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Άδειες Χρήσης 

 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό υπόκειται σε άδειες 
χρήσης Creative Commons.  

• Για εκπαιδευτικό υλικό, όπως εικόνες, που υπόκειται 
σε άλλου τύπου άδειας χρήσης, η άδεια χρήσης 
αναφέρεται ρητώς.  
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Χρηματοδότηση 

• Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού 
Προγράμματος «Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» και 
συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Ένωση (Ευρωπαϊκό 
Κοινωνικό Ταμείο) και από εθνικούς πόρους. 

• Το έργο «Ανοικτά Ακαδημαϊκά Μαθήματα στο TEI Ηπείρου» 
έχει χρηματοδοτήσει μόνο τη αναδιαμόρφωση του 
εκπαιδευτικού υλικού. 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό έχει αναπτυχθεί στα πλαίσια 
του εκπαιδευτικού έργου του διδάσκοντα. 



• Σκοπός της παρούσας ενότητας είναι να αναλυθούν οι 
τέσσερις μεταβάσεις χρηματοδότησης κατά τις οποίες η πηγή 
χρηματοδότησης μιας επιχείρησης μεταβάλλεται από την 
εισαγωγή μιας νέας χρηματοδοτικής επιλογής. Στη συνέχεια 
επιχειρείται ανάλυση της διαδικασίας έκδοσης νέων μετοχών 
και έκδοσης ομολόγων. 

 

• Λέξεις κλειδιά :Καινοτομικά επιχειρηματικά κεφάλαια , 
χρηματοδότηση με μετοχές, χρηματοδότηση με ομόλογα , 
δικαιώματα προτίμησης, ανοικτές εγγραφές  
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Σκοποί  ενότητας 
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Διαδικασία Άντλησης Κεφαλαίων:  
Οι Μεταβατικές Φάσεις Χρηματοδότησης 

• 1η Φάση: η μη εισηγμένη επιχείρηση προσεγγίζει ιδιωτικά ή 
καινοτομικά επιχειρηματικά κεφάλαια 

2η Φάση: η μη εισηγμένη επιχείρηση προσφέρει τμήμα του 
μετοχικού της κεφαλαίου στις χρηματοοικονομικές αγορές για 

να μετατραπεί σε εισηγμένη επιχείρηση 

3η Φάση: η εισηγμένη επιχείρηση απευθύνεται εκ νέου στις 
αγορές μετοχών για να αντλήσει περισσότερα ίδια κεφάλαια 

4η Φάση: η εισηγμένη επιχείρηση αντλεί δανειακά κεφάλαια 
από τις χρηματοπιστωτικές αγορές μέσω έκδοσης ομολόγων 
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Οφέλη – Κόστη Φάσεων Χρηματοδότησης 

 Όφελος: 

άντληση 

κεφαλαίων  

 Κόστη:  

Τα καινοτομικά κεφάλαια θα απαιτήσουν το δίκαιο 

μερίδιο ιδιοκτησίας για να παρέχουν ίδια κεφάλαια 

Η μεγαλύτερη πρόσβαση στις χρηματιστηριακές 

αγορές σημαίνει αυξημένες απαιτήσεις αποκάλυψης 

πληροφοριών για την επιχείρηση, απώλεια ελέγχου και 

κόστος συναλλαγών το οποίο έχει η διαδικασία 

εισαγωγής. 

Οι μεταγενέστερες εκδόσεις ιδίων ή δανειακών 

κεφαλαίων έχουν συνήθως υψηλό κόστος έκδοσης. 
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Κεφάλαιο σποράς (seed capital): σε πρόσφατα 

ιδρυθείσες επιχειρήσεις, οι οποίες επιθυμούν να 

ελέγξουν μια ιδέα ή να αναπτύξουν ένα προϊόν 

Αρχικά καινοτομικά επιχειρηματικά κεφάλαια 

(start up venture capital): σε επιχειρήσεις, οι οποίες 

έχουν καθιερώσει προϊόντα και ιδέες να τις 

αναπτύξουν και να τις προωθήσουν στην αγορά. 

1. Μη εισηγμένη επιχείρηση:  
Ιδιωτικά ή Καινοτομικά Επιχειρηματικά Κεφάλαια 
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Καινοτομικά Επιχειρηματικά Κεφάλαια:  
5 βήματα άντλησης κεφαλαίων  
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Στην Πράξη: Χρηματοδότηση από Ιδιωτικά 
Επιχειρηματικά Κεφάλαια 

Προεξοφλημένη τερματική αξία = Εκτιμώμενη αξία 

εξόδου / (1 + επιδιωκόμενη απόδοση)n 

όπου n τα έτη για την εισαγωγή 

Ποσοστό ιδιοκτησίας =  

Παρεχόμενο κεφάλαιο / Εκτιμώμενη αξία  
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2. Από μη εισηγμένη σε εισηγμένη επιχείρηση:  
Αρχική Δημόσια Εγγραφή 
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Κόστος Εισαγωγής στο Χρηματιστήριο 

 Η προμήθεια του αναδόχου που ορίζεται ως η μεικτή 
διαφορά μεταξύ τιμής προσφοράς και αξίας που εισπράττει η 
επιχείρηση ανά μετοχή, η οποία καλύπτει τα έξοδα 
αναδοχής, διαχείρισης και διάθεσης κατά την έκδοση.    

 Το νομικό και διοικητικό κόστος πραγματοποίησης νέας 
έκδοσης. 

 Κάθε υποτιμολόγηση της έκδοσης, από την οποία 
ωφελούνται οι επενδυτές που λαμβάνουν τη μετοχή στην 
τιμή προσφοράς και την πωλούν στην υψηλότερη τιμή 
αγοράς (η μέση υποτιμολόγηση εκτιμάται σε ποσοστό 10%-
15%).  
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3. Εισηγμένη Επιχείρηση: Μετοχές ή Ομόλογα 

Νέα χρηματοδότηση: από επανεκδόσεις τίτλων 

όπως επιπρόσθετες κοινές μετοχές και δικαιώματα 

αγοράς μετοχών ή εταιρικά ομόλογα μέσω: 

  Α. δημοσίων εγγραφών, 

  Β. ιδιωτικών τοποθετήσεων, 

  Γ. εκδόσεων δικαιωμάτων προτίμησης 
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Μεταγενέστερες εκδόσεις αξιόγραφων: Διάγραμμα 
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Α. Δημόσιες (Γενικές) Εγγραφές  
Μεταγενέστερη Δημόσια Εγγραφή Αρχική Δημόσια Εγγραφή 

Συμφωνία 
Αναδοχής 

Μετά από ύπαρξη ανταγωνιστικών 
προσφορών επειδή υπάρχει πλέον 
καλύτερη πληροφόρηση για την 
επιχείρηση Περιλαμβάνει μια εγγύηση 

για την επιχείρηση και 
γενικά διαπραγμάτευση με 
την επενδυτική τράπεζα Με προσφορά μεγαλύτερων 

εγγυήσεων, όπως εγγύηση 
καλύτερης προσπάθειας, εγγύηση 
αναμονής  κ.α. 

Τιμολόγηση 
Έκδοσης 
 

Ξεκινά με την τρέχουσα τιμή της 
αγοράς 

Μετά από εκτίμηση της 
αξίας της επιχείρησης και 
της αξίας ανά μετοχή  
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Στην Πράξη: Χρηματοδότηση με Μετοχές 
 (1) από (2) 

Ι. Αρχική Δημόσια Εγγραφή: 

1. Βρίσκουμε το προεξοφλητικό επιτόκιο που έχει αποδώσει η 
αγορά σε μια παρόμοια εταιρεία, σύμφωνα με το μοντέλο 
της σταθερής αύξησης των μερισμάτων: 

Ks=(D1 / Ps) + G  

2. Υπολογίζουμε τη συνολική αξία των μετοχών της εταιρείας: 

Ps = D / Ks-G 

3. Άντληση Κεφαλαίων = (Τιμή Μετοχής Χ Αριθμός Νέων 
Μετοχών) – Κόστος Κυκλοφορίας  
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Στην Πράξη: Χρηματοδότηση με Μετοχές 
 (2) από (2) 

ΙΙ. Μεταγενέστερη Δημόσια Εγγραφή: 

Άντληση Κεφαλαίων = (Τιμή Μετοχής Χ Αριθμός Νέων 

Μετοχών) – Κόστος Κυκλοφορίας 

[Στη πραγματικότητα πολλές προσφορές νέων 
χρεογράφων με δημόσια εγγραφή υποτιμούνται 

προκειμένου να είναι ελκυστικές στους επενδυτές, 
έτσι οι νέες εκδόσεις υπερκαλύπτονται με 

αποτέλεσμα με την πώληση της μετοχής η τιμή της 
να πιέζεται προς τα πάνω]   
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Στην Πράξη: Χρηματοδότηση με Ομόλογα               
(1) από (2) 

Ι. Ομόλογο με Τοκομερίδιο: 

1. Καταβολή σταθερού ποσού σε τόκους=  

Ονομαστική αξία ομολόγου Χ Ονομαστικό Επιτόκιο 

2. Πληρωμή της ονομαστικής αξίας του ομολόγου κατά την 

ημερομηνία λήξης του 

[Ονομαστικό Επιτόκιο = Πραγματικό Επιτόκιο + Αναμενόμενο 

ποσοστό πληθωρισμού] 
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Στην Πράξη: Χρηματοδότηση με Ομόλογα                  
(2) από (2) 

ΙΙ. Ομόλογο χωρίς Τοκομερίδιο: 

1. Τιμή προσφοράς ομολογίας = Ονομαστική αξία Χ 
Προεξοφλημένη τιμή ομολογίας χωρίς τοκομερίδιο 

(PVFKN)     

2. Άντληση Κεφαλαίων = Τιμή προσφοράς Χ Αριθμό 
ομολόγων 

3. Πληρωμή της ονομαστικής αξίας του ομολόγου 
κατά την ημερομηνία λήξης του= Ονομαστική αξία 

Χ αριθμό ομολόγων 
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Β. Ιδιωτικές Τοποθετήσεις  

 Τα αξιόγραφα (κυρίως εταιρικά ομόλογα) πωλούνται άμεσα 
σε έναν ή λίγους συνήθως μακροχρόνιους θεσμικούς 
επενδυτές, με τους όρους διάθεσης να καθορίζονται με 
διαπραγμάτευση μεταξύ των ενδιαφερόμενων μερών. 

 Πλεονεκτήματα:  

oχαμηλότερο κόστος με λιγότερους ενδιάμεσους και χωρίς 
καμία εγγύηση, 

oεξοικονόμηση χρόνου και διοικητικού κόστους, καθώς δεν 
απαιτείται αίτηση εγγραφής στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς, 

oοι όροι των ομολόγων μπορούν να προσαρμοστούν στις 
ανάγκες του αγοραστή. 
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Γ. Δικαιώματα Προτίμησης    

 Οι υπάρχοντες επενδυτές της επιχείρησης έχουν δικαίωμα σε 
αναλογία με τη συμμετοχή τους να αγοράσουν επιπρόσθετες 
μετοχές, σε χαμηλότερη τιμή από την τρέχουσα τιμή αγοράς. 

 
 Πλεονέκτημα: λιγότερο δαπανηρός τρόπος άντλησης 

κεφαλαίων σε σύγκριση με τις δημόσιες εκδόσεις μετοχών, 
καθώς οι έχουν χαμηλότερες προμήθειες αναδοχής και 
μικρότερη ανάγκη για προώθηση και διανομή. 

 
Μειονέκτημα: αυξάνει τον αριθμό των μετοχών σε 

κυκλοφορία περισσότερο από ότι μια δημόσια εγγραφή στην 
τρέχουσα τιμή μετοχής [η τιμή μετοχής θα μειωθεί ωστόσο οι 
μέτοχοι θα κατέχουν περισσότερες μετοχές της επιχείρησης] . 
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Στην Πράξη: Υπολογισμός Δικαιώματος 
Προτίμησης    

Τιμή Δικαιώματος=  

Τιμή που περιλαμβάνει το δικαίωμα –Τιμή Εγγραφής 

 / (n+1)   

όπου: 

 n=αριθμός δικαιωμάτων που απαιτείται για κάθε νέα 

μετοχή 
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Ανοικτές Εγγραφές 

 Οι επιχειρήσεις υποβάλλουν στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς 
μόνο ένα φάκελο για μια σειρά εκδόσεων που αναμένεται να 
πραγματοποιηθούν μέσα στα επόμενα 2 χρόνια, έτσι:  

Μειώνεται το κόστος και ο χρόνος που απαιτείται για την 
εξωτερική άντληση κεφαλαίων. 

Η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να επιλέξει τον χρόνο της 
έκδοσης σε ευνοϊκή για αυτήν στιγμή (π.χ. χαμηλά επιτόκια).  

Η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να ανοίξει τη διαδικασία 
σε επιθετικές προσφορές από επενδυτικές τράπεζες.  

 

Χρήση ανοιχτών εγγραφών κάνουν συνήθως οι μεγάλες 
επιχειρήσεις για εκδόσεις ομολόγων!  
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