πληρωθεί η απαίτηση καθώς 

και να µην ολοκληρωθεί κάποια σύµβαση. Η χορήγηση αυτή είναι συνάρτηση της 

φερεγγυότητας της επιχείρησης και του αντισυµβαλλόµενου. 

 

9. Χρηµατοδότηση µε ενέχυρο τίτλους και καταθέσεις 

Είναι χρηµατοδότηση µε ενέχυρο, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια δηµοσίου, µετοχές 

εισηγµένων επιχειρήσεων, µερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων, καταθέσεων κτλ. 

 

10. Χρηµατοδότηση µε προσηµείωση υποθήκης ή υποθήκη 

Είναι η χρηµατοδότηση µε προσηµείωση υποθήκης ή υποθήκη επί συγκεκριµένου 

ακινήτου. Τα παραπάνω αποτελούν εµπράγµατο δικαίωµα σε εξασφάλιση απαίτησης, µε την 

προνοµιακή ικανοποίηση του δανειστή από το ακίνητο. 

 

2.1.2 ∆ΑΝΕΙΑ ΓΙΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟ (Μακροπρόθεσµα ∆άνεια) 

     Τα δάνεια αυτής της µορφής χορηγούνται για την αγορά παγίων στοιχείων 

ενεργητικού και έχουν συνήθως µακροπρόθεσµη διάρκεια καθώς η απόδοση των παγίων δεν 

είναι άµεση αλλά κατανέµεται σε όλη την διάρκεια της ύπαρξης τους στην επιχείρηση. Η 

χρηµατοδότηση µπορεί να καλύψει ολόκληρη την επένδυση της αγοράς ή κατασκευής του 

παγίου ενώ η εκταµίευση µπορεί να γίνεται είτε εφάπαξ, είτε σταδιακά ανάλογα µε την 

εξέλιξη των εργασιών. Τα δάνεια αυτά είναι τακτής λήξης και το τελικό επιτόκιο τους 

προσαυξάνεται κατά 0,6% µε την εισφορά του Ν. 128/75.  

Στα ανωτέρω δάνεια συµπεριλαµβάνονται και τα δάνεια για αγορά επαγγελµατικής 

στέγης µε τα οποία οι τράπεζες χρηµατοδοτούν µέχρι και το 100% της εµπορικής αξίας του 

ακινήτου. Επίσης, εφόσον το πάγιο που χρηµατοδοτείται δεν δηµιουργεί άµεσα ροές στην 

επιχείρηση τότε οι τράπεζες µπορεί να παρέχουν περίοδο χάριτος µε ή χωρίς υποχρέωση της 

επιχείρησης για καταβολή τόκων ώστε να µην δηµιουργηθεί πρόβληµα στις ταµειακές της 

ροές. Επιπλέον, η εκταµίευση του δανείου γίνεται εφάπαξ όταν το χρηµατοδοτούµενο πάγιο 

είναι άµεσα διαθέσιµο στην επιχείρηση και σταδιακά ανάλογα µε την πρόοδο των εργασιών, 
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για παράδειγµα στην κατασκευή κάποιου κτιρίου. Προς κάλυψη για αυτά τα δάνεια 

χρησιµοποιούνται συνήθως εµπράγµατες εξασφαλίσεις µε συνηθέστερες την εγγραφή 

προσηµείωσης ή υποθήκης επί ακινήτου11. 

 

2.2 ΠΡΑΚΤΟΡΕΥΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ (Factoring) 

To factoring είναι µια εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης που εξασφαλίζεται µε 

απαιτήσεις (γραµµάτια εισπρακτέα), δεν ανταγωνίζεται δηλαδή τον παραδοσιακό δανεισµό, 

αλλά τον συµπληρώνει και συνοδεύεται από άλλες υπηρεσίες. Η διαφορά µε την 

δανειοδότηση µε εγγύηση τις απαιτήσεις, έγκειται στο ότι στην περίπτωση αυτή, η 

επιχείρηση δεν δανείζεται θέτοντας ως εγγύηση τις απαιτήσεις, αλλά τις πουλάει µε κάποια 

έκπτωση λαµβάνοντας µετρητά. Οι τράπεζες ή οι εταιρείες factoring αντιµετωπίζουν 

ουσιαστικά τα προβλήµατα ρευστότητας και διαχείρισης των επιχειρήσεων, αφήνοντας τους 

επιχειρηµατίες αναπόσπαστους να προωθούν τα προϊόντα τους. Είναι µια τεχνική 

συναλλαγών, κατά την οποία ο προµηθευτής ή εκχωρητής, δηλαδή η επιχείρηση, 

µεταβιβάζει ορισµένα δικαιώµατά του στον πράκτορα (factor) επί αµοιβή και ο πράκτορας 

αναλαµβάνει να εξοφλήσει στον προµηθευτή τα δικαιώµατα του κατά την κανονική λήξη ή 

να προεξοφλήσει, οπότε και διενεργεί µια πιστωτική πράξη.  

Οι επιχειρήσεις καταφεύγουν σε αυτόν τον τρόπο χρηµατοδότησης στις ακόλουθες 

περιπτώσεις12: 

• Προκειµένου να χρηµατοδοτηθούν άµεσα για τις τρέχουσες ανάγκες τους όταν δεν έχουν 

εµπράγµατες εγγυήσεις. 

• Όταν έχουν µια αυξηµένη ζήτηση προϊόντων ή υπηρεσιών και δεν µπορούν να 

ανταποκριθούν παρά µόνο µε ασύµφορους όρους προς τους προµηθευτές τους. 

• Όταν οι διαδικασίες είσπραξης των απαιτήσεών τους είναι εξαιρετικά δαπανηρές. 

• Όταν έχουν µεγάλες ζηµιές από αφερέγγυους πελάτες. 

                                                 
11

 Αγγελόπουλος Π.,(2008), Τράπεζες και Χρηµατοπιστωτικά Προϊόντα, Σταµούλης. 

 

12
 Γεωργόπουλος ∆.,(2003), Χρήµα και Τραπεζική, Σταµούλης. 
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2.2.1 ΜΟΡΦΕΣ FACTORING 

1. Factoring µε δικαίωµα αναγωγής13: 

Ο factor, δηλαδή η επιχείρηση πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων, 

αναλαµβάνει τη λογιστική παρακολούθηση και την είσπραξη των απαιτήσεων του 

προµηθευτή και παράλληλα χρηµατοδοτεί τις εκχωρηµένες απαιτήσεις (τιµολόγια). ∆εν 

καλύπτει όµως τον προµηθευτή σε περίπτωση που ο πελάτης του δεν µπορεί να πληρώσει 

κάποιο τιµολόγιο ακόµα, τα οποία και του επιστρέφει. ∆ηλαδή ο προµηθευτής αναλαµβάνει 

τον πιστωτικό κίνδυνο. 

2. Factoring χωρίς δικαίωµα αναγώγης: 

Ο factor καλύπτει τον προµηθευτή σε περίπτωση που ο πελάτης του δεν πληρώσει 

κάποια τιµολόγια και δεν τα επιστρέψει στον προµηθευτή, αναλαµβάνοντας τον πιστωτικό 

κίνδυνο, τη ζηµία δηλαδή από τα µη εισπραχθέντα τιµολόγια. 

3. Factoring χωρίς χρηµατοδότηση (maturity factoring): 

Στην πραγµατικότητα δεν πρόκειται για χρηµατοδότηση (όπως δηλώνει η ονοµασία 

του) αλλά η επιχείρηση πληρώνει προµήθεια στον factor για τις υπηρεσίες που τις 

προσφέρει. Οι υπηρεσίες περιλαµβάνουν την συγκέντρωση πληροφοριών που αφορούν τους 

πελάτες, ασφαλιστική κάλυψη, είσπραξη τιµολογίων, δικαστικές ενέργειες σε περιπτώσεις 

µη πληρωµής κ.α. Ο factor αποδίδει τις εισπράξεις στον προµηθευτή µετά την είσπραξη από 

τον πελάτη ή σε προκαθορισµένη ηµεροµηνία ανάλογα µε το µέσο όρο των πιστώσεων. 

4.Factoring µόνο µε χρηµατοδότηση: 

Περιλαµβάνει χρηµατοδότηση και κάλυψη πιστωτικού κινδύνου, αλλά όχι λογιστική 

παρακολούθηση και είσπραξη απαιτήσεων. 

5. Αµιγώς χρηµατοδοτικό factoring (bulk factoring) µε προεξόφληση τιµολογίων (invoice 

discounting): 

Περιλαµβάνει χρηµατοδότηση µε δικαίωµα αναγωγής δηλαδή δεν καλύπτει τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Ο προµηθευτής διατηρεί στην περίπτωση αυτή το δικαίωµα να 

προεξοφλήσει είτε µέρος των αξιών των µµεταβιβαζόµενων τιµολογίων εκδόσεως του 

προµηθευτή, είτε όλο το άθροισµα των απαιτήσεων του τελευταίου. Συνήθως δίνει το 80% 

                                                 
13

 Βάθης Β. (1995). Η σύµβαση Factoring.  Αθήνα: εκδόσεις Αφοί Π. Σάκκουλα.   

 



 22

και τακτοποιείται το υπόλοιπο στο τέλος του κάθε µήνα για κάθε πακέτο τιµολογίων. Στην 

περίπτωση αυτή ο προµηθευτής έχει τον έλεγχο της είσπραξης των απαιτήσεων και ο factor 

διατηρεί το δικαίωµα της πλήρους εξοφλήσεως των απαιτήσεων του έναντι του 

προµηθευτή14. 

6. Εµπιστευτικό factoring: 

Χρηµατοδότηση µε κάλυψη του κινδύνου, χωρίς όµως να γίνεται αναγγελία στον 

οφειλέτη, χωρίς δηλαδή να γίνεται εκχώρηση της απαίτησης. Το νοµικό πλαίσιο στη χώρα 

µας θέτει ως προϋπόθεση της εκχώρησης την αναγγελία. 

7. Μη εµπιστευτικό factoring: 

Χρηµατοδότηση µε κάλυψη κινδύνου κατά την οποία όµως ο οφειλέτης 

ενηµερώνεται για τη συµφωνία και την εκχώρηση τιµολογίων. 

8. Εξαγωγικό-Εισαγωγικό factoring: 

Αποτελεί µία από τις αποτελεσµατικότερες και ασφαλέστερες στρατηγικές 

διείσδυσης στις ξένες αγορές, για τις χώρες που εξαρτούν την ευµάρεια τους σε µεγάλο 

ποσοστό από τις εξαγωγές. Παρέχει (µε κάποιο επιπρόσθετο κόστος) όχι µόνο πιστωτικές 

εξασφαλίσεις στις επιχειρήσεις αλλά και ασφαλιστική κάλυψη, έγκαιρες πληρωµές και 

παροχή πληροφοριών και συµβούλων σχετικά µε τη φερεγγυότητα µελλοντικών πελατών. 

Επίσης προσφέρει τη κάλυψη συναλλαγµατικών κινδύνων και την άµεση διεκπεραίωση 

γραφειοκρατικών προβληµάτων επικοινωνίας µεταξύ των διαφόρων υπηρεσιών και 

συναλλασσόµενων15. 

Εταιρίες Factoring στην Ελλάδα: 

• ABC FACTORS: http://www.alpha.gr 

• ΕΜΠΟΡΙΚΗ FACTORINS A.E.: http://www.emporiki.gr 

• E.F.G. FACTORS A.E.: http://www.eurobank.gr 

• ΛΑΪΚΗ FACTORING: http://lwww.laiki.gr 

• MULTIFACTORING A.E: http://www.multifactoring.gr 

                                                 
14

 Γαλάνης, Β. (1994). Leasing, Factoring, Forfeiting, Franchising, Venture capital. Η λειτουργία των 

σύγχρονων χρηµατοοικονοµικών θεσµών στη χώρα µας. Αθήνα: Εκδόσεις Α. Σταµούλης.   

 
15

 Βάθης Β. (1995). Η σύµβαση Factoring.  Αθήνα: εκδόσεις Αφοί Π. Σάκκουλα.   
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• CITIBANK: http://www.citibank.gr 

• HSBC Ελλάδος: http://www.hsbc.gr 

• ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑ ΟΣ Α.Ε: http://www.ate.gr 

• ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑ ΟΣ Α.Ε: http://www.nbg.gr 

• ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ FACTORS: http://www.bankofcyprous 

• MILLENNIUM BANK: http://www.millenniumbank.gr 

• MARFIN FACTORS: http://www.marfinfactors.gr 

 

2.3 ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

(Venture Capital) 

Οι εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών (ΕΚΕΣ) ή Venture Capital, 

είναι χρηµατοπιστωτικές εταιρείες που έχουν στόχο τη χορήγηση κεφαλαίων σε επιχειρήσεις 

µέσω της συµµετοχής τους στο µετοχικό κεφάλαιο των επιχειρήσεων είτε µε τη συµµετοχή 

τους σε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης ή και µε εξαγορά µετοχών ή υπό 

µορφή µετατρέψιµου οµολογιακού δανείου16. 

Στην Ελλάδα σύµφωνα µε τον Ν.2367/1995 οι Ε.Κ.Ε.Σ είναι ανώνυµες εταιρείες οι 

οποίες έχουν σκοπό τη συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο επιχειρήσεων (µετοχές-εταιρικά 

µερίδια) οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Οι βασικές µορφές επένδυσης 

είναι δύο: συµµετοχή µειοψηφίας στο κεφάλαιο επιχειρήσεων και η απόκτηση οµολογιών 

µετατρέψιµων σε µετοχές της επιχείρησης µετά την παρέλευση συγκεκριµένου χρονικού 

ορίου. 

Σκοπός των Venture Capital είναι η προώθηση και υλοποίηση επενδύσεων µε την 

ίδρυση ή τη συµµετοχή τους σε νέες εταιρείες οι οποίες δεν έχουν τη δυνατότητα ή δεν 

επιθυµούν να αντλήσουν κεφάλαια από άλλες πηγές χρηµατοδότησης. Οι επενδύσεις είναι 

µακροπρόθεσµες και η συµµετοχή τους ρευστοποιείται σε προκαθορισµένο χρόνο και µε 

προσυµφωνηµένο τρόπο, αντλώντας κέρδη από την υπεραξία των µετοχών που 

δηµιουργήθηκε κατά την παραµονή τους στην εταιρεία. Ενδιαφέρονται έτσι για την αύξηση 

                                                 
16

 Γαλάνης, Β. (1994). Leasing, Factoring, Forfeiting, Franchising, Venture capital. Η λειτουργία των 

σύγχρονων χρηµατοοικονοµικών θεσµών στη χώρα µας. Αθήνα: Εκδόσεις Α. Σταµούλης.   
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της κερδοφορίας και την αξία της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης χωρίς όµως ο έλεγχος 

των µετοχών ή τη κατοχή της πλειοψηφίας αυτών να αποτελεί τον κύριο στόχο τους. 

Οι Venture Capital δεν περιορίζονται µόνο στην παροχή κεφαλαίων αλλά παρέχουν 

επίσης βοήθεια και σε ότι αφορά την διοίκηση, το marketing, την στελέχωση και το 

στρατηγικό σχεδιασµό της επιχείρησης. Σηµαντικές επίσης για την χρηµατοδοτούµενη 

επιχείρηση είναι οι σχέσεις της εταιρίας Venture Capital µε άλλες επιχειρήσεις της αγοράς 

που µπορεί να χρησιµεύσουν στην σύναψη συνεργασιών. 

Το Venture Capital ανταποκρίνεται στις ανάγκες δυναµικών εταιρειών που 

αναπτύσσονται µε γρήγορους ρυθµούς και χρειάζονται κεφάλαια για να χρηµατοδοτήσουν 

την ανάπτυξή τους, διατηρώντας όµως πάντα υγιή κεφαλαιακή διάρθρωση. Συναντάται 

συχνά και σε περίπτωση µεταβίβασης της ιδιοκτησίας της επιχείρησης, είτε σε µετόχους 

µειοψηφίας είτε σε στελέχη της διοίκησης. 

Η διαφορά µεταξύ του Venture Capital και της συνήθους χρηµατοδότησης 

επιχειρήσεων εντοπίζεται στην αναζήτηση του υψηλού κινδύνου, κάτι που κατά κανόνα 

αποκλείεται στη συνήθη χρηµατοδότηση και στην ενεργό δέσµευση του διαχειριστή κατά 

την υλοποίηση του επικίνδυνου επενδυτικού σχεδίου µε την παροχή πρόσθετων υπηρεσιών. 

 

2.3.1 ΜΟΡΦΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Το Venture Capital ανάλογα µε τη µορφή και το στόχο της επένδυσης µπορεί να 

κατηγοριοποιηθεί ως εξής17: 

1. Seed Capital – Χρηµατοδότηση «Σποράς» 

Πρόκειται για το κεφάλαιο που βοηθά κάποιον στη δοκιµή και ανάπτυξης µιας 

αρχικής ιδέας, αλλά όχι για κάποιο νέο βιοµηχανικό προϊόν, επειδή κάτι ανάλογο απαιτεί 

υψηλά κεφάλαια και ο venture capitalist συνήθως ζητάει από τον επιχειρηµατία να 

χρηµατοδοτήσει ο ίδιος το στάδιο αυτό. Πρόκειται όµως για την πιο επικίνδυνη µορφή 

χρηµατοδότησης καθώς µε βάση τη διεθνή εµπειρία, άνω των 70% των προγραµµάτων 

εγκαταλείπονται. Οι επιχειρήσεις Venture Capital είναι ιδιαίτερα δισταχτικές στη χορήγηση 

αυτής της µορφής χρηµατοδότησης λόγω των υψηλών δυσκολιών και απαιτήσεων προς 

υποστήριξη. 

                                                 
17

 Βroker Β. (1990). “Competition in Banking.” Organization for Economic Co Operation and Development 
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2. Start up Capital – Χρηµατοδότηση Εκκινήσεως 

Στη µορφή αυτή του Venture Capital η συµµετοχή στρέφεται στην υποστήριξη που 

απαιτείται για να εδραιωθεί και να καθιερωθεί µια επιχείρηση στο χώρο της, όπως για 

παράδειγµα η χρηµατοδότηση για την τελική διαµόρφωση ενός προϊόντος και το σχετικό 

marketing, για την υποστήριξη στη δηµιουργία δικτύων διανοµής κ.ο.κ. Η επιχείρηση στο 

στάδιο αυτό µπορεί να λειτουργεί λιγότερο από ένα χρόνο και να µην έχει πραγµατοποιήσει 

πωλήσεις. 

Το επίπεδο αυτό µπορεί να διαρκέσει ως τρία χρόνια και χαρακτηρίζεται από σοβαρό 

ρίσκο αλλά η χρηµατοδότηση Start Up σηµαίνει πίστη για την επιτυχία του εγχειρήµατος και 

αναµονή ιδιαίτερα υψηλής απόδοσης σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα. 

3. Early Stage Financing – Χρηµατοδότηση στα πρώτα στάδια παραγωγής και πωλήσεων 

Η χρηµατοδότηση αυτής της µορφής ουσιαστικά εµπεριέχεται στη Χρηµατοδότηση 

Εκκινήσεως και αφορά επιχειρήσεις στα αρχικά στάδια παραγωγής και πωλήσεων που 

ακόµα δεν έχουν γίνει κερδοφόρες. Το επίπεδο του ρίσκου και σε αυτή τη κατηγορία 

θεωρείται ιδιαίτερα αυξηµένο. 

4. Development Financing – Χρηµατοδότηση Επέκτασης 

Αυτό το στάδιο αποτελεί την πλέον ελκυστική µορφή επένδυσης, επειδή έχει 

µικρότερο ρίσκο, γνωστό και ικανό management, γνωστό προϊόν, δοκιµασµένη συνεργασία 

µε πελάτες, προµηθευτές και απαιτεί λιγότερο χρόνο από τα Venture Capital όχι µόνο στο 

επίπεδο απόφασης για συµµετοχή, αλλά βασικά στο επίπεδο συµµετοχής και 

παρακολούθησης. 

5. Mezzanine Financing (Bridge Financing ) – Χρηµατοδότηση Γέφυρας 

Η χρηµατοδότηση αυτή αφορά το στάδιο προετοιµασίας µιας επιχείρησης για την 

είσοδο της στο χρηµατιστήριο. Στόχος είναι να βοηθήσουν την επιχείρηση να διατηρήσει 

υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και κερδοφορίας µε παράλληλη βελτίωση των υπόλοιπων 

οικονοµικών µεγεθών και να αναπτύξουν την εκτίµηση της αγοράς στην επιχείρηση 

προκειµένου να αυξηθεί η αξία της και να υπάρξει αγοραστικό ενδιαφέρον για τις µετοχές. 
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2.3.2ΛΟΙΠΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Άλλες µορφές επενδύσεων που εντάσσονται στα πλαίσια του Venture Capital και 

έχουν ανθήσει τις τελευταίες δεκαετίες είναι18 : 

1. Management Buy-out: Χρηµατοδότηση εξαγοράς επιχείρησης από το υπάρχον 

management µε σκοπό τη ριζική αναµόρφωση της και ανάπτυξη. 

2. Management Buy-in: Χρηµατοδότηση εξαγοράς επιχείρησης από νέα οµάδα management. 

3. Replacement: Εξαγορά µεριδίου απερχόµενου εταίρου. 

4. Turnaround: Χρηµατοδότηση για την ανόρθωση µίας ζηµιογόνου επιχείρησης η οποία 

όµως είναι ήδη καθιερωµένη στην αγορά. 

 

2.4 Ι∆ΙΩΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ (Business Angels) 

Ο επίσηµος ορισµός αναφέρει ότι business angel µπορεί να ονοµαστεί ο «ανεπίσηµος 

ιδιώτης», µε επιτυχηµένο παρελθόν ως επιχειρηµατίας ή στέλεχος επιχείρησης. Οι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι, συνήθως, είναι µέτοχοι ή ιδιοκτήτες επιχειρήσεων, διευθυντικά 

στελέχη εταιριών, senior managers ή σύµβουλοι επιχειρηµατικού σχεδιασµού, αλλά και 

συνταξιούχοι πρώην σύµβουλοι επιχειρήσεων. Χαρακτηρίζονται από κεκτηµένη εµπειρία σε 

start-ups, από γνώση της αγοράς και δεξιότητες τις οποίες είναι διατεθειµένοι να µοιραστούν, 

επιδιώκοντας βιώσιµες επιχειρησιακές ενέργειες και νέες εµπειρίες. Έχουν τη διάθεση να 

επενδύσουν σε νέα κεφάλαια µε στόχο το κέρδος. Τα κεφάλαια αυτά συνήθως κυµαίνονται 

από 15.000 € έως 100.000 € ετησίως. Τα βασικά στοιχεία που συνοψίζουν την 

προσωπικότητα ενός business angel είναι η υπάρχουσα εµπειρία του, η διάθεση κεφαλαίου 

σε καινοτόµα επιχειρηµατικά σχέδια και το επιχειρηµατικό ενδιαφέρον για το µέλλον19. 

Ο ρόλος των επιχειρηµατικών επενδυτών στην επιχείρηση µε την οποία 

συνεργάζονται είναι διττός: από τη µια είναι επενδυτές που επενδύουν τα κεφάλαιά τους, και 

από την άλλη έχουν ενεργό ρόλο στην επιχείρηση αυτή είτε µετέχοντας στο διοικητικό 

συµβούλιο παρέχοντας ανεπίσηµα συµβουλευτικές υπηρεσίες και προσφέροντας σε πολλές 

περιπτώσεις την τεχνογνωσία ή την εµπειρία τους στην διοίκηση και οργάνωση των 

εταιρειών, είτε, σε ορισµένες περιπτώσεις, δουλεύοντας σε αυτήν υπό καθεστώς µερικής 

                                                 
18

 Γεωργόπουλος Χ. (2005).  Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση των Επιχειρήσεων. Αθήνα: εκδόσεις Ελληνική 

Ακαδηµία ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων. 

 
19

 Θάνος Γ και Κιόχος Π.,(2002), Χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων, Σύγχρονη Εκδοτική. 
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απασχόλησης. Συνήθως επενδύουν στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης των επιχειρήσεων. 

Αποτελούν αναπλήρωση της κλασικής τραπεζικής χρηµατοδότησης ή του επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου (venture capital), που συχνά λείπει από αυτό το στάδιο της ζωής της επιχείρησης. 

Τα κεφάλαια αυτά δεν τα επενδύουν για να λάβουν άµεσα µερίσµατα, αλλά αποβλέπουν 

στην ταχεία ανάπτυξη των επιχειρήσεων και στην αύξηση της υπεραξίας τους. 

Οι business angels προσφέρουν σε επιχειρηµατίες µία σειρά υπηρεσιών µε στόχο την 

ανάπτυξή τους και υποστηρίζουν τη βέλτιστη επιλογή χρηµατοδότησης ανάλογα µε τις 

ανάγκες της επιχείρησης. Επίσης προσφέρουν συνδυασµένες υπηρεσίες που αφορούν την 

ανάπτυξη δικτύων προώθησης και πώλησης των προϊόντων της επιχείρησης, την υποστήριξη 

νέων συνεργασιών, ενώ παράλληλα ενεργοποιεί µηχανισµούς ορθής υλοποίησης 

επενδυτικών σχεδίων20. 

 

2.5 ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 

Μια µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων αποτελεί η άντληση κεφαλαίων από 

το επενδυτικό κοινό µέσω της έκδοσης οµολογιακών δανείων. Τα οµολογιακά δάνεια 

διαιρούνται σε ισόποσα οµόλογα ή οµολογίες που διατίθενται στους επενδυτές και οι οποίοι 

µε την αγορά οµολόγων µετατρέπονται σε δανειστές της επιχείρησης που εκδίδει το 

οµολογιακό δάνειο. Οι επενδυτές µπορούν να αγοράσουν αριθµό οµολόγων που είτε 

διατηρούν µέχρι την ηµεροµηνία αποπληρωµής είτε τα διαπραγµατεύονται στη δευτερογενή 

αγορά πριν την ηµεροµηνία αποπληρωµής. Τα οµολογιακά δάνεια φέρουν τοκοµερίδιο που 

καταβάλλεται σε καθορισµένα διαστήµατα µέχρι τη λήξη του οµολογιακού δανείου. Με τη 

λήξη του δανείου επιστρέφεται, από την επιχείρηση που εξέδωσε το οµολογιακό δάνειο, το 

κεφάλαιο στους επενδυτές.   

Τα οµολογιακά δάνεια πρέπει να είναι εγγυηµένα µε υποθήκη ή µε ενεχυρίαση επί 

συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου. Τα πάγια ενεργητικά και συνηθέστερα τα ακίνητα 

είναι το προτιµούµενο µέσο ασφάλισης των οµολογιακών δανείων ενώ µπορούν να 

ασφαλιστούν και µε ενεχυρίαση µετοχών ή οµολόγων21. 

                                                 
20

 Καρβούνης Σ.,(2006), Οδηγός για Καλύτερες Οικονοµοτεχνικές µελέτες, Σταµούλης  
 

21
 Αγγελόπουλος Π.,(2008), Τράπεζες και Χρηµατοπιστωτικά Προϊόντα, Σταµούλης. 
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Στην Ελλάδα τα οµολογιακά δάνεια των επιχειρήσεων προς το παρόν πρέπει να είναι 

ασφαλισµένα µαζί µε τους τόκους µόνο µε υποθήκη επί ακινήτων. Αυτονόητο είναι ότι η 

αξία του πάγιου στοιχείου που υποθηκεύεται πρέπει να είναι µεγαλύτερη της αξίας του 

δανείου. 

Το οµολογιακό δάνειο µπορεί να συναφθεί είτε µε δηµόσια εγγραφή και εισαγωγή 

των οµολογιών προς διαπραγµάτευση στη χρηµατιστηριακή αγορά, είτε µε ιδιωτική 

τοποθέτηση προερχόµενη από κεφάλαια θεσµικών ή φυσικών προσώπων ή τραπεζών µε τη 

µορφή τραπεζικού οµολογιακού δανείου. 

 

2.5.1 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

Με τον νόµο 3156/2003 ορίζονται τέσσερις βασικές κατηγορίες οµολογιακών 

δανείων που προσδιορίζονται από τα βασικά χαρακτηριστικά όπως η διάρκεια, το είδος του 

επιτοκίου, το κουπόνι, ο τρόπος διάθεσης, το νόµισµα έκδοσης κλπ. 

1. Κοινό οµολογιακό δάνειο 

Αυτό παρέχει στους κατόχους των οµολόγων το δικαίωµα προς απόληψη τόκου. Το 

ύψος του δανείου καθορίζεται από την επιχείρηση που εκδίδει το οµολογιακό δάνειο. 

2.Οµολογιακό δάνειο µε ανταλλάξιµες οµολογίες 

Στο δάνειο αυτό οι κάτοχοι των οµολόγων µπορούν µε δήλωσή τους να ζητήσουν τη 

µερική ή ολική εξόφληση των οµολογιών τους µε µετάβαση σε αυτούς άλλων οµολογιών ή 

µετοχών ή άλλων κινητών αξιών της εκδότριας εταιρίας ή άλλων εκδοτών. 

3. Οµολογιακό δάνειο µε µετατρέψιµες οµολογίες 

Οι κάτοχοι οµολογιών του δανείου µπορούν να ζητήσουν τη µετατροπή των 

οµολογιών τους σε µετοχές της εκδότριας εταιρίας. Το αρµόδιο όργανο για την έκδοση του 

δανείου ορίζει το χρόνο άσκησης του δικαιώµατος, την τιµή και το λόγο µετατροπής. Η 

απόφαση για τη µετατροπή των οµολογιών οδηγεί σε ισόποση αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου. 

4. Οµολογιακό δάνειο µε δικαίωµα στα κέρδη 

Με το δάνειο αυτό οι κάτοχοι των οµολογιών µπορούν να λάβουν εκτός του τόκου 

και ένα ποσοστό των κερδών που υπολείπεται µετά την απόληψη του πρώτου µερίσµατος 
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από τους µετόχους της εταιρίας ή άλλη πρόσθετη παροχή που συνδέεται µε την οικονοµική 

δραστηριότητα της επιχείρησης.  

 

2.6 ΘΕΡΜΟΚΟΙΤΙ∆ΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (BUSINESS INCUBATORS) 

ΚΑΙ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΑ ΠΑΡΚΑ (TECHNOLOGY PARKS) 

Παγκοσµίως µε τον όρο Θερµοκοιτίδα Επιχειρήσεων (Business Incubator ή απλά 

Incubator) εννοείται µία εταιρεία η οποία παρέχει σε νέο-ιδρυόµενες και µε προοπτικές 

γρήγορης ανάπτυξης εταιρείες χρηµατοδότηση (σε µικρότερη έκταση από την αντίστοιχη 

που προσφέρουν τα VCs), χώρους και εξοπλισµό (όπως κτιριακές εγκαταστάσεις, έπιπλα, 

ηλεκτρονικούς υπολογιστές, τηλεφωνικές συσκευές, πρόσβαση στο internet, κ.λ.π), 

υπηρεσίες γραµµατειακής υποστήριξης, συµβουλευτικές υπηρεσίες και υποστήριξη (όπως σε 

θέµατα φοροτεχνικά, λογιστικά, νοµικά, πληροφορικής, εξεύρεσης προσωπικού, κ.λ.π), αλλά 

και ένα δίκτυο επαφών µε πελάτες και προµηθευτές και σε αντάλλαγµα παίρνει ένα ποσοστό 

του µετοχικού κεφαλαίου και / ή πληρωµές από την νέο ιδρυόµενη εταιρεία. 

Γενικά, η αποστολή του Incubator είναι να ιδρύσει και να µεγαλώσει την νέα εταιρεία 

τόσο ώστε αυτή να φτάσει µε επιτυχία ως την πόρτα του VC για να ζητήσει πλέον, µε σωστή 

υποδοµή και επαγγελµατική προετοιµασία, την πρώτη ευµεγέθη επένδυση που θα της 

επιτρέψει να αναπτυχθεί και να επιβληθεί στην αγορά. Η χρονική διάρκεια της επένδυσης 

του Incubator κυµαίνεται συνήθως µεταξύ των 6 και 18 µηνών22.  

Στον ελληνικό χώρο, και µέσω της κρατικής – ευρωπαϊκής χρηµατοδότησης του 

προγράµµατος «Ελευθώ», έχουν ιδρυθεί και λειτουργούν κανονικά πλέον οι πρώτες 

ελληνικές «θερµοκοιτίδες» µε την διεθνή έννοια του όρου. 

Ενδεικτικά, θερµοκοιτίδες είναι: 

• i-Cube S.A. Αθήνα 

• Innovative Ventures SA i-Ven Αθήνα 

• Θέρµη ΑΕ Θεσσαλονίκη 

• Θερµοκοιτίδα Θεσσαλονίκης Θεσσαλονίκη 

• Xtend B2B Αθήνα 

                                                 
22

 Hochman, S., Rabinovitch, R. (1984), "Financial leasing under inflation", Financial Management, 

No.Spring, pp.17-26.  
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• Θερµοκοιτίδα Νέων Επιχειρήσεων Χανίων Χανιά 

• Τεχνολογικό πάρκο Ηρακλείου Ηράκλειο 

 

Αυτές οι θερµοκοιτίδες έχουν δηµιουργηθεί από (και ανήκουν εξολοκλήρου σε) 

ελληνικές εταιρείες VC, γενικότερων επενδυτικών υπηρεσιών και συµβούλων επιχειρήσεων 

ή ιδιωτών επενδυτών. Θα πρέπει να τονιστεί ότι, παρότι γενικά ακολουθούν το µοντέλο 

λειτουργίας των διεθνών incubators, όπως αυτό περιγράφηκε παραπάνω, η προσέγγισή τους 

σε αυτό είναι διαφορετική. Οι διαφορές εντοπίζονται κυρίως στον τρόπο και το ύψος της 

χρηµατοδότησης που προσφέρουν στους νέους επιχειρηµατίες. Έτσι, άλλοι Έλληνες 

incubators έχουν τα δικά τους κεφάλαια µε τα οποία χρηµατοδοτούν τους incubates (τις νέες 

εταιρείες τις οποίες λαµβάνουν υπό την προστασία τους) και άλλοι απλώς µεσολαβούν και 

φέρνουν σε επαφή τις νέες εταιρείες µε εταιρείες VC οι οποίες αναλαµβάνουν την 

χρηµατοδότησή τους. 

Τι παρέχουν οι Θερµοκοιτίδες Νέων Επιχειρήσεων: 

• Οι θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων παρέχουν: 

• Χώρους γραφείων, σε προσιτές τιµές µισθωµάτων, 

• Κοινές υπηρεσίες, συµπεριλαµβανοµένης γραµµατειακής υποστήριξης και από κοινού 

χρήσης του εξοπλισµού γραφείου (fax, τηλεφωνικές συνδέσεις, φωτοτυπικό κέντρο, χώρους 

σίτισης, αίθουσες παρουσιάσεων και συσκέψεων, ασφάλεια κτιρίου κλπ.) 

• Ανάπτυξη συνεργιών ανάµεσα στις συστεγαζόµενες επιχειρήσεις, 

• Χρηµατοδότηση των λειτουργικών δαπανών των εγκατεστηµένων επιχειρήσεων 

• Παροχή συµβουλευτικών και άλλων εξειδικευµένων (Νοµικής, Λογιστικής φύσης) 

υπηρεσιών 

 

Ποιες επιχειρήσεις µπορούν να ενταχθούν σε καθεστώς Θερµοκοιτίδας 

Οποιαδήποτε επιχείρηση θεωρείται σχετικά νέα ηλικιακά - µέχρι τριών (3) ετών 

επιχειρηµατικής δραστηριοποίησης, χαρακτηρίζεται από την υλοποίηση καινοτόµων ιδεών 

µε έµφαση στη χρήση νέων τεχνολογιών, γεγονός που ενισχύει τη δυνατότητά εισαγωγής 

τους σε νέες αγορές (niche markets), στοιχεία τα οποία αξιολογούνται κατά την υποβολή του 
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επιχειρηµατικού σχεδίου της ενδιαφερόµενης εταιρίας. "8ριµότερες" εταιρίες µπορούν 

επίσης να ενταχθούν στη Θερµοκοιτίδα, όταν επιθυµούν να στεγάσουν στους χώρους της, 

κάποια νεο-αναπτυχθέντα ερευνητικά τους τµήµατα προώθησης νέου προϊόντος ή 

υπηρεσίας, επωφελούµενες ταυτόχρονα από την ανάπτυξη εσωτερικών συνεργιών. 

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

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

δεν περιλαµβάνουν το κοµµάτι της χρηµατοδότησης, και της συνακόλουθης κατοχής µέρους 

του κεφαλαίου, της νέας επιχείρησης. Η πλέον διαδεδοµένη µορφή στη χώρα µας είναι τα 

«τεχνολογικά πάρκα» τα οποία δηµιουργούνται από φορείς (δήµους, επαγγελµατικές ή/ και 

επιστηµονικές ενώσεις, κ.λπ.) µε σκοπό να προωθήσουν συγκεκριµένα συµφέροντα µέσω 

της δηµιουργίας νέων επιχειρήσεων (π.χ., ανάπτυξη συγκεκριµένων τεχνολογιών, µείωση 

ανεργίας σε συγκεκριµένη περιοχή, κ.λπ.) και περιορίζονται στο να παρέχουν σε νέες 

επιχειρήσεις (κυρίως) εγκαταστάσεις και (προαιρετικά) υπηρεσίες υποστήριξης επί 

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

τεχνόπολη Θεσσαλονίκης (η οποία σχεδιάζεται να περιλαµβάνει και θερµοκοιτίδα µε την 

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

τεχνολογίας Ακρόπολις στην Αθήνα, το επιστηµονικό Πάρκο Πάτρών, ενώ στην ίδια 

κατηγορία µάλλον µπορούµε να εντάξουµε και την ιδιωτική πολυεθνική εταιρεία Regus (η 

οποία απλώς παρέχει υπηρεσίες στέγασης και γραµµατειακής υποστήριξης). 

 

2.7 ΝΕΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 

Η Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕ.Χ.Α.) αποτελεί µια εναλλακτική πηγή από όπου 

οι επιχειρήσεις µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια. Στην αγορά αυτή µπορούν να εισαχθούν 

δυναµικές ή καινοτόµες µικροµεσαίες επιχειρήσεις που δεν έχουν εισαχθεί στην Κύρια ή την 

Παράλληλη αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

Η σύσταση της Νέας Χρηµατιστηριακής Αγοράς (ΝΕ.Χ.Α.) που έγινε µε το 

Ν.2733/99 (Φ.Ε.Κ.155Α/30-7-99) προβλέπει την εισαγωγή µετοχών µικροµεσαίων 

δυναµικών ή καινοτόµων εταιριών που δεν έχουν εισαχθεί στην Κύρια ή στην Παράλληλη 

αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Η είσοδος στο χρηµατιστήριο αποτελεί πάντα 

µία µορφή σηµαντικής χρηµατοδότησης για κάθε επιχείρηση, η οποία έτσι συγκεντρώνει 

κεφάλαια τα οποία και θα χρησιµοποιήσει για την περαιτέρω ανάπτυξή της. 
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2.7.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΝΕ.Χ.Α. 

Για να εισαχθεί µία εταιρία στη ΝΕ.Χ.Α. πρέπει να συντρέχουν οι παρακάτω 

προϋποθέσεις: 

• Τα ίδια κεφάλαια της εκδότριας εταιρίας πρέπει να ανέρχονται σε 586.941 € 

τουλάχιστον, για την οικονοµική χρήση που προηγείται της αίτησης εισαγωγής στη ΝΕ.Χ.Α 

• Η εκδότρια εταιρία πρέπει να έχει δηµοσιεύσει τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις της, 

ως ανώνυµη εταιρία, για δύο (2) τουλάχιστον οικονοµικές χρήσεις που προηγούνται της 

υποβολής της αίτησης εισαγωγής. Οι οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας πρέπει να είναι 

ελεγµένες από Ορκωτό Ελεγκτή. 

• Η εταιρία που υποβάλλει αίτηση εισαγωγής των µετοχών της για πρώτη φορά στη 

ΝΕ.Χ.Α, πρέπει να έχει ελεγχθεί φορολογικά για όλες τις χρήσεις, για τις οποίες, κατά το 

χρόνο υποβολής της αίτησης, έχουν δηµοσιευθεί οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις. 

• Για την εισαγωγή των µετοχών στη ΝΕ.Χ.Α διατίθενται, µε δηµόσια εγγραφή, στο κοινό 

τουλάχιστον εκατό χιλιάδες (100.000) µετοχές, αξίας τουλάχιστον 733.676 €. Από τη 

διάθεση των µετοχών αυτών ποσοστό τουλάχιστον ογδόντα τις εκατό (80%) προέρχεται από 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας. 

• Μέτοχος της εταιρίας που κατέχει µετοχές η ονοµαστική αξία των οποίων αντιστοιχεί 

τουλάχιστον στο 5% του µετοχικού της κεφαλαίου δεσµεύεται, πριν την υποβολή της 

αίτησης εισαγωγής, ότι δεν θα διαθέσει µε οποιονδήποτε τρόπο το 80% των µετοχών του για 

τον πρώτο χρόνο και 50% για τον δεύτερο και τρίτο χρόνο από την εισαγωγή της στην 

ΝΕ.Χ.Α. 

• Η εταιρία υποβάλλει επενδυτικό σχέδιο, το οποίο συντάσσεται µε ευθύνη του αναδόχου. 

Στο σχέδιο αυτό γίνεται υποχρεωτικά αναλυτική περιγραφή των τεχνικών και 

χρηµατοοικονοµικών του στοιχείων, των στοιχείων της αγοράς στα οποία βασίζεται η 

στρατηγική της εταιρίας και των µέσων που προτίθεται να χρησιµοποιήσει για την επίτευξη 

των αναπτυξιακών της στόχων. Οι προδιαγραφές και το ειδικότερο περιεχόµενο του 

επενδυτικού σχεδίου, τα κριτήρια βάσει των οποίων εκτιµώνται ο δυναµισµός της 

επιχείρησης, οι προοπτικές της και η πρωτοτυπία της επιχειρηµατικής προτάσεως, καθώς και 

κάθε άλλο αναγκαίο για την επάρκειά του στοιχείο καθορίζονται µε κανονιστική απόφαση 

του  ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χ.Α23. 
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 Κων/νος Καντζος(2002): ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 
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• Η εταιρία συντάσσει και δηµοσιεύει, πριν την έναρξη της δηµόσιας εγγραφής, 

Ενηµερωτικό  ∆ελτίο, σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν.348/1985 στο οποίο περιέχονται 

επιπροσθέτως και τα ακόλουθα: 

o Πληροφορίες για τις οικονοµικές προοπτικές της εταιρίας, όπως αυτές 

αξιολογούνται από τον ανάδοχο, για χρονικό διάστηµα πέραν της τρέχουσας χρήσης, 

τις οποίες η εταιρία αιτιολογεί 

o Ο Ανάδοχος Έκδοσης εγγυάται την πλήρη κάλυψη του διατιθέµενου από την 

αύξηση µε δηµόσια εγγραφή κεφαλαίου της εταιρίας και οφείλει να παρακολουθεί και 

να ενηµερώνει το κοινό για την πρόοδο του επενδυτικού σχεδίου και τη 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση της εταιρίας, ευθυνόµενος κατά τα λοιπά σύµφωνα µε 

τις διατάξεις του Ν.350/1985. 

 

2.7.2 ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΙΣΑΧΘΕΝΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

Οι εταιρίες, των οποίων οι µετοχές είναι στη ΝΕ.Χ.Α, υποχρεούνται να: 

• ∆ηµοσιεύουν οικονοµικές καταστάσεις, σύµφωνα µε το Ν.360/1985 

• Υποβάλλουν ανά εξάµηνο έκθεση σχετικά µε τον τρόπο χρήσης των κεφαλαίων και την 

πορεία του επενδυτικού σχεδίου, 

• ∆ηµοσιεύουν σε ετήσια βάση το σύνολο των µετοχών και δικαιωµάτων που κατέχουν τα 

µέλη του ∆ιοικητικού τους Συµβουλίου και τα στελέχη που κατέχουν διευθυντικές θέσεις. 

Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που εκδίδεται ύστερα από γνώµη του 

∆.Σ. του Χ.Α. και δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, µπορούν να ορίζονται 

επιπλέον υποχρεώσεις για γνωστοποίηση στοιχείων σχετικών µε την κατάσταση και την 

εξέλιξη της δραστηριότητας της εταιρίας. 

Με απόφαση του  ∆.Σ. του Χ.Α. µπορεί µια εταιρία που έχει εισαχθεί στη 

ΝΕ.Χ.Α. να µεταταχθεί στην Κύρια ή στην Παράλληλη Αγορά του ΧΑΑ εφόσον πληροί τις 

εξής προϋποθέσεις: 

• Η εταιρία έχει παραµείνει για 3 τουλάχιστον χρήσεις στη ΝΕ.Χ.Α. 

• Έχει πραγµατοποιήσει το επενδυτικό της σχέδιο. 
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• ∆εν έχει υποπέσει σε σοβαρές ή επανειληµµένες παραβάσεις της χρηµατιστηριακής 

νοµοθεσίας. 

 

2.8 ΤΑΜΕΙΟ ΕΓΓΥΟ∆ΟΤΗΣΕΩΝ (Τ.Ε.Μ.Π.Μ.Ε.) 

Βασική αρχή λειτουργίας της ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ είναι η κατανοµή των κινδύνων µεταξύ 

ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα (επιχειρήσεις, πιστωτικά και χρηµατοδοτικά ιδρύµατα και 

ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ)
24

.   

Με βάση την αρχή αυτή η Φιλοσοφία της εταιρίας εστιάζεται στην ενθάρρυνση-

προτροπή, όλων των κοινωνικοοικονοµικών οµάδων στο δικαίωµα του Επιχειρείν µε 

περιορισµό των κοινωνικών συνεπειών στην περίπτωση µιας επιχειρηµατικής αποτυχίας.  

Γι' αυτό το λόγο ο Κανονισµός Παροχής Εγγυήσεων και Λειτουργίας της ΤΕΜΠΜΕ 

ΑΕ (Κ.Υ.Α. 12882/867 ΦΕΚ Β΄1065/31.7.2003) απαγορεύει να βαρύνεται µε προσηµείωση 

ή υποθήκη η µόνιµη και µοναδική κατοικία του επιχειρηµατία, όταν η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ 

παρέχει υπέρ αυτού εγγύηση (υπό την προϋπόθεση βέβαια ότι η κατοικία αυτή δεν είναι ήδη 

προσηµειωµένη ή υποθηκευµένη)  

Η εταιρία επίσης εστιάζει στην κάλυψη των κενών της χρηµατοοικονοµικής αγοράς 

και ικανοποίηση των αναγκών των Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων µε χαµηλό 

κόστος και µε στόχο τον περιορισµό της τοκογλυφίας και της παραοικονοµίας εις βάρος των 

Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων  

Σήµερα, το Ταµείο έχει δηµιουργήσει 5 διαφορετικά προγράµµατα / προϊόντα που 

αφορούν εγγυήσεις σε µεσοµακροπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα δάνεια για νέες ή 

υφιστάµενες επιχειρήσεις οιασδήποτε µορφής (Ατοµικές, ΕΕ, ΟΕ, ΕΠΕ, ΑΕ).  

Το ύψος του δανείου που µπορεί να εγγυηθεί το Ταµείο κυµαίνεται, ανάλογα µε το 

Πρόγραµµα, από €10.000-€320.000, το ποσοστό κάλυψης του δανείου από 45%-70% και η 

ετήσια προµήθεια προσεγγίζει, κατά µέσο όρο, το 1% επί του εκάστοτε υπολοίπου του 

δανείου.  

Εγγυηµένα µέσο-µακροπρόθεσµα δάνεια διάρκειας 3 ετών και άνω της ΤΕΜΠΜΕ 

ΑΕ για τα Προγράµµατα 1, 2, 3 και 1,5 έτους και άνω για το Πρόγραµµα 4 καλύπτονται από 

αντεγγύηση του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων, στο πλαίσιο του Πολυετούς 
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 Βουρδουµπάς Γ.,(2008), Κεφάλαια Υψηλού Επιχειρηµατικού Κινδύνου, E-TEAMS, σελ. 1-4 

 



 35

Προγράµµατος της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την Επιχείρηση και το Επιχειρείν και πιο 

συγκεκριµένα για τις Μικρές και Μεσαίες Επιχειρήσεις25. 

 

ΤΕΜΠΜΕ 1:  

ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ 

Ι∆ΡΥΣΗ ΜΙΚΡΩΝ Ή ΤΗΝ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΝΕΩΝ ΜΙΚΡΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

ΤΕΜΠΜΕ 2:  ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑ ΓΙΑ ΠΟΛΥ 

ΜΙΚΡΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  

ΤΕΜΠΜΕ 3:  ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑ ΓΙΑ ΜΙΚΡΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  

ΤΕΜΠΜΕ 4:  ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑ 

ΜΙΚΡΟ∆ΑΝΕΙΩΝ ΠΟΛΥ 

ΜΙΚΡΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

ΤΕΜΠΜΕ 5:  ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑ ΓΙΑ 

ΕΞΑΓΟΡΕΣ, 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ, 

ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΙΣ, ΜΙΚΡΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

 

 

 

2.9 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΜΕΣΩ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Όταν αναφερόµαστε σε ειδικές περιπτώσεις στη κεφαλαιακή διάρθρωση και τον 

υπολογισµό της Καθαράς Παρούσας Αξίας έχουµε να κάνουµε µε επενδύσεις µέσω 

µίσθωσης όπου οι επενδύσεις των επιχειρήσεων αποβλέπουν συνήθως είτε στην αγορά είτε 

στην ενοικίαση εξοπλισµού για τη παραγωγή νέων προϊόντων.  

Οι συµφωνίες ενοικίασης που πραγµατοποιούνται µεταξύ των επιχειρήσεων είναι 

κυρίως µακροπρόθεσµες και περιλαµβάνουν µια σειρά από προκαθορισµένα ποσά που 

πρέπει να καταβάλλει η επιχείρηση που θα λάβει τον εξοπλισµό.  

Μια τέτοια συµφωνία ενοικίασης ονοµάζεται χρηµατοοικονοµική µίσθωση και 

συµβαίνει µεταξύ επιχειρήσεων και εταιριών και όχι µε επενδυτές. Σε µια συµφωνία 

χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης υπάρχουν πάντα δυο αντισυµβαλλόµενοι. Ο ένας είναι ο 
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χρήστης του αγαθού – δηλαδή αυτός που ενοικιάζει – και ο άλλος αντισυµβαλλόµενος είναι 

ο κάτοχος του εξοπλισµού.  

Ο µισθωτής πληρώνει περιοδικά κάποια προσυµφωνηµένα ποσά στον  

κάτοχο του εξοπλισµού. Η µίσθωση αποτελεί για τις επιχειρήσεις µία εναλλακτική µέθοδος 

απόκτησης εξοπλισµού στην περίπτωση όπου δεν έχει διαθέσιµο κεφάλαιο και έχει 

πρόβληµα ρευστότητας. Συνήθως υπάρχουν συµβόλαια µίσθωσης που µετά τη λήξη τους, ο 

µισθωτής να πληρώσει το αντίστοιχο τίµηµα – σε σαφώς χαµηλότερη τιµή - και να αγοράσει 

τον εξοπλισµό26.  

 

2.9.1 ΣΥΜΒΟΛΑΙΟ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Η µίσθωση συνήθως πραγµατοποιείται κυρίως λόγω της αδυναµίας της επιχείρησης ν

α αποκτήσει το συγκεκριµένο εξοπλισµό ή ακόµα και από την άρνηση για δέσµευση κεφαλαί

ων σε πάγια στοιχεία για την αποφυγή κόστους επισκευών και  συντήρησης. Τα κόστη για 

επισκευές, συντήρηση, καθώς και η απαξίωση (φθορά) του πάγιου εξοπλισµού επιβαρύνει 

τον κάτοχο και όχι τον µισθωτή, εκτός και εάν στη σύµβαση προβλέπεται κάτι άλλο. Η 

µίσθωση αποτελεί µία πηγή χρηµατοδότησης για την επιχείρηση. Όταν ο επιχειρηµατίας 

υπογράφει ένα συµβόλαιο µίσθωσης είναι σαν να δανείζεται ένα χρηµατικό ποσό αξίας ίσης 

µε την αξία του αγαθού που µισθώνει.  

Αν το αναγάγουµε σε όρους δανεισµού πραγµατικών κεφαλαίων είναι σαν να 

πληρώνει η επιχείρηση στο δανειστή της µόνο τους τόκους που στην περίπτωση της 

µίσθωσης είναι το µίσθωµα.  

 

2.9.2 ∆ΟΜΗ  ΣΥΜΒΟΛΑΙΟΥ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Σε µια συµφωνία  χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης  υπάρχουν  πάντα 2 

αντισυµβαλλόµενοι. Ο ένας είναι ο χρήστης του αγαθού, δηλαδή είναι αυτός που ενοικιάζει 

και ονοµάζεται µισθωτής, και ο άλλος αντισυµβαλλόµενος είναι ο κάτοχος του εξοπλισµού. 

Συνήθως η πρώτη καταβολή του ποσού γίνεται ταυτόχρονα µε την συµφωνία, και επιπλέον 

είναι εφικτό να υπάρξουν και µη προκαθορισµένες καταβολές πληρωµών27.  

                                                 
26

 Κων/νος Καντζος(2002): ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 

 
27

 Κων/νος Καντζος(2002): ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 
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2.9.3 ΕΙ∆Η ΜΙΣΘΩΣΗΣ  ΑΓΑΘΟΥ  

 

Τα είδη µίσθωσης αγαθού είναι τα παρακάτω: 

1. Χρηµατοοικονοµική  Μίσθωση  

2. Συµβόλαιο πώλησης-µίσθωσης  

3. Λειτουργική Μίσθωση  

4. Κεφαλαιακή Μίσθωση  

5. Άµεση Μίσθωση  

6. Μοχλευµένη Μίσθωση  

 

 

 

 

 

2.9.4 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ  ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Η λειτουργική µίσθωση είναι η µίσθωση που µπορεί να ακυρωθεί µονοµερώς από την 

πλευρά του µισθωτή ο οποίος µε αυτή την κίνηση αποκτά µεγαλύτερη ελευθερία κινήσεων 

απέναντι στον εκµισθωτή. Σε αυτές τις περιπτώσεις, ο εκµισθωτής (κάτοχος) είναι υπεύθυνος 

για τη συντήρηση, την ασφάλεια και τη φορολογία τους αγαθού. Επιπλέον, υπάρχουν 

µισθώσεις που η διάρκεια ζωής τους υπερβαίνει την διάρκεια ζωής του αγαθού και µπορούν 

να ακυρωθούν µόνο στην περίπτωση που ο κάτοχος αποπληρωθεί για τυχόν απώλειες από τη 

χρήση του αγαθού. Αυτό το είδος µίσθωσης ονοµάζεται κεφαλαιακή µίσθωση ή  πλήρους 

αποπληρωµής µίσθωση.  

Αφορά κυρίως περιουσιακά στοιχεία που εκµισθώνονται, τα οποία πληρούν κάποιες 

προϋποθέσεις και καταγράφονται λογιστικά ως περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης που τα 

έχει µισθώσει.  

Σε άλλες περιπτώσεις η επιχείρηση πουλάει το αγαθό που ήδη κατέχει και το µισθώνε

ι πάλι πίσω από τον αγοραστή.  

Αυτός ο τρόπος µίσθωσης ονοµάζεται συµβόλαιο πώλησης- µίσθωσης και συµβαίνει 

κυρίως στην αγορά ακινήτων. Για παράδειγµα όταν κάποιος πουλάει το παλιό του σπίτι σε 
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έναν κατασκευαστή, αυτός χτίζει µια καινούρια πολυκατοικία και µετά ενοικιάζει ένα 

διαµέρισµα από αυτή την πολυκατοικία, που πριν ανήκε στην κατοχή του.  

Υπάρχουν και  τα συµβόλαια µοχλευµένης µίσθωσης. Αυτά τα συµβόλαια αποτελούν 

ένα ειδικό τύπο χρηµατοοικονοµικής µίσθωσης, σύµφωνα µε τα οποία ο κάτοχος-

εκµισθωτής δανείζει µέρος της αγοραστικής αξίας του µισθωµένου αγαθού, 

χρησιµοποιώντας το συµβόλαιο ως ένα είδος ασφάλισης έναντι του µισθωτή.  

Η επιχείρηση που εκχωρεί το επί µισθώσει αγαθό είναι δανειολήπτης έναντι 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. Το δάνειο αποσκοπεί στη συµπλήρωση του ποσού που 

απαιτείται για την αγορά του αγαθού που προορίζεται για µίσθωση.  

Συνεπώς ο εκµισθωτής λαµβάνει το ποσό που αντιστοιχεί στο συµβόλαιο της 

µίσθωση και µε αυτό το ποσό πληρώνει τις δόσεις του δανείου που έχει συνάψει για την 

αγορά του εξοπλισµού.  

Ο µισθωτής καταγράφει τις ανάγκες και τον εξοπλισµό που χρειάζεται για την επιχείρ

ηση του, και κανονίζει να υπογράψει το συµβόλαιο µε την εταιρία µίσθωσης η οποία µε τη 

σειρά της έχει  αγοράσει  το  συγκεκριµένο  εξοπλισµό από την κατασκευάστρια  εταιρία. 

Αυτός ο τρόπος   ονοµάζεται  άµεση µίσθωση.  

 

2.9.5 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ  ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΉΜΑΤΑ ΜΙΣΘΩΣΗΣ ΕΝΑΝΤΙ  

ΑΓΟΡΑΣ  

Τα πλεονεκτήµατα µίσθωσης έναντι αγοράς είναι τα εξής: 

• Το κόστος  συντήρησης του εξοπλισµού επιβαρύνει  τον εκµισθωτή  

• Τα κεφάλαια που απαιτούνται να δεσµευτούν για την αγορά χρησιµοποιούνται σε άλλες 

πιο επικερδείς χρήσεις.  

• Η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί τον εξοπλισµό πέραν της διάρκειας 

ζωής του.  

• Οι επιχειρήσεις προτιµούν τις βραχυπρόθεσµες µισθώσεις γιατί είναι πιο ευέλικτες και 

δεν δεσµεύουν για µεγάλο χρονικό διάστηµα τον µισθωτή.  

• Παρέχουν το δικαίωµα στον µισθωτή να ακυρώσει τη µίσθωση αν τελικά δεν τον ωφελεί.  
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• Τα συµβόλαια µίσθωσης περιλαµβάνουν βοηθητικές ρήτρες για τον µισθωτή και υπάρχει 

η δυνατότητα να του παρέχουν επιπλέον υπηρεσίες. Αυτό βέβαια εξαρτάται από το ποσό που 

καταβάλλει ο µισθωτής στον κάτοχο του εξοπλισµού.  

 

Τα Μειονεκτήµατα  µίσθωσης έναντι  αγοράς είναι τα εξής: 

• Στη περίπτωση συµβολαίου µίσθωσης, η αξία της επιχείρησης 

είναι µικρότερη γιατί ή αξία του πάγιου εξοπλισµού που µισθώνει δεν φαίνεται στο ενεργητι

κό του ισολογισµού της γιατί δεν της ανήκει.  

• Πιθανόν η επιχείρηση να αντιµετωπίσει πρόβληµα δανειοδότησης στο µέλλον αν δεν έχει 

επαρκή πάγιο εξοπλισµό για εγγύηση δανείου.  

• Η απόσβεση του αγαθού καθώς επίσης και τα τοκοχρεολύσια από τη χρηµατοδότηση δεν 

καταγράφονται ως έξοδα, γιατί ο πάγιος εξοπλισµός δεν ανήκει στην κυριότητα της 

επιχείρησης που κάνει χρήση. Συνεπώς δεν υπάρχουν επιπλέον έξοδα που θα οδηγούσαν σε 

χαµηλότερο φορολογητέο εισόδηµα.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ  

 

3.1. ΟΡΙΣΜΟΣ  ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  

Το Leasing είναι µια µορφή χρηµατοδότησης, εναλλακτική και συµπληρωµατική του 

παραδοσιακού δανεισµού. Συνδυάζει τα χαρακτηριστικά του τραπεζικού δανεισµού και τη 

µίσθωση κεφαλαιουχικών αγαθών. Είναι µια µέθοδος χρησιµοποίησης του κεφαλαιουχικού 

εξοπλισµού από µισθωτές για µια ορισµένη χρονική περίοδο έναντι καταβολής περιοδικής 

αµοιβής (µισθωµάτων) στους εκµισθωτές.  

Ο όρος που έχει επικρατήσει για το Leasing στα Ελληνικά, και είναι πολύ 

επιτυχηµένος, είναι «Σύµβαση χρηµατοδοτικής µίσθωσης» και αναφέρεται στις µισθώσεις 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού για οικονοµική εκµετάλλευση.  

Με τη µέθοδο της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η εταιρεία (εκµισθώτρια) αγοράζει τον 

εξοπλισµό µε χρηµατοδότηση από τράπεζες ή θυγατρικές εταιρείες τραπεζών για 

λογαριασµό του µισθωτή, ο οποίος καθορίζει το είδος και τις προδιαγραφές του 

εξοπλισµού28.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση προσφέρει τη δυνατότητα στον ενδιαφερόµενο µισθωτή 

(χρηµατοδοτούµενο) να χρησιµοποιήσει τον εξοπλισµό χωρίς να είναι δικός του, χωρίς να 

έχει τη νοµική κυριότητα, µε τη λογική ότι αυτό που τον ενδιαφέρει είναι η χρήση του 

εξοπλισµού, γιατί του αποδίδει οικονοµικά οφέλη, και όχι η κυριότητα.  

Με τη χρηµατοδοτική µίσθωση υπάρχει ακόµη η δυνατότητα στο µισθωτή να 

αγοράσει τον εξοπλισµό µε τη λήξη της σύµβασης ή και προ της λήξεώς της. 

Πιο συγκεκριµένα ο µισθωτής µε τη λήξη της σύµβασης µπορεί:  

• Να αγοράσει τον εξοπλισµό, στο κόστος της υπολειµµατικής αξίας του.  

• Να ανανεώσει τη σύµβαση για µια ακόµη χρονική περίοδο µε νέους ή τους ίδιους όρους, 

και  

• Να διακόψει τη συνεργασία µε τον εκµισθωτή επιστρέφοντας τον µηχανολογικό 

εξοπλισµό.  

                                                 
28

 Maurjce Laure, “η συµβολή του LEASJNG στις τεχνικές χρηµατοδοτήσεως”, Αύγουστος 1979, σελ. Ι (Μετά-

φραση Π. Οικονόµου) 
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Ωστόσο, οι εταιρείες που προωθούν και εφαρµόζουν τη χρηµατοδοτική µίσθωση δεν 

προµηθεύουν απλώς κάποια µηχανήµατα µε περιοδική καταβολή µισθωµάτων, αλλά 

προσφέρουν υπηρεσίες, προσθέτουν αξία, συµβάλλουν στην κατασκευή µηχανηµάτων, 

προσαρµόζουν τη χρηµατοδότηση στις τρέχουσες ανάγκες της αγοράς και αξιοποιούν τα 

επενδυτικά κίνητρα. Ακόµη, οι εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης διατρέχουν πολλές 

φορές αυξηµένο κίνδυνο από διάφορες απρόβλεπτες καταστάσεις, οικονοµικής 

αβεβαιότητας, καιρικών συνθηκών κ.λπ.  

Η διαδικασία της εφαρµογής της χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι δύσκολη και 

πολύπλοκη. Μπορεί στην απλή της µορφή να αφορά τη µίσθωση ενός µηχανήµατος, αλλά, 

πολλές φορές αφορά µεγάλες εγκαταστάσεις µηχανολογικού εξοπλισµού βιοµηχανικών ή 

µεταφορικών µέσων που είναι δύσκολο να ενταχθούν στα κινητά, ακίνητα ή εµπεπηγµένα 

πάγια στοιχεία που απαιτούν ειδικές συµφωνίες για τη συντήρηση και την ασφάλισή τους.  

Οι όροι των συµβάσεων, τα µισθώµατα, η χρονική διάρκεια της µίσθωσης, οι 

εναλλακτικές λύσεις κ.λπ., είναι πάντα διαπραγµατεύσιµα και προσαρµόσιµα σύµφωνα µε 

τις ανάγκες του µισθωτή - χρήστη.  

Ο παραδοσιακός δανεισµός είναι παντού ο ίδιος σ' όλες τις χώρες του κόσµου, η 

χρηµατοδοτική µίσθωση όµως διαφέρει από χώρα σε χώρα. Η χρηµατοδοτική µίσθωση όµως 

διαφέρει από χώρα σε χώρα. Η χρηµατοδοτική µίσθωση διαφέρει, γιατί διαφέρουν οι 

νοµικές, οι φορολογικές, οι λογιστικές συνθήκες που την καθιστούν άλλοτε αποτελε-

σµατικότερη, άλλοτε λιγότερο αποτελεσµατική. Η χρηµατοδοτική µίσθωση θεωρείται ως µια 

ευφυής µέθοδος χρηµατοδότησης29 . 

 

3.2. ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση ως µια εναλλακτική και συµπληρωµατική µορφή 

χρηµατοδότησης έχει αναπτυξιακό και εκσυγχρονιστικό σκοπό.  

Ο αναπτυξιακός της σκοπός φαίνεται από το γεγονός ότι προσφέρει στον µισθωτή 

ακόµη µια µορφή χρηµατοδότησης. Του προσφέρει, δηλαδή, µια εναλλακτική ή 

συµπληρωµατική επιλογή χωρίς να υποκαθιστά τον παραδοσιακό δανεισµό µε αποτέλεσµα 

να µπορεί να καλύπτει τις επενδυτικές του ανάγκες. Ενώ ο εκσυγχρονιστικός σκοπός της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης αποδίδεται στη δυνατότητα που έχει η εταιρεία χρηµατοδοτικής 

                                                 
29

 ∆ελτίον ∆ιοικήσεως Επιχειρήσεων, Οκτώβριος·  ∆εκέµβριος 1999, σελ. 29. 
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µίσθωσης να προµηθεύει και να µισθώνει στον µισθωτή σύγχρονο, διαρκώς ανανεούµενο και 

σε µεγάλη «γκάµα» τεχνολογικό εξοπλισµό.  

Η ανάπτυξη του θεσµού της χρηµατοδοτικής µίσθωσης οφείλεται κυρίως σε 

επενδυτικές δραστηριότητες. Ολόκληρη η φιλοσοφία του βασίστηκε στην προώθηση των 

επενδύσεων σε συνδυασµό µε αναπτυξιακά κίνητρα για την επέκταση και τον 

εκσυγχρονισµό των επιχειρήσεων µε σκοπό την αύξηση της παραγωγής και 

παραγωγικότητας.  

Σε πολλές χώρες, όπου ο θεσµός της χρηµατοδοτικής µίσθωσης εφαρµόστηκε, 

αναπτύχθηκε µε γρήγορους ρυθµούς και ξεπέρασε πολλές φορές κάθε πρόβλεψη. Αυτό 

οφείλεται στο ότι ο θεσµός ήρθε να συµπληρώσει και να καλύψει ορισµένα χρηµατοδοτικά 

κενά στη γρήγορη βιοµηχανική ανάπτυξη των τελευταίων δεκαετιών.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση συµβάλλει στην προώθηση των παραγωγικών 

επενδύσεων και γενικά στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Μέσα από το µηχανισµό της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης δίνεται η δυνατότητα στην επιχείρηση-µισθωτή να επεκτείνει, να 

ανανεώσει και να εκσυγχρονίσει τις παραγωγικές του εγκαταστάσεις χωρίς να είναι υπο-

χρεωµένος να προσφύγει στο δανεισµό ή να διαθέσει ίδια κεφάλαια.  

Οι επενδυτικές δραστηριότητες, µέσω του θεσµού της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, 

µπορούν να επεκταθούν είτε στο δηµόσιο είτε στον ιδιωτικό τοµέα, κυρίως, στον 

βιοµηχανικό και γεωργικό τοµέα (γεωργικές βιοµηχανίες, γεωργικοί συνεταιρισµοί κ.α.) 

καθώς επίσης στις µικροµεσαίες και µεταποιητικές επιχειρήσεις. Ιδιαίτερα εφαρµόσιµη είναι 

η χρηµατοδοτική µίσθωση στις γεωργικές βιοµηχανίες, στους γεωργικούς συνεταιρισµούς 

και στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις γιατί δεν διαθέτουν ίδια κεφαλαία, αρκετά για 

τεχνολογικό εξοπλισµό και ακόµη γιατί δεν απαιτούνται πολλές φορές εµπράγµατες 

ασφάλειες ή γιατί δεν έχουν προσβάσεις στους χρηµατοδοτικούς οργανισµούς και πολλές 

φορές δεν διαθέτουν δανειοληπτική ικανότητα.  

Έτσι, η χρηµατοδοτική µίσθωση, δίνει τη δυνατότητα στους ενδιαφερόµενους 

µισθωτές να ξεπερνούν το αδιέξοδο του δανεισµού και να µπορούν να αποκτούν τον 

απαραίτητο εξοπλισµό για να προωθούν τις παραγωγικές τους δραστηριότητες.  
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3.3. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

 Σαν πρώτη πράξη το leasing θεωρείται η µίσθωση γης µαζί µε όλο τον εξοπλισµό 

(δούλοι, κοπάδια ζώων κ.λπ.), που ήταν διαδεδοµένη στην αρχαία Αίγυπτο το 3000 π.X. Mία 

χιλιετία αργότερα, το 2000 π.X., οι Σουµέριοι υιοθέτησαν την ίδια µέθοδο προκειµένου να 

µισθώσουν γη και εξοπλισµό. Οι Ρωµαίοι, µάλιστα, πολλά χρόνια αργότερα, ήταν οι πρώτοι 

που θεσµοθέτησαν τη χρηµατοδοτική µίσθωση, ενσωµατώνοντας την ως θεσµό στο Ρωµαϊκό 

∆ίκαιο. Στο Μεσαίωνα, κατά τον 17ο αιώνα µ.X., πράξεις leasing έγιναν στην Αγγλία. O 

θεσµός, όµως, γνωρίζει σηµαντική ανάπτυξη στα µέσα του 19ου αιώνα, οπότε 

δηµιουργούνται οι πρώτες εταιρείες leasing στην Αγγλία και την Αµερική. Βασικό 

αντικείµενο των εργασιών τους αποτέλεσε η µίσθωση βαγονιών για τη µεταφορά 

εµπορευµάτων. Σχεδόν αµέσως επέκτειναν το leasing και στη µίσθωση τηλεφώνων30. 

Ο θεσµός της χρηµατοδοτικής µίσθωσης (Financial Leasing) στη σύγχρονη εποχή 

πρωτοθεσπίστηκε στις ΗΠΑ κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1950 και αναπτύχθηκε στη 

συνέχεια µε επιτυχία σ' όλες σχεδόν τις χώρες της δυτικής Ευρώπης και αλλού.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση στην ταχεία βιοµηχανική και κατά συνέπεια οικονοµική 

µεταπολεµική ανάπτυξη ήρθε να συµπληρώσει και να καλύψει ορισµένα χρηµατοδοτικά 

κενά. Επίσης, οι φοροαπαλλαγές µε µορφή αποσβέσεων που έφθαναν σε υψηλά ποσοστά, 

εξασφάλιζαν στους επενδυτές µεγάλα πλεονεκτήµατα.  

Σήµερα το Financial Leasing στις χώρες που έχει καθιερωθεί σαν θεσµός καλύπτει 

ένα αξιόλογο ποσοστό επενδύσεων στο µηχανολογικό εξοπλισµό και προφανώς έχει κερδίσει 

ένα µεγάλο µερίδιο στη διεθνή επενδυτική αγορά.  

Πιο συγκεκριµένα η σύγχρονη µορφή χρηµατοδοτικής µίσθωσης εµφανίσθηκε στις 

ΗΠΑ το 1952 µε την ίδρυση, από τον D.P. Βοοthe, της εταιρείας U.S Leasing. Στη συνέχεια 

ο Henry Schoenfeld ίδρυσε τη United State Leasing Corporation (Clark, 1985) 

χρησιµοποιώντας 20.000 δολάρια από τα ίδια του κεφάλαια και 500.000 δολάρια δάνειο από 

τη Bank of America. Αυτή η εταιρεία σήµερα έχει µετονοµασθεί σε United State Leasing 

International Inc. και είναι µια από τις µεγαλύτερες εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης στον 

κόσµο. Θεωρείται η πλέον ανεξάρτητη εταιρεία από χρηµατοδοτικούς οργανισµούς 

(τράπεζες, trust, βιοµηχανικές επιχειρήσεις κ.λπ.). Των πιο πάνω εταιρειών είχαν προηγηθεί 

εργασίες µίσθωσης σε µεγάλη έκταση, της Bell Telephone από το 1877, της United Shoe 
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Mechinery, της IBM κ.λπ.  

Την United Stated Leasing Corporation ακολούθησαν πολλές βιοµηχανικές 

επιχειρήσεις εκµισθώνοντας κεφαλαιουχικά αγαθά (ηλεκτρονικούς υπολογιστές κ.ά.) και 

χρησιµοποιώντας τη χρηµατοδοτική µίσθωση ως µέσο προώθησης των προϊόντων τους.  

Στην Αγγλία, αν και το Leasing εντοπίζεται στον 19o αιώνα, η σύγχρονη ανάπτυξή 

του εµφανίστηκε κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1960. Η επέκτασή του όµως έγινε στην 

επόµενη δεκαετία του 1970. Στην ανάπτυξη της χρηµατοδοτικής µίσθωσης στη δεκαετία του 

1970 συνέβαλε "η αντικατάσταση του θεσµού των επιχορηγήσεων από το θεσµό της 

αποσβέσεως της δαπάνης για επενδύσεις κατά τον πρώτο χρόνο που ανακοινώθηκε το 1970. 

Αντί να λαµβάνουν επιχορήγηση από την κυβέρνηση οι εταιρείες ήταν δυνατόν τώρα, να 

εκπίπτει η κεφαλαιακή δαπάνη από το φορολογητέο εισόδηµα του έτους κατά το οποίο έγινε 

η επένδυση και να µειώνονται έτσι οι υποχρεώσεις τους για την καταβολή φόρου για τα 

κέρδη τους 31. 

Η πρώτη εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης στην Αγγλία ήταν η Mercantile Leasing 

Company που δηµιουργήθηκε το 1960 από τον χρηµατοδοτικό Οργανισµό (εταιρεία) 

Mercantile. Ακολούθησαν οι τράπεζες επενδύσεων µε θυγατρικές τους εταιρείες 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, όπως η Hambro Bank το 1961, οι εµπορικές τράπεζες µε 

πρωτοπόρο την Barklays Bank που ιδρύει την µεγαλύτερη τραπεζική εταιρεία 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, την Barclays Mercantile Industrial Finance µε προεκτάσεις 

θυγατρικών εταιρειών σ' άλλες χώρες όπως στις ΗΠΑ και στον Καναδά. ∆υναµικά προχωρεί 

στον τοµέα του Leasing και η Lloyds Bank. Ακολουθούν οι εταιρείες Leasing που 

δηµιουργήθηκαν από βιοµηχανικές εταιρείες όπως η Computer Leasing το 1963, η English 

Electric Leasing το 1964 κ.α.  

Το 1971 δηµιουργείται στην Αγγλία η Ένωση των Εταιρειών Leasing, η γνωστή 

Equipment Leasing Association. Η δηµιουργία της ELA επέδρασε θετικά στην προώθηση 

και ανάπτυξη της χρηµατοδοτικής µίσθωσης µε σηµαντικά αποτελέσµατα το 1975 στη 

δηµιουργία νέων εταιρειών Leasing, όπως της William και Glyn's Leasing, της Cardine 

Leasing θυγατρικής της North Coroline National Bank, της Morgan Grenfell κ.α.  

Ανάλογη εµφάνιση και επέκταση είχε η χρηµατοδοτική µίσθωση και σ' όλες σχεδόν 

τις άλλες χώρες της δυτικής Ευρώπης. Στη Γαλλία προωθήθηκε από τις Τράπεζες Credit 

Lyonnais και τη Societe Generale µε έµφαση στα κινητά. Στη ∆υτική Γερµανία δόθηκε 
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έµφαση στα ακίνητα. Ενώ η Ιταλία ακολουθεί τα πρότυπα της Γαλλίας.  

Στην αποδοχή του θεσµού της χρηµατοδοτικής µίσθωσης ανταποκρίνονται και οι 

Σκανδιναβικές χώρες µε τη δηµιουργία οµίλου εταιρειών Leasing, του Scandinavian Leasing.  

 

3.4. ∆ΙΕΘΝΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση δεν περιορίστηκε όµως στα εθνικά πλαίσια των 

βιοµηχανικά αναπτυγµένων χωρών αλλά διεθνοποιήθηκε. Η διεθνοποίηση άρχισε µια 

δεκαετία αργότερα, από την εµφάνιση της χρηµατοδοτικής µίσθωσης στις ΗΠΑ, στις αρχές 

του 1960.  

Στη διεθνοποίηση συνέβαλε η δηµιουργία πολυεθνικών εταιρειών οι οποίες 

επεκτάθηκαν εκτός από την Αγγλία, Καναδά, Γερµανία, Γαλλία, Ελβετία, Σουηδία, Ιταλία 

και σε µια σειρά απ' άλλες χώρες. Έτσι το 1963 επεκτάθηκε στην Ιαπωνία, στο Βέλγιο, στη 

Φινλανδία, στην Ισπανία, ενώ αργότερα ακολουθούν η Λατινική Αµερική (Βραζιλία, Βε-

νεζουέλα) η Ασία (Ινδονησία, Κορέα, Φιλιππίνες), η Αυστραλία και οι Γαλλόφωνες χώρες 

της Αφρικής (Μαρόκο, Ακτή Ελεφαντοστού κ.ά.).  

Η διεθνοποίηση της χρηµατοδοτικής µίσθωσης έγινε µε τη δηµιουργία πολυεθνικών 

εταιρειών. Αυτές οι εταιρείες προωθήθηκαν µε δύο µορφές. Πρώτον ως θυγατρικές εταιρείες 

πολυεθνικών εταιρειών κυρίως, από τις ΗΠΑ και την Αγγλία µε τοπική συµµετοχή. 

∆εύτερον µε τη µορφή ανάληψης εργασιών χρηµατοδοτικής µίσθωσης σε τρίτες χώρες, από 

πολυεθνικές εταιρείες που επίσης προέρχονται, κυρίως, από ΗΠΑ, Αγγλία και Γαλλία.  

Έτσι, µια σειρά από τραπεζικά συγκροτήµατα, όπως η Bank of America, η Citicorp, η 

Manufactures Hanover Leasing Corporation κ.α. έκαναν το πρώτο βήµα και δηµιούργησαν 

τις πρώτες γέφυρες στην Αγγλία για την εξάπλωση των θυγατρικών εταιρειών.  

Στη δεύτερη περίπτωση µε τη µορφή ανάληψης εργασιών χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

σηµαντικό ρόλο έπαιξαν οι Γαλλικές τράπεζες Credit Lyonnais, Societe General, η Ρωσική 

Τράπεζα Nordic Bank, ο Σκανδιναβικός όµιλος Scandinavian Leasing, η Orion Leasing κ.α.  

Η Τράπεζα Grenferd µε τη Ρωσική Τράπεζα Moscow Narodny Bank δηµιούργησαν 

την εταιρεία East West Leasing που ασχολείται µε τη χρηµατοδοτική µίσθωση του 

εξοπλισµού κιβωτίων συσκευασίας εµπορευµάτων (Containers).  

Έτσι δηµιουργήθηκε το Cross-board Leasing, η περίπτωση δηλαδή που ο εκµισθωτής 

και ο µισθωτής βρίσκονται σε διαφορετικές χώρες και οι εργασίες της χρηµατοδοτικής 



 46

µίσθωσης διεκπεραιώνονται και από τις δύο χώρες. Αυτό το Leasing λέγεται και «Export ή 

Import Leasing» και είναι συνήθως το Leveraged Leasing
32

.  

 

3.5 Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι σύµβαση. Συµβαλλόµενοι είναι ο εκµισθωτής και ο 

µισθωτής. Η εταιρία έχει υποχρέωση: α) Να παραχωρήσει στο µισθωτή τη χρήση του 

µισθίου για όσο χρόνο διαρκεί η σύµβαση και β) να παράσχει στο µισθωτή το δικαίωµα είτε 

να αγοράσει το µίσθιο είτε να ανανεώσει τη µίσθωση για ορισµένο χρόνο. Ο µισθωτής έχει 

την υποχρέωση να καταβάλλει το συµφωνηµένο µίσθωµα.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι νέος θεσµός, µε ευρεία διάδοση στο διεθνή χώρο, 

και εξυπηρετεί ιδιαίτερα τα συµφέροντα του µισθωτή: Ο τελευταίος για να αγοράσει ένα 

πράγµα που τον ενδιαφέρει (λ.χ. µια συσκευή) πρέπει να εκταµιεύσει αµέσως ή σε σύντοµο 

χρονικό διάστηµα σηµαντικό χρηµατικό ποσό. Αντί λοιπόν να το αγοράσει, το µισθώνει από 

την εταιρία σχεδόν για όλη την πιθανή διάρκεια της χρήσης του πληρώνοντας µε µορφή 

µισθώµατος ολόκληρη περίπου την αξία του µε τους τόκους, τα κέρδη κλπ. της εταιρίας. 

Παράλληλα ο νόµος του παρέχει διάφορα φορολογικά  κλπ. οφέλη. Η χρηµατοδοτική 

µίσθωση διαφέρει από οικονοµική άποψη από την πώληση µε τον όρο επιφύλαξης της 

κυριότητας µόνο ως προς τον τρόπο εξόφλησης του τιµήµατος: πληρωµή µε πολλές, µικρές 

δόσεις.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση ρυθµίζεται στο ν. 1665/1986, όπως αυτός τροποποιήθηκε 

και συµπληρώθηκε µεταγενέστερα ιδίως µε το ν. 2367/1995, και στα σχετικά προεδρικά 

διατάγµατα. Οι διατάξεις του νόµου συµπληρώνονται, ανάλογα µε το είδος του µισθίου, από 

τις διατάξεις για τη µίσθωση πράγµατος ή τη µίσθωση προσοδοφόρου. Παράλληλα ισχύουν 

οι συµβατικοί όροι, σε όση έκταση δεν αντιβαίνουν σε διατάξεις αναγκαστικού δικαίου.  

Οι συνηθισµένοι συµβατικοί όροι είναι ιδίως οι εξής: Η µίσθωση διαρκεί περίπου 

όσο και η πιθανή χρήση του µισθίου. Το µηνιαίο µίσθωµα καλύπτει στο σύνολό του ·την 

αξία του µισθίου, τους τόκους, τα κέρδη κλπ. της εταιρίας. Ο µισθωτής έχει την υποχρέωση 

να διατηρεί το µίσθιο κατάλληλο για τη συµφωνηµένη χρήση. Αναλαµβάνει τον κίνδυνο για 

την τυχαία καταστροφή ή χειροτέρευσή του και παίρνει τα ωφελήµατα. Η εταιρία 

απαλλάσσεται από την ευθύνη για ελλείψεις του µισθίου και εκχωρεί στο µισθωτή τις 
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απαιτήσεις της κατά του πωλητή. Με τη χρηµατοδοτική µίσθωση µπορεί να συµπλέκονται 

και άλλες έννοµες σχέσεις. Π.χ. εντολή και πληρεξουσιότητα της εταιρίας στο µισθωτή να 

διαπραγµατευτεί και να αγοράσει το µίσθιο από τρίτον στο όνοµα και για λογαριασµό της. 

εκχώρηση στο µισθωτή των δικαιωµάτων της εταιρίας κατά του πωλητή του µισθίου κ.ο.κ.  

 

Ουσιώδη στοιχεία: 

Η χρηµατοδοτική µίσθωση έχει τα ακόλουθα ουσιώδη στοιχεία:  

Μίσθιο, µίσθωµα.  

Η µίσθωση έχει ως αντικείµενο κινητά πράγµατα ή ακίνητα, όχι όµως πλοία και 

πλωτά ναυπηγήµατα ή οικόπεδα. Το µίσθιο µπορεί η εταιρία να το έχει αγοράσει 

προηγουµένως από το µισθωτή. Υπάρχει περίπτωση που ο µισθωτής προσφεύγει στη 

µίσθωση για να βρει οικονοµικούς πόρους: πουλάει ένα πράγµα στην εταιρία και εισπράττει 

το τίµηµα. στη συνέχεια το µισθώνει από αυτήν και πληρώνει µίσθωµα).  

 

Σκοπός χρήσης, διάρκεια.  

Το µίσθιο πρέπει να προορίζεται για την επιχείρηση ή το επάγγελµα του µισθωτή. 

Μίσθιο για ιδιωτική ή άλλη χρήση δε µπορεί να αποτελέσει αντικείµενο χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης. ∆ιάρκεια. Η µίσθωση είναι σύµβαση διαρκής και µάλιστα πάντοτε µε ορισµένο 

χρόνο. Το ελάχιστο όριο διάρκειάς της είναι τρία έτη για τα κινητά, πέντε έτη για τα αε-

ροσκάφη και δέκα έτη για τα ακίνητα. Το ίδιο ισχύει µε αναλογία, αν συµφωνηθεί µίσθωση 

µε αόριστη διάρκεια. Σε περίπτωση που θα λυθεί η σύµβαση πριν από τη λήξη της και 

συναφτεί νέα σύµβαση για το ίδιο µίσθιο ανάµεσα στους ίδιους συµβαλλοµένους, ισχύουν τα 

εξής: Ο χρόνος που πέρασε έως τη λύση της αρχικής σύµβασης συνυπολογίζεται στον 

απαιτούµενο ελάχιστο χρόνο για τη νέα σύµβαση.  

 

∆ικαίωµα αγοράς ή ανανέωσης.  

Ο αγοραστής, έχει ανάλογα µε τη συµφωνία, δικαίωµα είτε να αγοράσει το µίσθιο 

είτε να ανανεώσει τη µίσθωση. Ειδικότερα:  

α) Το δικαίωµα αγοράς είναι διαπλαστικό δικαίωµα προαίρεσης και ασκείται άτυπα κατά 

τη λήξη της µίσθωσης. Επιτρέπεται όµως να συµφωνηθεί ότι µπορεί να ασκηθεί και πριν από 
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αυτή. Σε περίπτωση αγοράς του µισθίου πριν από την πάροδο τριετίας ισχύουν και τα εξής: 

Ο µισθωτής έχει την υποχρέωση να καταβάλει τα ποσά για φορολογικές και λοιπές 

επιβαρύνσεις υπέρ του δηµοσίου ή τρίτων που όφειλε να καταβάλει, αν αγόραζε το µίσθιο 

όταν κατήρτισε τη µίσθωση.  

β) Το δικαίωµα ανανέωσης είναι διαπλαστικό δικαίωµα προαίρεσης και παρέχει εξουσία 

ανανέωσης για ορισµένο χρόνο. Η άσκησή του γίνεται πριν ή και µετά τη λήξη της µίσθωσης 

και υπόκειται στον τύπο της τελευταίας. 

 

Τύπος, δηµοσιότητα: 

1. Η µίσθωση και κάθε τροποποίησή της καταρτίζονται υποχρεωτικά µε ιδιωτικό 

έγγραφο και στα ακίνητα µε συµβολαιογραφικό. Ο τύπος είναι συστατικός.  

2. Η µίσθωση καταχωρίζεται στο βιβλίο του άρθρου 5 ν.δ.  1038/1949 που τηρούν το 

πρωτοδικείο της κατοικίας ή της έδρας του µισθωτή και το πρωτοδικείο Αθηνών. 

Η µίσθωση που αφορά ακίνητο και αεροσκάφος εγγράφεται στα βιβλία µεταγραφών 

της περιφέρειας του ακινήτου και στα µητρώα αεροσκαφών και καταχωρίζεται, σύµφωνα µε 

το άρθρο 4 § 2, στο βιβλίο του άρθρου 5 του ν.δ. 103811949 του Πρωτοδικείου Αθηνών (l § 

3 εδ. 3).  

3. Η καταχώριση αφορά µόνο τις σχέσεις των συµβαλλοµένων µε τους τρίτους. 

Ειδικότερα: 

α) Τα δικαιώµατα του µισθωτή από τη σύµβαση αντιτάσσονται κατά παντός τρίτου  

β) Οι τρίτοι δε µπορούν να αποκτήσουν µε οποιοδήποτε τρόπο κυριότητα ή άλλο 

εµπράγµατο δικαίωµα πάνω στο µίσθωµα.  

 

Εξασφαλίσεις εταιρίας: 

Ο νόµος προβλέπει ειδικότερους τρόπους εξασφάλισης της εταιρίας σε σχέση µε το 

µίσθιο. Αυτοί είναι:  

α) Ασφαλιστικές ρήτρες. Επιτρέπεται για να καθοριστεί το µίσθωµα και το τίµηµα -

αγοράς του µισθίου να συνοµολογηθεί ρήτρα επιτοκίου ή είδους ή αξίας συναλλάγµατος ή 

συνδυασµός αυτών.  
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β) Ασφάλιση µισθίου. Ο µισθωτής οφείλει να διατηρεί ασφαλισµένο το µίσθιο για τον 

κίνδυνο καταστροφής ή χειροτέρευσης όσο διαρκεί η µίσθωση. 

γ) Καλόπιστη κτήση κ.λ.π.. ∆εν εφαρµόζονται οι διατάξεις για την καλόπιστη κτήση 

κυριότητας ή άλλου εµπράγµατου δικαιώµατος από µη κύριο, για το τεκµήΡΙ9 κυριότητας 

κατά το άρθρο 1110, για την τακτική χρησικτησία, για την ένωση και τη συνάφεια και για 

την απόσβεση κυριότητας µηχανηµάτων µε ένωση σε ενυπόθηκο ακίνητο. 

δ) Πτώχευση µισθωτή. Αυτή λύνει τη µίσθωση και η εταιρία αποκτά το δικαίωµα να 

αναλάβει το µίσθιο χωρίς κανένα περιορισµό. 

 

Μεταβίβαση δικαιωµάτων: 

Ο µισθωτής µπορεί να µεταβιβάσει τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις από τη 

σύµβαση σε τρίτο (ανάληψη σύµβασης) µε έγγραφη συναίνεση της εταιρίας (3 § 4). Η 

µεταβίβαση υπόκειται στον τύπο του άρθρου 4 (164· ανωτ. Γ). Για τη µεταβίβαση σε 

περίπτωση θανάτου του µισθωτή βλ. άρθρο 6 § 10.  

Είναι σηµαντικό όταν κάποιος απευθύνεται σε ένα στέλεχος του leasing να µπορεί να 

κατανοήσει τη γλώσσα του, προκειµένου να µη ζηµιωθεί στο τέλος. Μπορεί η 

χρηµατοδοτική µίσθωση να υπάρχει στην Ελλάδα σχεδόν είκοσι χρόνια, ωστόσο ο θεσµός 

είναι ιδιαιτέρα διαδεδοµένος και πολύ παλαιότερος στο εξωτερικό. Αυτό πρακτικά σηµαίνει 

ότι οι περισσότεροι όροι είναι «δανεισµένοι» από την αγγλική γλώσσα, τους οποίους, όµως, 

οι επαγγελµατίες του leasing έχουν υιοθετήσει πλήρως. Υπάρχουν ωστόσο και ελληνικοί 

όροι, είναι όµως τεχνικοί και χρήζουν επεξήγησης. 

Οι περισσότερο εύχρηστοι όροι στη γλώσσα του leasing παρουσιάζονται 

παρακάτω33: 

• Χρηµατοδοτική µίσθωση: Μορφή χρηµατοδότησης ενός παγίου, leasing. 

• Spread: Είναι ουσιαστικά το περιθώριο κέρδους της εταιρείας χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

και ενέχεται στο τελικό επιτόκιο, βάσει του οποίου διαµορφώνεται το µηνιαίο µίσθωµα. 

• Υπολειµµατική αξία: Είναι η αξία εξαγοράς του µισθίου αντικειµένου στη λήξη της 

σύµβασης. Συνήθως είναι ένα συµβολικό ποσό, όπως 1 ευρώ ή παλαιότερα 1 δραχµή. 

Ιδιαίτερη προσοχή απαιτείται όταν η αξία εξαγοράς του αντικειµένου συνιστά ένα µεγάλο 
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 Grenadier, S.R. (1995a), "Valuing lease contracts: a real-options approach", Journal of Financial Economics, 

Vol. 38 pp.297-331 
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ποσό. Τότε δεν ονοµάζεται υπολειµµατική αξία, αλλά αποτελεί απλώς ένα µεγάλο µίσθωµα, 

το οποίο είναι φορολογικά πλήρως εκπέσιµο. 

• Mισθίο: Είναι το πάγιο (εξοπλισµός, πάγιο, µεταφορικό µέσο) το οποίο αποτελεί το 

αντικείµενο της χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

• Μίσθωµα: Πρόκειται για το µηναίο ποσό που καταβάλλει στην εταιρεία leasing ο 

πελάτης της. 

• Μισθωτής: Εκείνος που καταβάλλει το µίσθωµα, δηλαδή ο πελάτης της εταιρείας 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

• Εκµισθωτής: H εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

• Μίσθωση: Χρησιµοποιείται περισσότερο όταν πρόκειται για µακροενοικίαση 

αυτοκινήτων και είναι ταυτόσηµος όρος µε το ενοίκιο. 

• Επιτόκιο Euribor: Το επιτόκιο του ευρώ, το οποίο δηµοσιεύεται κάθε µέρα στον Τύπο. 

• Τόκος Υπερηµερίας: H προσαύξηση της οφειλής µε τόκους, όταν αυτή δεν πληρωθεί 

εγκαίρως. O τόκος υπερηµερίας ορίζεται από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

• Sale and Leaseback: Πώληση και επανεκµίσθωση. Όταν κάποιος πουλά για 

προκαθορισµένο χρόνο το ακίνητό του στην εταιρεία leasing και µέχρι τη λήξη της 

σύµβασης πληρώνει ενοίκια στην εταιρεία. Προσφέρεται για εξασφάλιση ρευστότητας. 

• Έξοδα Μεταγραφής: Tα έξοδα που απαιτούνται για τη µεταγραφή του ακινήτου στο 

υποθηκοφυλακείο. Επιβαρύνουν το µισθωτή. 

• Operating Leasing: Mακροενοικίαση αυτοκινήτων, δηλαδή η ενοικίαση αυτοκινήτων για 

3 έως 5 χρόνια, χωρίς να αποκτάται στο τέλος της µίσθωσης η κυριότητά τους. 

• Vendor Leasing: Συνεργασία της εταιρείας leasing µε προµηθευτές. 

• Lease Brokers: Συνεργασία της εταιρείας leasing µε µεσίτες. 

• Εξασφάλιση: Υποθήκη ακίνητης ή κινητής περιουσίας και σε περίπτωση που δεν υπάρχει 

τότε ως εξασφάλιση για την εταιρεία Leasing θεωρείται κάποιος εγγυητής. 

• Ληξιπρόθεσµα µισθώµατα: Εκείνα που καταβάλλονται στην εταιρεία του leasing στη 

λήξη του κάθε χρονικού διαστήµατος. 

• Προκαταβλητέα µισθώµατα: Εκείνα που καταβάλλονται στην εταιρεία του leasing στην 

αρχή του κάθε χρονικού διαστήµατος. 
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• Κόστος χρήµατος: H εταιρεία leasing προκειµένου να χρηµατοδοτήσει µία αγορά 

δανείζεται χρήµατα από τη µητρική τράπεζα. Tο κόστος αυτό αποτελεί το άθροισµα των 

εξής στοιχείων: Euribor + Εξαγωγική Εισφορά + Περιθώριο Τράπεζας. 

 

3.6 Ο ΘΕΣΜΟΣ ΤΟΥ LEASING  

 

Ο θεσµός τους leasing είναι µια µορφή χρηµατοδότησης κατά την οποία µια 

επιχείρηση που χρειάζεται κεφαλαιουχικό εξοπλισµό, αντί να τον αγοράσει άµεσα από τον 

κατασκευαστή, τον ενοικιάζει από µια εταιρία leasing, η οποία αναλαµβάνει την αγορά και 

εκµίσθωση του εξοπλισµού. Συνεπώς, σε αυτή το σύστηµα µίσθωσης συµµετέχουν τρία 

µέρη34:  

α) Ο Εκµισθωτής (Lessor), που είναι µια εταιρία leasing  

β) Ο Μισθωτής (Lessee), που είναι η επιχείρηση που ενοικιάζει τον εξοπλισµό και,  

γ) Ο Παραγωγός-κατασκευαστής του αγαθού.  

Η εταιρία leasing συνδέεται µε τον παραγωγό µε ένα συµβόλαιο αγοράς και µε τον 

µισθωτή µε ένα συµβόλαιο µίσθωσης.  

Οι ιδιαιτερότητες του leasing έναντι µιας συµβατικής σχέσης εκµίσθωσης, έγκειται στα 

παρακάτω στοιχεία:  

α) Ο µισθωτής επιλέγει το αγαθό που χρειάζεται να εντάξει στο δυναµικό του, σε 

απευθείας επαφή µε τον παραγωγό. Με αυτό τον τρόπο είναι σε θέση να επιλέξει τον 

συγκεκριµένο τύπο, του οποίου τα χαρακτηριστικά ικανοποιούν στο µεγαλύτερο βαθµό τις 

ανάγκες του.  

β) Ο εκµισθωτής αγοράζει το αγαθό από τον παραγωγό και το εκµισθώνει στο µισθωτή 

έναντι ενός προσυµφωνηµένου µισθώµατος, που µεταβάλλεται σε καθορισµένα χρονικά 

όρια.  

γ) Η διάρκεια της µίσθωσης είναι συγκεκριµένη και ορίζεται κατά τη σύναψη του 

συµβολαίου.  

δ) Η ιδιοκτησία του αγαθού παραµένει στον εκµισθωτή, έτσι δεν εκχωρείται η κυριότητα 

του αγαθού, αλλά παραχωρείται η δυνατότητα εκµετάλλευσής του. Με µόνη προϋπόθεση να 
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καταβάλλονται τα µισθώµατα κανονικά, ο εκµισθωτής έχει πάντα την κυριότητα. Έτσι, στην 

περίπτωση χρεοκοπίας του µισθωτή, ο εκµισθωτής είναι ο νόµιµος ιδιοκτήτης και επανακτά 

άµεσα το αγαθό. Το στοιχείο αυτό καθιστά περιττή τη δέσµευση άλλων εµπράγµατων 

εξασφαλίσεων από µέρους του µισθωτή.  

ε) Στη λήξη της µίσθωσης ο εκµισθωτής έχει την τριπλή δυνατότητα να επιστρέψει το 

αγαθό, να επαναλάβει τη µίσθωση, ή να αγοράσει τα αγαθά σε συµβολική τιµή που είναι 

προκαθορισµένη στο συµβόλαιο.  

Οι συµµετέχοντες σε µια σύµβαση leasing έχουν ως βασική επιδίωξη την παραγωγική 

χρήση και την καλύτερη δυνατή εκµετάλλευση του κεφαλαιουχικού αγαθού. Συνοπτικά, τα 

ενδιαφέροντα των συµµετεχόντων θα µπορούσαν να εκφραστούν ως εξής:  

Εκµισθωτής:  

α) Τοποθετεί ασφαλώς τα ίδια ή δανειακά του κεφάλαια.  

β) Ωφελείται από προµήθειες και λοιπά πλεονεκτήµατα υπολειµµατικές αξίες, 

αποσβέσεις, φορολογικές εκπτώσεις, ε10tτώσεις µαζικών αγορών κ.τ.λ.  

γ) Εκµεταλλεύεται τα διεθνή κίνητρα παραγωγής και διάθεσης κεφαλαιουχικών αγαθών-

πριµοδοτήσεις επιτοκίων, επιστροφές Φ.Π.Α. κ.τ.λ.  

Μισθωτής:  

α) Παράγει και διαθέτει καλύτερα και περισσότερα προϊόντα.  

β) Επιλέγει τον κεφαλαιουχικό εξοπλισµό που κρίνει ότι είναι ο πλέον κατάλληλος.  

γ) Εκµεταλλεύεται παραγωγικά το νέο εξοπλισµό χωρίς να µειώσει τη ρευστότητά του.  

δ) Πληρώνει τα συµφωνηθέντα µισθώµατα και παράλληλα παράγει και αναπτύσσει τις 

εργασίες του.  

Παραγωγός:  

α) Προωθεί τις πωλήσεις του «Τοις Μετρητοίς». β) Αναπτύσσει µαζικά τις πωλήσεις του.  

γ) ∆ιαδίδει την τεχνολογία του.  

δ) Ωφελείται από την τεχνική συντήρηση του εξοπλισµού που πούλησε - after sale 

serνice.  

 



 53

3.6.1 ΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΕΝΟΣ ΣΥΜΒΟΛΑΙΟΥ LEASING 

Κατά την προκαταρτική φάση σύναψης µιας συµφωνίας leasing, ο εκµισθωτής 

εξετάζει τα οικονοµικά στοιχεία του µισθωτή, όπως σε κάθε µεσο-µακροπρόθεσµου 

χαρακτήρα χρηµατοδοτική πράξη, ώστε να αναλυθεί η δυνατότητα του µισθωτή να 

ανταπεξέλθει στις χρηµατικές του υποχρεώσεις.  Ένα άλλο στοιχείο που εξετάζεται από 

τον εκµισθωτή, είναι το προς µίσθωση αγαθό. Πρέπει., λοιπόν, να µπορεί να ασφαλισθεί και 

να έχει την ιδιότητα διάρκειας (πάγιο στοιχείο). Ενώ µπορούν να εκµισθωθούν και ακίνητα 

αγαθά, συνήθως το leasing εφαρµόζεται σε κινητό κεφαλαιουχικό εξοπλισµό. Έτσι, πρέπει 

να είναι µεγάλη η τιµή της κάθε µονάδας ώστε να έχει αξιόλογη υπολειµµατική αξία, ενώ θα 

πρέπει να διαθέτει λειτουργική αυτοτέλεια, ώστε να µπορεί να χρησιµοποιηθεί εκ νέου στο 

µέλλον.    

Ενδεικτικά, µερικές κατηγορίες εξοπλισµού που µπορούν να χρησιµοποιηθούν στο 

leasing είναι τα παρακάτω35: 

• Γεωργικά µηχανήµατα  

• ∆οµικά - χωµατουργικά µηχανήµατα Βιοµηχανικός εξοπλισµός  

• Αυτοκίνητα ή άλλα µεταφορικά µέσα επαγγελµατικής χρήσης  

• Τηλεπικοινωνιακό υλικό  

• Εξοπλισµός ναυπηγείων  

• Αεροπλάνα - ελικόπτερα  

• Ηλεκτρονικοί υπολογιστές - µηχανές γραφείου  

• Ιατρικά µηχανήµατα - εξοπλισµός νοσοκοµείων  
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Οι εξασφαλίσεις, ωστόσο, επεκτείνονται συνήθως και σε µια σειρά ασφαλίσεων που 

γίνονται από τον εκµισθωτή όπως πυρός, κλοπής, άλλων ζηµιών και το µισθωτή, όπως 

αστικής ευθύνης για βλάβες προσώπων ή αγαθών που ενδέχεται να προκύψουν από τη χρήση 

του αγαθού. Η επόµενη φάση έχει το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό πως ο εξοπλισµός που 

αγοράζεται από τον εκµισθωτή, ενώ αποτελεί ιδιοκτησία του, δεν περιέρχεται ποτέ στην 

κατοχή του. Η παράδοση γίνεται απευθείας από τον παραγωγό, που είναι υπεύθυνος για τη 

διακίνηση, αποθήκευση και έγκαιρη παράδοσή του, στο µισθωτή, όπως και οι σχετικές 

εγγυήσεις καλής λειτουργίας, συντήρησης κ.λ.π. Γενικότερα, ο µισθωτής έχει µια σχέση µε 

τον παραγωγό του τύπου πωλητή-αγοραστή, δηλαδή υποκαθιστά τον ιδιοκτήτη. Έτσι, είναι 

υπεύθυνος για τη συντήρηση, καλή λειτουργία κ.τ.λ., ενώ ο εκµισθωτής έχει το δικαίωµα να 

ελέγχει την κατάσταση του αντικειµένου του συµβολαίου, ώστε να εξασφαλίζεται από κακή 

χρήση, κακή ή καθόλου συντήρηση, που µειώνουν την αξία του αγαθού και συνεπώς 

ζηµιώνουν τον ιδιοκτήτη σε περίπτωση πτώχευσης του µισθωτή. Το leasing, λοιπόν, είναι 

µια καθαρά χρηµατοδοτική πράξη.  

 Κατά τη λήξη της σύµβασης leasing, ο µισθωτής έχει όπως έχουµε ήδη αναφέρει την 

επιλογή µεταξύ αγοράς του αγαθού, ανανέωσης της σύµβασης ή επιστροφής του 

εξοπλισµού. Ωστόσο, η επιλογή αυτή εξαρτάται από διάφορους παράγοντες, που σχετίζονται 

τόσο µε το ίδιο το αγαθό, όπως η φυσική ζωή που αποµένει στο αγαθό µετά την περίοδο 

λογιστικής του απόσβεσης, τη φύση του εξοπλισµού, το βαθµό απαξίωσής του και την τιµή 

εξαγοράς, όσο και µε τα επενδυτικά και επιχειρηµατικά σχέδια του µισθωτή. 

 Ανεξάρτητα µε το ποια θα είναι τελικά η επιλογή του µισθωτή, στη σύµβαση 

προβλέπεται πως µε τη λήξη της το αγαθό περιέρχεται αυτόµατα στον εκµισθωτή, χωρίς να 

είναι απαραίτητη καµία ενέργεια από τα δύο µέρη.  

 

3.6.2 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  

Υπάρχουν δυο βασικές κατηγορίες Leasing σε διάφορες παραλλαγές  µε κύρια 

χαρακτηριστικά την κυριότητα του πράγµατος, τη µίσθωση και τη χρηµατοδότηση36.  

α) Η διαχειριστική µίσθωση (Operating Leasing) και  

β) Η χρηµατοδοτική µίσθωση (FinanciaI Leasing)  
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∆ιαχειριστική µίσθωση (Operatίng Leasing)  

Η διαχειριστική µίσθωση (Operating Leasing) είναι η απλή µορφή µίσθωσης, στην 

οποία ο µισθωτής, µισθώνει από τον εκµισθωτή τον εξοπλισµό και του πληρώνει ενοίκιο. Τα 

χαρακτηριστικά της διαχειριστικής µίσθωσης είναι τα εξής 37:  

1. Ο εκµισθωτής στη διαχειριστική µίσθωση προβαίνει σε εκµίσθωση του µηχανολογικού 

εξοπλισµού ορισµένης χρονικής διάρκειας (π.χ. 12 µηνών) και στη συνέχεια µπορεί να τον 

εκµισθώσει σ' άλλον πελάτη.  

2. Η µίσθωση µπορεί να διακοπεί µε µια απλή προειδοποίηση του µισθωτή πριν από τη 

λήξη της ηµεροµηνίας της συµφωνηµένης χρονικής περιόδου.  

3. Ο εκµισθωτής παρέχει υπηρεσίες συντήρησης και ασφάλισης του πάγιου στοιχείου.  

4. Το ύψος των µισθωµάτων που πρέπει να πληρώσει ο µισθωτής δεν είναι απαραίτητο 

να καλύπτει όλο το κόστoς του µισθού.  

 

Χρηµατοδοτική µίσθωση (Financial Leasing)  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση (Financial Leasing) αντίθετα µε τη διαχειριστική 

µίσθωση, είναι µια µορφή χρηµατοδότησης που συνδυάζει τον τραπεζικό δανεισµό και τη 

µίσθωση κεφαλαιουχικού εξοπλισµού. Τα χαρακτηριστικά της χρηµατoδoτικής µίσθωσης 

είναι τα εξής38:  

 

1. Ο εκµισθωτής στη χρηµατοδοτική µίσθωση αποβλέπει να αποσβέσει όλο το κόστος 

του µηχανολογικού εξοπλισµού µε µια µακρόχρονη συµφωνία από ένα µόνο µισθωτή.  

2. Η µίσθωση δεν διακόπτεται από τον µισθωτή πριν από τη λήξη της ηµεροµηνίας που 

έχει συµφωνηθεί στη σύµβαση.  

3. Ο εκµισθωτής µπορεί να παρέχει υπηρεσίες, συντήρησης και ασφάλισης για τα πάγια 

στοιχεία του εξοπλισµού, µπορεί και όχι.  

4. Το ποσό της µίσθωσης που πρέπει να πληρώσει ο µισθωτής καλύπτει όλο το κόστος 
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του µισθίου και εντάσσεται σε πλήρη «τοκοχρεωλυτική διαδικασία»,  

5. Το συνολικό κόστος των µισθωµάτων υπερβαίνει την αξία του µισθίου.  

6. Ο µισθωτής έχει την υποχρέωση της συντήρησης και της επισκευής του µισθίου.  

 

3.6.3 ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ  

Άµεση µίσθωση (Direct Leasing)  

Στην άµεση µίσθωση υπάρχει διµερής σχέση39. Έχουµε δηλαδή τον εκµισθωτή - 

κατασκευαστή του παγίου στοιχείου και τον µισθωτή. Μπορεί όµως πολλές φορές να είναι η 

σχέση και τριµερής. Να περιλαµβάνει δηλαδή τον κατασκευαστή του παγίου στοιχείου, την 

εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης που είναι ανεξάρτητη από τον κατασκευαστή, και τον 

µισθωτή.  Στην άµεση µίσθωση ο εκµισθωτής συνήθως έχει ορισµένες υποχρεώσεις 

έναντι του µισθωτή. Αναλαµβάνει τη συντήρηση των πάγιων στοιχείων, ειδικής τεχνολογίας, 

όπως υπολογιστές, µηχανές γραφείου κ.α. Σ' άλλα πάγια στοιχεία, όπως αυτοκίνητα, 

αγροτικά µηχανήµατα Κ.α., που δεν θεωρούνται ειδικής τεχνολογίας, την υποχρέωση της 

συντήρησης την έχει ο µισθωτής έναντι του εκµισθωτή. Γνωστές εταιρείες που κάνουν 

άµεση µίσθωση είναι η ΙΒΜ στον τοµέα των υπολογιστών και η Αµερικανική Kearney 

Trecker Corporation που εκµισθώνει εργαλεία και διάφορες µηχανές.  

 

Πώληση - Μίσθωση (Sale and Leaseback)  

Με την πώληση - µίσθωση ο ιδιοκτήτης ενός µηχανήµατος προκειµένου να καλύψει 

κάποιες βραχυπρόθεσµες ανάγκες ρευστότητας, µπορεί να πουλήσει το µηχάνηµά του στον 

εκµισθωτή (εταιρεία Leasing) και στη συνέχεια να το µισθώσει. Έτσι συνεχίζει ο µισθωτής 

την οικονοµική εκµετάλλευση του µηχανήµατος µε το να πληρώνει τα ρυθµιζόµενα 

µισθώµατα, ενώ η κυριότητα του µηχανήµατος έχει περάσει στον εκµισθωτή40. 

 

Συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση ή «εξισορροπητική εκµίσθωση»  

                                                 
39

 Mikesell, D.W. (1978), " Leasing, financing or buying out-right", Credit and Financial Management, 

No.November, pp.16 

40
 Schall, L.D. (1985), "The evaluation of lease-financing opportunities", Midland Corporate Finance Journal, 

No.Spring, pp.48-65  
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(Leverage Leasing)  

Η συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση χρησιµοποιείται συνήθως όταν πρόκειται για 

µεγάλης αξίας πράγµατα, όπως πλοία, αεροπλάνα, τραίνα κ.ά. Η συµµετοχική µίσθωση 

περιλαµβάνει τέσσερα µέρη, α) τον κατασκευαστή ή προµηθευτή του µισθίου, β) τον 

εκµισθωτή, γ) τον µισθωτή και δ) τον χρηµατοδότη (Χρηµατοδοτικό Οργανισµό - Τράπεζα), 

που χρηµατοδοτεί τον εκµισθωτή µε εγγύηση το σύνολο των µισθωµάτων που θα λάβει από 

τον µισθωτή. Τα τέσσερα αυτά µέρη, που µπορεί καµιά φορά να είναι και περισσότερα, 

συµµετέχουν αναλογικά. Η συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση χρησιµοποιήθηκε για πρώ-

τη φορά από την United States Leasing International το 1963 και εφαρµόσθηκε σε µεγάλης 

αξίας εξοπλισµό, όπως σιδηροδρόµους, αεροπορικές εταιρείες κ.α41.  

 

Πώληση - Μίσθωση υπό όρους (Conditional Sale Lease)  

Με την πώληση - µίσθωση υπό όρους επιτυγχάνεται η πώληση µέσω µίσθωσης. Ενώ 

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

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

µίσθωσης υπό όρους προωθείται γιατί και ο εκµισθωτής και ο µισθωτής (πωλητής - αγορα-

στής) επωφελούνται των πλεονεκτηµάτων της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, όπως φορολογικές 

απαλλαγές, επιδοτήσεις, επιχορηγήσεις, διεθνείς εκπτώσεις κ.λπ42.  

 

Μίσθωση κατά Παραγγελία (Custom Lease)  

Η µίσθωση κατά παραγγελία προβλέπει ειδικές περιπτώσεις και ειδικές ανάγκες του 

µισθωτή. Για παράδειγµα µπορεί να ρυθµίσει τις πληρωµές των µισθωµάτων του µισθωτή 

σύµφωνα µε τις δυνατότητές του. Μπορεί ακόµη να προβλέψει τις εποχιακές ανάγκες του 

µισθωτή όταν ασχολείται µε την οικονοµική εκµετάλλευση ενός εποχιακού προϊόντος43. 

  

Πρόγραµµα Μίσθωσης - Πώλησης (Vendor Lease Program)  

                                                 
41

 Maurjce Laure, η συµβολή του LEASING στις τεχνικές χρηµατοδοτήσεως, Αύγουστος 1979, σελ. Ι (Μετά-

φραση Π. Οικονόµου) 

42
 Schall, L.D. (1987), "Analytic issues in lease vs. purchase decisions", Financial Management , No.Summer, 

pp.17-20 
43

 ∆ελτίον ∆ιοικήσεως Επιχειρήσεων, Οκτώβριος·  ∆εκέµβριος 1919, σελ. 25 
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Το πρόγραµµα µίσθωσης - πώλησης χρησιµοποιείται ως «µέσο» προώθησης των 

πωλήσεων από τους κατασκευαστές ή προµηθευτές και αντιπροσώπους εξοπλισµού και τους 

επιτρέπει να προσφέρουν χρηµατοδότηση µε τη µορφή της άµεσης µίσθωσης (direct 

Leasing) ή της πώλησης - µίσθωσης υπό όρους (Conditional and Sale).M' αυτά τα 

προγράµµατα των κατασκευαστών - προµηθευτών εγκρίνεται η πίστωση του µισθωτή και 

του παραδίδεται ο εξοπλισµός για εκµετάλλευση µε τους προβλεπόµενους όρους.  Ο 

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

υποχρεώνεται να εισπράξει τα µισθώµατα από τον µισθωτή. Ακόµη, η εταιρεία χρηµατο-

δοτικής µίσθωσης (εκµισθωτής) µπορεί να παρέχει στον πωλητή υπηρεσίες σε θέµατα 

µάρκετινγκ, προώθησης, διαφήµισης κ.λπ.  

 

Ειδική Μορφή Μίσθωσης (Master Lease Line)  

Σ' αυτή τη µορφή Leasing επιτρέπεται στον µισθωτή να αποκτήσει τον εξοπλισµό 

σταδιακά, χωρίς να είναι υποχρεωµένος να διαπραγµατεύεται νέο συµβόλαιο για κάθε στάδιο 

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

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

χρονική περίοδο της σύµβασης 44.  

  

∆ιεθνής Μίσθωση (Off - Shore Lease)  

Η διεθνής µίσθωση επεκτείνεται έξω από τα γεωγραφικά όρια µιας χώρας. Στη διεθνή 

µίσθωση οι πληρωµές γίνονται µε ξένο συνάλλαγµα και µπορούν να χρησιµοποιηθούν και οι 

δύο µορφές χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η άµεση µίσθωση (direct Leasing) και η πώληση - 

µίσθωση υπό όρους (Conditional Sale Lease). Η διεθνής µίσθωση, κυρίως, απευθύνεται σε 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις που χρειάζονται κεφαλαιουχικό εξοπλισµό45.  

 

3.6.4 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΕΣ ΚΑΙ ΚΟΣΤΟΣ ΤΟΥ LEASING  

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

απλές και το κόστος αποτελεί αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Η έγκριση µίας σύµβασης 

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

                                                 
44

 ∆ελτίον ∆ιοικήσεως Επιχειρήσεων, Οκτώβριος·  ∆εκέµβριος 1919, σελ. 26 

45
 ∆ελτίον ∆ιοικήσεως Επιχειρήσεων, Οκτώβριος·  ∆εκέµβριος 1980, σελ. 34. 
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αξιολογείται δε µε τραπεζικά κριτήρια. Η σύµβαση leasing για εξοπλισµό δεν επιβαρύνεται 

µε χαρτόσηµο. Η αντίστοιχη σύµβαση για ακίνητο καταρτίζεται µε συµβολαιογραφική 

πράξη.  

Τα ισχυρά φορολογιστικά πλεονεκτήµατα που χαρακτηρίζουν το leasing, το 

καθιστούν µια ιδιαίτερα ελκυστική µορφή χρηµατοδότησης. Επιπλέον, η προβλεπόµενη 

αποκλιµάκωση των επιτοκίων θα επηρεάσει ευνοϊκά και προς όφελός των µισθωτών leasing 

τη διαµόρφωση των µισθωµάτων46.  

 

3.6.5 Η ΕΜΦΑΝΙΣΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ ΣΤΟΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟ 

Οι υποχρεώσεις µίας επιχείρησης από χρηµατοδοτική µίσθωση καταχωρούνται στους 

λογαριασµούς τάξεως, επειδή δεν έχει αποκτηθεί η κυριότητα επί των σχετικών πάγιων 

στοιχείων. Για το λόγο αυτό, τα αντικείµενα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης δεν 

περιλαµβάνονται στα περιουσιακά στοιχεία και δεν αποσβένονται47. 

 

3.6.6 Ο ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΜΙΣΘΩΜΑΤΟΣ 

Για τον υπολογισµό του µισθώµατος που θα καταβάλλεται στο τέλος κάθε 

προσυµφωνηµένης περιόδου, χρησιµοποιείται ο εξής τύπος48: 

Όπου: Κχ= µίσθωµα, Πτχ= αξία αγοράς µετρητοίς του εξοπλισµού (παρούσα αξία)χ 

= πλήθος περιόδων Ε = επιτόκιο περιόδου Στην περίπτωση που υπάρχει µία υπολειµµατική 

αξία (συνήθως ίση προς το 5% της αξίας του καινούργιου εξοπλισµού), αυτή η αξία θα 

πρέπει πρώτα να µετατραπεί σε παρούσα αξία, να αφαιρεθεί από τη συνολική παρούσα αξία 

του εξοπλισµού και στη συνέχεια να υπολογιστεί το µίσθωµα, βάση του πιο πάνω τύπου. 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, τα µισθώµατα επιβαρύνονται µε ΦΠΑ 18% και µαζί µε 

το πρώτο µίσθωµα καταβάλλονται και τα λεγόµενα διαχειριστικά έξοδα (συνήθως το 1% της 

τιµολογιακής αξίας του εξοπλισµού). 
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 Soper, D.R., Munro, R.M., and Cameron, E., 1993, The Leasing Handbook (McGraw-Hill, New York). 

47
 Sorrensen, I.W., Johnson, R.E. (1977), "Equipment financial leasing practices and costs: an empirical study", 

Financial Management , No.Spring, pp.33-40 
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3.6.7 ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ 

Για να διαπιστωθεί εάν το κόστος απόκτησης ενός εξοπλισµού µε χρηµατοδοτική 

µίσθωση είναι µικρότερο από το αντίστοιχο κόστος απόκτησής του µε δάνειο (leasing 

συµφερότερο του δανεισµού) θα πρέπει να προκύπτει θετική καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ) 

της ταµειακής ροής του µισθωτηρίου συµβολαίου, υπό τις προϋποθέσεις ένταξης στην 

ταµειακή ροή των επιπτώσεων των φοροαπαλλαγών και του υπολογισµού της ΚΠΑ µε το 

κατόπιν φόρων επιτόκιο δανεισµού. Συνήθως, καταβάλλεται προσπάθεια από τις εταιρείες 

leasing για να µηδενιστεί η αρνητική διαφορά στην ΚΠΑ µε την παροχή δωρεάν υπηρεσιών, 

όπως εκπαίδευση προσωπικού, συντήρηση εξοπλισµού κ.α. Ο ρόλος, όµως, των 

φοροαπαλλαγών είναι σαφώς ο σηµαντικότερος για να επιλέξει κάποιος τη µέθοδο της 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης έναντι άλλων µεθόδων επιχειρηµατικής χρηµατοδότησης49. 

 

3.6.8 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗ ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ 

LEASING 

 

Πλεονεκτήµατα 

H χρήση του leasing παρέχει στον επενδυτή µια σειρά σηµαντικών πλεονεκτηµάτων, όπου τα 

κυριότερα είναι τα εξής50: 

Το κυριότερο πλεονέκτηµα του leasing είναι η εξασφάλιση της χρηµατοδότησης του 

νέου εξοπλισµού/ακινήτου κατά 100%, η άµεση χρησιµοποίηση αυτού του 

εξοπλισµού/ακινήτου και χωρίς να απαιτείται πάντοτε η ίδια συµµετοχή. Τα µισθώµατα που 

καταβάλλονται στην εταιρία leasing για τον εξοπλισµό και το τµήµα των µισθωµάτων που 

αφορά σε κτίριο θεωρούνται δαπάνες και µειώνουν το φορολογικό εισόδηµα. Η διαδικασία 

υπογραφής µίας σύµβασης leasing είναι ταχύτερη και λιγότερο δαπανηρή έναντι της 

σύµβασης µακροπρόθεσµου δανεισµού. Συνήθως δεν χρειάζονται προσηµειώσεις, υποθήκες 

κ.λπ., ενώ προβλέπονται µειωµένα συµβολαιογραφικά δικαιώµατα και απαλλαγή από 

διάφορα τέλη και φόρους. Ο επενδυτής µπορεί να επιτύχει καλύτερους όρους προµήθειας 

εξοπλισµού ή απόκτησης επαγγελµατικού ακινήτου, καθώς η αξία τους εξοφλείται άµεσα 

τοις µετρητοίς. Η διάρκεια της µίσθωσης και το ύψος του µισθώµατος ορίζονται σύµφωνα µε 
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τις οικονοµικές δυνατότητες της επιχείρησης, αφού ληφθούν υπόψη και τυχόν εποχικοί 

παράγοντες. Η πραγµατοποίηση επένδυσης σε καινούριο εξοπλισµό µέσω leasing από νέες ή 

υφιστάµενες επιχειρήσεις µπορεί να συνδυαστεί µε τα οφέλη που προκύπτουν από την 

υπαγωγή της στον αναπτυξιακό νόµο, εφόσον συντρέχουν οι προϋποθέσεις που ορίζονται 

από αυτόν. Μετά τη λήξη της µισθωτικής περιόδου ο επενδυτής αποκτά την κυριότητα του 

παγίου έναντι προσυµφωνηµένου (συνήθως συµβολικού) τµήµατος. Η απόκτηση του 

ακινήτου είναι απαλλαγµένη από το φόρο µεταβίβασης. O επενδυτής προστατεύεται από την 

τεχνολογική απαξίωση του εξοπλισµού του, τον οποίο µπορεί να ανανεώνει χωρίς να 

δεσµεύει τα διαθέσιµα κεφάλαιά του. 

Βελτιώνεται η εικόνα του ισολογισµού της επιχείρησης και της κεφαλαιακής της 

διάρθρωσης. Η µισθώτρια επιχείρηση, διατηρεί τα κίνητρα των Αναπτυξιακών Νόµων και 

των Προγραµµάτων της Ε.Ε. Για τα τραπεζικά συγκροτήµατα το leasing αποτελεί µία 

τεχνική διεύρυνσης της πελατείας τους και πολλαπλών κερδών, αφού, εκτός των άλλων 

αποκτούν διαπραγµατευτική δύναµη έναντι των προµηθευτών του εξοπλισµού και 

προσφέρουν πελατεία στις ασφαλιστικές εταιρείες. Οι εταιρείες leasing διασφαλίζονται από 

τον κίνδυνο πτώχευσης του µισθωτή, διότι διατηρούν την ιδιοκτησία του εξοπλισµού και 

επιπλέον απολαµβάνουν σοβαρά φορολογικά κίνητρα (αποσβέσεις, σύσταση αφορολογήτου 

αποθεµατικού). 

 

Μειονεκτήµατα 

H χρήση, όµως, του leasing περιέχει και ορισµένα µειονεκτήµατα, όπως51: 

Το φαινοµενικό κόστος του leasing είναι υψηλότερο από το επιτόκιο τραπεζικού 

δανεισµού. Η βαθύτερη διερεύνηση των φοροαπαλλαγών µετριάζει την πρώτη εντύπωση, 

συνήθως, µάλιστα, δηµιουργεί πλεονεκτική κατάσταση. ∆ιαφεύγει η ωφέλεια από τη 

φοροαπαλλαγή των αποσβέσεων στην περίπτωση του ιδιόκτητου εξοπλισµού, ωφέλεια που 

συµψηφίζεται µέχρις ενός βαθµού από την πλήρη φοροαπαλλαγή των µισθωµάτων. Παρά τη 

θετική σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια, µπορεί να εκδηλωθεί δισταγµός των τραπεζών για 

χρηµατοδότηση µίας επιχείρησης, όταν ο εξοπλισµός της τελευταίας στηρίζεται στη µέθοδο 

του leasing. Ο µισθωτής αναλαµβάνει όλους τους κινδύνους από τυχαία περιστατικά ή 
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ανωτέρα βία έναντι του εκµισθωτή και διατρέχει τον κίνδυνο της έκτακτης καταγγελίας της 

σύµβασης αν αθετήσει κάποιον όρο της για σηµαντικό διάστηµα. Στην περίπτωση αυτή, ο 

εκµισθωτής µπορεί να του αφαιρέσει τον εξοπλισµό και να απαιτήσει την άµεση πληρωµή 

όλων των µισθωµάτων µέχρι τη λήξη της σύµβασης. Ο µισθωτής υπόκειται στους ελέγχους 

του εκµισθωτή για τη διαπίστωση της καλής λειτουργικής κατάστασης του εξοπλισµού.  

 

3.7 ΤΟ LEASING ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

 Το leasing δηµιουργήθηκε κάτω από την ανεκπλήρωτη ανάγκη για δανειοδοτήσεις. 

Μια επιχείρηση δεν είναι δυνατόν να καλύψει όλες τις κεφαλαιακές ανάγκες µε την 

δανειοδότηση, για τον λόγο του υψηλού επιτοκίου, και έχοντας µια σχετική στενότητα στην 

ταµειακή ρευστότητα, παραµερίζει τις ανάγκες εκσυγχρονισµού και επενδύσεων για να 

καλύψει ανάγκες που έχουν άµεση προτεραιότητα. Το leasing έρχεται λοιπόν να καλύψει 

αυτήν ακριβώς την ανάγκη των επιχειρήσεων. Στη συνέχεια υπάρχει ένα σχεδιάγραµµα µε 

την  γεωγραφική κατανοµή των συµβάσεων leasing και παρατηρούµε ότι το µεγαλύτερο 

ποσοστό ανήκει στην Αττική. Γεγονός το οποίο ήταν αναµενόµενο, αφού στην Αττική 

συγκεντρώνεται κ το µεγαλύτερο µέρος του πληθυσµού αλλά κυρίως των επιχειρήσεων. 

Γεωγραφική κατανοµή συµβάσεων

Αττική

63%

Λοιπή Ελλάδα

13%

Βόρεια Ελλάδα

24%

Αττική Βόρεια Ελλάδα Λοιπή Ελλάδα
 

Γεωγραφική κατανοµή των συµβάσεων leasing, όπως διαµορφώθηκαν την 31.12.2002. 

Πηγή Ελληνικός οργανισµός τραπεζών (credit.gr). 

 Το τραπεζικό leasing, όπως ορίζεται από σχετικό νόµο παρέχει µερικά βασικά 
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πλεονεκτήµατα έναντι των δανείων. Από την µια µεριά, η εταιρία leasing έχει την 

δυνατότητα να ενεργεί αποσβέσεις για τον εξοπλισµό που έχει αγοράσει, ενώ ο µισθωτής 

αφαιρεί τα µισθώµατα που πληρώνει στην εταιρία leasing από το ακαθάριστο εισόδηµα του, 

χωρίς να εµφανίζει την αξία του εξοπλισµού στον ισολογισµό του. Τα λοιπά πλεονεκτήµατα 

του leasing, είναι η εύκολη χρηµατοδότηση και η ευχέρεια της ταµειακής ρευστότητας για 

την επιχείρηση.  

 Το βασικό µειονέκτηµα του leasing είναι το σχετικά υψηλό επιτόκιο σε σχέση µε τα 

δάνεια. Επίσης, όταν η επιχείρηση προµηθεύεται τον εξοπλισµό, από κάποια εταιρία leasing, 

επιβαρύνεται µε τον ΦΠΑ, κάτι που δεν θα γινόταν, αν η επιχείρηση προµηθευόταν αµέσως 

τον εξοπλισµό από τον προµηθευτή, χωρίς την µεσολάβηση τρίτου. Στο παρακάτω 

σχεδιάγραµµα βλέπουµε τους κυριότερους κλάδους της οικονοµίας οι οποίοι χρησιµοποιούν 

τις συµβάσεις leasing, µε βασικότερο κλάδο τις υπηρεσίες που κατέχουν το 26%. 

Κατανοµή πελατών ανα κλάδο

βιοµηχανίες

16%

βιοτεχνίες

9%

λοιποί κλάδοι 

7%

εµπόριο

8%
ελεύθεροι επαγγ.

34%

υπηρεσίες

26%

ελεύθεροι επαγγ. υπηρεσίες βιοµηχανίες βιοτεχνίες εµπόριο λοιποί κλάδοι 
 

Οι κλάδοι µε την ανάλογη απορρόφηση συµβάσεων leasing στην Ελλάδα κατά το τέλος του 

έτους 2001. Πηγή Ελληνικός οργανισµός τραπεζών. (credit.gr). 

 Το leasing, µπορεί να λειτουργήσει ως µια απλή σύµβαση µίσθωσης ή ως 

χρηµατοδοτική µίσθωση. Στις πρώτες, πρέπει να ορισθεί, ο χρόνος, το τίµηµα της µίσθωσης, 

το ποιος αναλαµβάνει το τίµηµα της ιδιοκτησίας, το κόστος συντήρησης και επισκευής του 

εξοπλισµού καθώς και την ασφάλιση σε περίπτωση καταστροφής αυτού. Όπως 

διαπιστώνουµε και από το παρακάτω σχεδιάγραµµα η διάρκεια των συµβάσεων ποικίλει. 

Ουσιαστικά δύο είναι οι επικρατέστερες συµβάσεις σε σχέση µε τη χρονική διάρκεια, αυτές 

που ισχύουν έως και 3 µε ποσοστό 44% και αυτές που ισχύουν µέχρι 5 χρόνια µε ποσοστό 

45%. 
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∆ιάρκεια συµβάσεων

εώς και 3 ετη

44%

5 έτη

45%

άνω 5 ετών

2%
4 ετη

9%

5 έτη εώς και 3 ετη 4 ετη άνω 5 ετών
 

Το είδος leasing και η συχνότητα χρησιµοποίησης του από την Ελληνική αγορά. Πηγή 

Ελληνικός οργανισµός τραπεζών. (credit.gr). 

 Επίσης στις συµβάσεις αυτές προσδιορίζεται αν ο µισθωτής έχει το δικαίωµα να 

καταγγείλει την σύµβαση όποτε θέλει. Μετά την λήξη αυτής, είναι δυνατόν να επαναληφθεί 

ή ο µισθωτής να αγοράσει τον εξοπλισµό έναντι συµφωνηµένου τιµήµατος. Στην  

χρηµατοδοτική µίσθωση, η διάρκεια είναι πολυετής και συνήθως συµπίπτει µε την 

οικονοµική ζωή του εξοπλισµού, ενώ το κόστος συντήρησης αναλαµβάνει ο µισθωτής. Προς 

το παρόν, το leasing στην Ελλάδα εφαρµόζεται από βιοµηχανίες και βιοτεχνίες για 

προµήθεια µηχανηµάτων, αλλά και κάθε άλλου είδους εξοπλισµό όπως φωτοτυπικά 

µηχανήµατα, ηλεκτρονικούς υπολογιστές, ιατρικά µηχανήµατα, επαγγελµατικά αυτοκίνητα 

και εξοπλισµούς γραφείων. Αυτό δεν σηµαίνει, βέβαια, ότι δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί και 

σε µικρές επιχειρήσεις, καθώς και από ελεύθερους επαγγελµατίες, αφού το leasing έχει 

φθάσει να επεκτείνεται και σε άλλους τοµείς όπως σπίτια και λοιπά ακίνητα. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Η παρούσα εργασία είχε στόχο να µελετήσει τη χρηµατοδοτική µίσθωση ως 

εναλλακτική µορφή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων.  

Η χρηµατοδοτική µίσθωση είναι µια µοντέρνα µέθοδος χρηµατοδότησης πάγιων 

στοιχείων, που βασίζεται στις παραδοσιακές τραπεζικές τεχνικές. Η χρηµατοδοτική µίσθωση 

προσελκύει το ενδιαφέρον του µισθωτού, του εκµισθωτού, των τραπεζών αλλά και αυτών 

που κατασκευάζουν και προσφέρουν τα µηχανήµατα.  

Εάν υπάρχει ικανή και έµπειρη διοίκηση στην εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης και 

προσφέρεται η απαιτούµενη χρηµατοδότηση σε ανταγωνιστικές τιµές, τότε η προτίµηση 

προς αυτή την µέθοδο χρηµατοδότησης είναι συνήθως ανεξάρτητη από τη νοµική και 

οικονοµική κατάσταση της αγοράς στην οποία αυτή λειτουργεί. Είναι γνωστό ότι η 

χρησιµοποίηση των πάγιων δηµιουργεί τα κέρδη και ότι το ιδιοκτησιακό καθεστώς δεν είναι 

πάντοτε απαραίτητο για να εξασφαλίσει κέρδη µια επιχείρηση, τότε, µε την προϋπόθεση ότι 

υπάρχουν εναλλακτικές κερδοφόρες χρήσεις των κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση µε 

την τοποθέτησή τους σε ένα µηχάνηµα, θα υπάρχει πάντοτε χώρος για να αναπτυχθεί η 

χρηµατοδοτική µίσθωση.  

Με άλλα λόγια, ορισµένες επιχειρήσεις είναι σε θέση και επιθυµούν να 

χρησιµοποιήσουν τα ίδια κεφάλαια ή το plafon που έχουν στη διάθεσή τους από µια τράπεζα, 

κατά καλύτερο τρόπο από το να τα δεσµεύσουν σε µηχανήµατα ή ακίνητα, Π.χ. 

χρηµατοδοτώντας το µάρκετινγκ ή προγράµµατα έρευνας και ανάπτυξης ή ακόµα 

αξιοποιώντας δυνατότητες έκπτωσης κ.λπ. Εποµένως η χρηµατοδοτική µίσθωση ενδείκνυται 

για µικρές και µεσαίες βιοτεχνικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις, που έχουν πολυετή 

εµπειρία και δραστηριοποιούνται στον κλάδο, και οι οποίες επιλέγουν την υπάρχουσα 

ρευστότητά τους να την χρησιµοποιήσουν στον ερευνητικό τοµέα ή για χρηµατοδότηση του 

κεφαλαίου κινήσεως. Οι επιχειρήσεις αυτές χρησιµοποιώντας την χρηµατοδοτική µίσθωση 

για την απόκτηση ενός µηχανήµατος προσπαθούν να αυξήσουν την παραγωγικότητά τους 

βελτιώνοντας ποσοτικά και ποιοτικά τα παραγόµενα προϊόντα τους.  
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