ΝΕΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΠΡΟΣΒΑΣΗ ΣΕ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ
ΑΝΑΠΤΥΞΗ  ΘΕΜΑΤΟΣ

Το θέμα μας είναι η Επιχειρηματική Πιστοδότηση και Χρηματοδότηση με έμφαση στις ανάγκες των μικρών επιχειρήσεων και, περισσότερο, στις ανάγκες εκείνων που αρχίζουν την επιχειρηματική τους δραστηριότητα. 

Υποθέτουμε ότι υπάρχει ένα σοβαρό, μελετημένο, άρτιο και βιώσιμο επιχειρηματικό σχέδιο. Άν διαθέτει και το, συνήθως δυσδιάκριτο, στοιχείο της καινοτομίας, τότε ακόμα καλύτερα. Το σχέδιο είναι διατυπωμένο με λεκτική σαφήνεια, με αριθμητική ακρίβεια, με λογιστική αυστηρότητα και με σκηνάρια (σενάρια) χρηματικών ροών που καταλήγουν στην εμφάνιση ικανοποιητικής κερδοφορίας και ρευστότητας, ύστερα από ένα εύλογο χρονικό διάστημα επιχειρηματικής δραστηριότητας. 
Στο σχέδιο εμφανίζεται και η αρχική χρηματοδότηση της επιχείρησης που μπορεί να προέρχεται από εσωτερική πηγή, δηλαδή, από τον ίδιο τον επιχειρηματία ή από εξωτερική πηγή, δηλαδή, από κάποια μορφή δανεισμού ή από συνδυασμό των δύο αυτών πηγών που είναι και η συνηθέστερη περίπτωση.
Έχουμε λοιπόν δύο βασικές πηγές Χρηματοδότησης της επιχειρηματικής δραστηριότητας, την εσωτερική που την αποτελούν με την σειρά που εμφανίζονται και πρέπει να εμφανίζονται : 
Τα Ίδια Κεφάλαια, δηλαδή, τα χρήματα που βάζει, που διακινδυνεύει, ο ίδιος ο επιχειρηματίας στην επιχείρησή του προκειμένου να αγοράσει τα αναγκαία έπιπλα, μηχανήματα και υλικά, να πληρώσει για τις απαραίτητες άδειες, νομικές διατυπώσεις και αμοιβές.   
Το Κεφάλαιο Κίνησης, που είναι η διαφορά ανάμεσα στο βραχυπρόθεσμο ενεργητικό  (αποθέματα, πελάτες, μετρητά στο ταμείο και στην τράπεζα) και στο βραχυπρόθεσμο παθητικό (πιστώσεις προμηθευτών, λοιποί πιστωτές, φόροι). Η σωστή διαχείριση του κεφαλαίου κίνησης έχει καίρια σημασία για την ρευστότητα, την επιβίωση και την επιτυχία της επιχείρησης.
Τα Αποθεματοποιημένα Κέρδη, όσα καθαρά κέρδη, άν και όταν εμφανισθούν, δεν οικειοποιούνται από τον επιχειρηματία αλλά παραμένουν στην επιχείρηση για την ενίσχυσή της. Η φειδωλή διαχείριση της επιχειρηματικής κερδοφορίας έχει εξ’ ίσου καίρια σημασία για την ρευστότητα, την επιβίωση και την επιτυχία της επιχείρησης.
Τα Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία, (κτίρια, μηχανήματα, φορτηγά) όσα και όταν αποκτηθούν από την επιχείρηση και σε μεταγενέστερο χρόνο - όταν δεν χρειάζονται πιά -  εκποιηθούν έναντι μετρητών για την ενίσχυση της ρευστότητας της επιχείρησης. 

Στα Ίδια Κεφάλαια είναι δυνατόν - σε περιπτώσεις ιδιαίτερα καινοτόμων εγχειρημάτων -  να συμπεριληφθούν και κεφάλαια που προέρχονται από εταιρείες Επιχειρηματικού Κινδύνου (Venture Capital) που συμμετέχουν με συμφωνημένο ποσοστό αλλά  και την προοπτική να εκποιήσουν την συμμετοχή τους άν και όταν η επιτυχία του εγχειρήματος κριθεί ότι  οδηγεί σε συμφέρουσα αποχώρηση. Σε περίπτωση αποτυχίας απλά αναδέχονται την εκμηδένιση της αξίας της συμμετοχής τους.
Η άλλη βασική πηγή Χρηματοδότησης είναι η εξωτερική που την αποτελούν :

Το Τραπεζικό Δάνειο, που έχει την μορφή Υπερανάληψης (overdraft) λογαριασμού όψεως, αλλά και βραχυπρόθεσμου ή και μεσοπρόθεσμου τοκοχρεωλυτικού δανεισμού 
Η Τραπεζική Πίστωση, που έχει την μορφή των Εγγυητικών Επιστολών και των Ενεγγύων Πιστώσεων για την εξασφάλιση πληρωμής εισαγωγών.

Η Χρηματοδοτική Μίσθωση, (Leasing) που είναι μιά συμφωνία, βάσει της οποίας η Τράπεζα (ή η Εταιρεία Χρηματοδοτικών Μισθώσεων), διατηρώντας την ιδιοκτησία ενός κινητού ή ακινήτου περιουσιακού στοιχείου (επιχειρηματικού ή επαγγελματικού) παραχωρεί την χρήση του στον Μισθωτή – Πελάτη για συγκεκριμένη χρονική περίοδο έναντι καταβολής μισθωμάτων, που ουσιαστικά είναι τοκοχρεωλυτικές δόσεις και εξοφλούν την αξία του περιουσιακού στοιχείου.  Στο τέλος ο Μισθωτής μπορεί είτε να το αγοράσει έναντι  συμβολικού ποσού είτε να ανανεώσει την συμφωνία έναντι συμβολικού μισθώματος.  
Η Πρακτορεία Απαιτήσεων, (Factoring) που είναι μιά συμφωνία μεταξύ Τράπεζας (ή Εταιρείας Πρακτορείας) και  Προμηθευτή αγαθών ή υπηρεσιών στα πλαίσια της οποίας ο Προμηθευτής εκχωρεί στην Τράπεζα τις βραχυπρόθεσμες επιχειρηματικές του απαιτήσεις (τιμολόγια επί πιστώσει) με σκοπό την πρόωρη χρηματοδότησή τους, την αποτελεσματική τους  διαχείριση και την τελική τους είσπραξη, που γίνεται από την Τράπεζα προκειμένου να καλυφθεί η πρόωρη, και έντοκη, χρηματοδότηση. 
Η Κρατική / Κοινοτική Στήριξη,  (επιχορηγήσεις, επιδοτήσεις φορολογικές ελαφρύνσεις) που ενσωματώνεται κυρίως στους εκάστοτε Αναπτυξιακούς Νόμους, στα ειδικά Προγράμματα Στήριξης (ΤΕΜΠΜΕ κ.α.) και στα αντίστοιχα προγράμματα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
Αναφέρθηκε πιό πάνω ότι η συνηθέστερη περίπτωση είναι ο συνδυασμός εσωτερικής και εξωτερικής χρηματοδότησης. Αυτό σημαίνει ότι πρέπει να συμβούν, σχεδόν ταυτόχρονα, δύο πράγματα, πρώτον, να διακινδυνεύσει ο επιχειρηματίας δικά του χρήματα και, δεύτερον, να πείσει κάποιον άλλο να του δανείσει χρήματα. 

Πρέπει να βρεθούν χρήματα από προσωπικές ή οικογενειακές οικονομίες, δηλαδή, από πραγματική θυσία πρόσκαιρης και ευχάριστης κατανάλωσης με την ελπίδα ότι η σχεδιαζόμενη επιχείρηση θα επιτρέψει, στο άδηλο μέλλον που κρύβει αντιξοότητες αλλά και ευκαιρίες, μεγαλύτερη καταναλωτική ευχέρεια και ψυχική ανάταση. Πρέπει, όμως, και να πείσει άλλους και μάλιστα γνωρίζοντας ότι «δεν είν’εύκολες οι θύρες άν η χρεία τες κουρταλεί.»
Το θέμα μας σήμερα, λοιπόν, είναι : Πώς θα πεισθεί ο άλλος να δανείσει.   
Και επειδή ο άλλος στην περίπτωσή μας είναι Κρατικοί και Κοινοτικοί φορείς και, πολύ πιό συχνά, τα διάφορα Πιστωτικά, Χρηματοδοτικά και, γενικά, Τραπεζικά Ιδρύματα των οποίων τα καταστήματα ανευρίσκονται παντού και ακόμα πιό εύκολα στο Διαδίκτυο, θα ασχοληθούμε με την τέχνη και τεχνική της άσκησης πειθούς πρός τους Τραπεζίτες και λοιπούς δανειστές, δηλαδή, προς τους επαγγελματίες που εξαρτώνται από την άσκηση του επιτυχούς δανεισμού γιατί άν δεν δανείσουν δεν θα έχουν εισόδημα, δεν θα έχουν κέρδη, θα αποτύχουν και θα αποβληθούν από τον επιχειρηματικό τους χώρο. 

Ο σκοπός της επιχειρηματικής τους ζωής είναι να δανείζουν και να πιστοδοτούν με επιτυχία, δηλαδή, να δανείζουν και να πιστοδοτούν εφαρμόζοντας ορισμένα κριτήρια, ορισμένους κανόνες που διαπίστωσε, ξεκαθάρισε, αποκρυστάλλωσε και διατύπωσε η σωρευμένη πείρα αιώνων.

Τα θεμελιώδη κριτήρια πιστοδότησης μπορούν να συνοψισθούν σε δύο απλές και αδρές προτάσεις :
Η πρώτη,

ο οφειλέτης πρέπει να είναι σε θέση να πληρώνει, εμπρόθεσμα, τους τόκους.

Η δεύτερη,

ο οφειλέτης πρέπει να είναι σε θέση να εξοφλήσει, εμπρόθεσμα, το κεφάλαιο.

Αυτές οι δύο απλές προτάσεις συνιστούν τον απαράβατο κανόνα της χρηματοδοτικής λειτουργίας, της Τραπεζικής, που, όπως και οι γλώσσες του Αισώπου μπορεί να αποβεί αγαθοποιός ή κακοποιός κοινωνική δύναμη, ανάλογα με την επιτυχή ή όχι εφαρμογή της.

Άς κάνουμε, όμως, μιά μικρή παρέκβαση εξηγώντας την Τραπεζική λειτουργία.

Οι δύο θεμελιώδεις λειτουργίες μιάς Τράπεζας, αλλά και οποιουδήποτε Χρηματοπιστωτικού Ιδρύματος,είναι :

1  .  η άντληση και κοστολόγηση χρηματικών κεφαλαίων                 

2  .  η τιμολόγηση, χορήγηση και διοίκηση χρηματικών κινδύνων    

Με πιό απλά λόγια, το Ίδρυμα  δανείζεται και  δανείζει. Από τον επιτυχή συνδυασμό των δύο αυτών θεμελιωδών λειτουργιών προκύπτουν τα επιχειρηματικά του κέρδη.

Άλλη σημαντική λειτουργία είναι η διαμεσολαβητική δραστηριότητα όπως, η εκτέλεση εντολών είσπραξης και πληρωμής χρηματικών ποσών, η έκδοση εγγυητικών επιστολών και ενεγγύων πιστώσεων, η φύλαξη τιμαλφών και κάποιες άλλες δραστηριότητες που προσπορίζουν εισόδημα αλλά δεν χαρακτηρίζουν, στον ίδιο βαθμό, τον θεσμό της Οικονομικής Πίστης (Credit).

Και δεν είναι τυχαία η χρήση του όρου «Πίστη» που δηλώνει την δέσμευση, την υπόσχεση επιστροφής παντός οφειλομένου. Με την έννοια αυτή κάθε Τράπεζα, κάθε χρηματοπιστωτικό ίδρυμα είναι ένα ανταλλακτήριο υποσχέσεων. Από την μιά πλευρά δανείζεται και δίνει την υπόσχεση ότι θα επιστρέψει τα οφειλόμενα χρήματα. Από την άλλη δανείζει και δέχεται την υπόσχεση ότι θα του επιστραφούν τα οφειλόμενα χρήματα.

Εάν η τιμολόγηση των όσων δανείζει είναι υψηλότερη από την κοστολόγηση των όσων δανείζεται και εφ’όσον αυτά που δανείζει επιστρέφονται στις χρονικές τους προθεσμίες, η λειτουργία της Τράπεζας, του Ιδρύματος είναι επικερδής και επιτυχής.
Από αυτήν την θεώρηση των πραγμάτων η Τραπεζική και γενικότερα η  χρηματοοικονομική δεν είναι άλλο από μιά διαχρονική εναλλαγή χρηματικών εισροών και εκροών, διατυπωμένων λογιστικά και κατοχυρωμένων νομικά.

Η διαφορά ανάμεσα στην τιμολόγηση και κοστολόγηση οφείλεται, κυρίως,  στην διαφορά προθεσμιών επιστροφής των οφειλομένων. Το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα δανείζεται, κατά κανόνα, για χρονικές διάρκειες μικρότερες από τις διάρκειες για τις οποίες δανείζει. Δανείζεται από πλεονασματικές οικονομικές μονάδες που δεν κάνουν άμεση χρήση των χρηματικών τους πόρων και δανείζει σε οικονομικές μονάδες που συμβαίνει να είναι προσωρινά ελλειμματικές ή χρειάζονται τους πόρους για να εκκινήσουν την οικονομική τους δραστηριότητα.

Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα προσφέρουν την βασική υπηρεσία του ετεροχρονισμού των χρηματικών πόρων, υπηρεσία για την οποία αμείβονται με την διαφορά τόκων που εισπράττουν από τα κεφάλαια που δανείζουν από τους τόκους που πληρώνουν στα κεφάλαια που δανείζονται.

Η διαφορά ανάμεσα στα επιτόκια άντλησης καταθέσεων και στα επιτόκια χορήγησης δανείων, η διαφορά, δηλαδή, που συνιστά την αμοιβή του ετεροχρονισμού, οφείλεται, κυρίως, στην διαφορά αυτού που αποκαλείται «ρευστότητα» των ετεροχρονισμένων κεφαλαίων.

Η ρευστότητα είναι η ιδιότητα χρησιμοποίησης των κεφαλαίων ως μέσων πληρωμής, ως μέσων τελικής εξόφλησης οικονομικών υποχρεώσεων, δηλαδή, ως χρήματος. Και είναι εύλογο τα κεφάλαια που είναι τελείως « ρευστά», (χαρτονομίσματα και καταθέσεις όψεως, που αυτά συνιστούν το χρήμα που κυκλοφορεί στην οικονομία) να έχουν μικρότερη αξίωση αμοιβής (τοκοφορίας) από κεφάλαια λιγώτερο ρευστά, όπως είναι οι λογαριασμοί ταμιευτηρίου και προθεσμίας που δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως μέσα πληρωμής άν δεν μετατραπούν σε κατάθεση όψεως ή σε χαρτονόμισμα.

Πέρα, όμως, από τις διαφορές στις διάρκειες και ρευστότητες, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, για λόγους ιστορικούς, νομικούς και πολιτικούς, διαθέτουν αυξημένη ασφάλεια, η κρατική εξουσία ασκεί εποπτεία πάνω στις δραστηριότητές τους και, κατά συνέπεια, οι υποσχέσεις που δίνουν διατρέχουν πολύ λιγώτερους κινδύνους αθέτησης από τις υποσχέσεις που δέχονται, με συνέπεια να είναι υποχρεωμένα να διασπείρουν τον δανεισμό τους με την ελπίδα και προσδοκία ότι η μαζική και ταυτόχρονη αθέτηση των υποσχέσεων που δέχτηκαν να είναι, μάλλον, αδιανόητη. Η ελπίδα και προσδοκία ενισχύεται, συνήθως, με την απαίτησή τους για πρόσθετες ενοχικές και εμπράγματες εξασφαλίσεις όπως είναι οι προσωπικές εγγυήσεις, οι ενεχυριάσεις αξιογράφων, οι υποθήκες επί ακινήτων κ.α.  

Πολύ συνοπτικά, 

Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα :

Ασκώντας τις δύο θεμελιώδεις λειτουργίες τους :

· Ετεροχρονίζουν διάρκειες

· Μετασχηματίζουν ρευστότητες  και
· Διασπείρουν κινδύνους

 Η σχηματική παράσταση του Ισολογισμού κάθε Τράπεζας και κάθε μορφής Χρηματοπιστωτικού Ιδρύματος είναι :

        ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ  ΙΔΡΥΜΑΤΟΣ 

	ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
	
	ΠΑΘΗΤΙΚΟ

	Τιμολογεί, χορηγεί και διοικεί χρηματικούς κινδύνους


	
	Αντλεί και κοστολογεί χρηματικά κεφάλαια

	Δέχεται υπόσχεση επιστροφής 
	
	Δίνει υπόσχεση επιστροφής

	ΜΕΓΑΛΗ                  διάρκεια
	
	μικρή                           διάρκεια

	χαμηλή                   ρευστότητα
	
	ΥΨΗΛΗ                 ρευστότητα

	ΜΕΓΑΛΟΣ              κίνδυνος
	
	μικρός                       κίνδυνος


Οι Τράπεζες, που αποτελούν τον κύριο κορμό των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, επιτελούν τις εξής εργασίες :

1. Εκτελούν εντολές εισπράξεων και πληρωμών

2. Δανείζονται και Δανείζουν                    

3. Αγοράζουν και Πωλούν

4. Προσφέρουν Συμβουλευτικές και Διαμεσολαβητικές υπηρεσίες

Όλες αυτές οι λειτουργίες επιτελούνται σε χρόνο ενεστώτα. Όταν οι λειτουργίες 2 και 3 συμφωνούνται σε χρόνο ενεστώτα για επιτέλεση σε χρόνο μέλλοντα, συνιστούν τα γνωστά «παράγωγα» προϊόντα για τα οποία τόσος λόγος γίνεται και στα οποία αποδίδονται τόσες μομφές για τα προβλήματα του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος, μομφές που δεν θα είχαν λόγο ύπαρξης άν υπήρχε σαφέστερη αντίληψη των κινδύνων που κρύβει το άδηλο μέλλον και άν η αντίληψη αυτή ενισχυόταν με αποτελεσματικότερα μέτρα εποπτείας από τις κρατικές αρχές που, όπως είδαμε πιό πάνω, στηρίζουν την αξιοπιστία των υποσχέσεων που δίνουν στους δανειστές – καταθέτες τους οι Τράπεζες και τα άλλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα.

  Φαντασθείτε, λοιπόν, την χορήγηση δανείου  10.000 Ευρώ για διάρκεια ενός έτους με επιτόκιο 7%. Η Τράπεζα αντλεί τα χρήματα που δανείζει από καταθέσεις που της κοστίζουν 2%. Η διαφορά των επιτοκίων – το καθαρό περιθώριο είναι 5% που της εξασφαλίζει ένα ακαθάριστο ετήσιο έσοδο 500 Ευρώ από το οποίο θα πληρωθούν τα γενικά έξοδα, φόροι κτλ. Εάν το δάνειο δεν εξυπηρετηθεί και δεν εξοφληθεί, για οποιαδήποτε αιτία, η Τράπεζα πρέπει - απλά και μόνο για να ανακτήσει το χαμένο κεφάλαιο - να συνάψει, με τους ίδιους όρους, επιτυχημένα δάνεια συνολικού ύψους 200.000 Ευρώ.  
Είναι τεράστιοι οι κίνδυνοι που διατρέχουν οι Τράπεζες και γενικώτερα όλα τα πιστωτικά ιδρύματα αλλά και η οικονομία της χώρας στην οποία δραστηριοποιούνται. Η κατάρρευση Τράπεζας δεν είναι κάτι παραπλήσιο με την χρεωκοπία εμπορικής, βιομηχανικής, ναυτιλιακής ή κατασκευαστικής επιχείρησης. Η Τράπεζα που κλείνει επειδή δεν μπορεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της προκαλεί, βέβαια, σημαντική ζημία στους μετόχους της. Αυτοί, όμως, είναι και σχετικά λίγοι και όχι οι πλέον αναξιοπαθείς της κοινωνίας. Θλιβερή, αναμφίβολα, εξέλιξη αλλά τελείως ασήμαντη μπροστά στην απώλεια καταθέσεων που η κατάρρευση Τράπεζας συνεπάγεται. Γιατί οι καταθέσεις είναι, σε τελευταία ανάλυση, το χρήμα που κυκλοφορεί στην οικονομία, η ανάσα και το αίμα της. Και το πιό σημαντικό, οι καταθέτες δεν είναι ούτε λίγοι ούτε αξιοπαθείς.
Επιστρέφοντας στο θέμα μας, αναφέραμε πιό πάνω τις δύο απλές και αδρές προτάσεις που συνιστούν το κλειδί της επιτυχίας στον πιστοδοτικό τομέα. Το ερώτημα, ωστόσο, που ανακύπτει φυσικά και αβίαστα είναι  ΠΩΣ ;

Πώς, δηλαδή, θα είναι σε θέση - ο οφειλέτης - να πληρώνει τους τόκους, στις προθεσμίες τους, και πώς θα είναι σε θέση να εξοφλήσει το κεφάλαιο όταν έλθει το συμφωνημένο πλήρωμα του χρόνου ;
Η δυσκολία έγκειται στο ότι σε κάθε πράξη πιστοδότησης και δανεισμού αναφερόμαστε στο άδηλο μέλλον με τις ευνοϊκές ή αντίξοες συνθήκες του. Αναφερόμαστε στην φυσική, ηθική και οικονομική υπόσταση του οφειλέτη, όχι μόνο όπως αυτές είναι σε χρόνο ενεστώτα - σήμερα και τώρα - αλλά και στο πώς θα είναι σε δώδεκα ή σε εξήντα ή και σε περισσότερους μήνες.

Στο καίριο αυτό ερώτημα η απάντηση είναι : Μόνο άν ο οφειλέτης παράγει - και θα συνεχίσει να παράγει - επαρκή χρηματική ροή από την επιχειρηματική και επαγγελματική του δραστηριότητα που να του επιτρέπει να πληρώνει και να εξοφλεί εμπρόθεσμα. Και ακόμα, μόνο άν ο οφειλέτης εμφορείται, κατέχεται από την πρόθεση επιστροφής παντός οφειλομένου.

Δεν χρειάζεται να τονισθεί εδώ ότι, αξιολογικά, προηγείται το δεύτερο μέρος της απάντησης. Ο οφειλέτης πρέπει και να θέλει και να δύναται.
Για να πεισθεί ο Τραπεζίτης, ο Πιστοδότης, ο Πιστωτής αλλά και ευρύτερα, ο Κρατικός ή Κοινοτικός Οργανισμός που καλείται να συμμετάσχει στην οικονομική στήριξη επιχειρηματικής πρότασης, για να πεισθεί, δηλαδή, να διακινδυνεύσει χρήματα δικά του ή αντλημένα από τους καταθέτες του ή από τους φορολογούμενούς του, πρέπει να οδηγηθεί στο σημείο να κρίνει ότι υπάρχει, από την πλευρά του υποψήφιου οφειλέτη, και η θέληση και η δυνατότητα στο παρελθόν και στο παρόν.

Ύστερα πρέπει να οδηγηθεί στο σημείο που θα του επιτρέψει να προβλέψει, όσο είναι ανθρωπίνως εφικτό, την συνέχιση της δυνατότητας στο μέλλον και, τέλος, να οδηγηθεί στο σημείο να νοιώσει ικανός - άν η πρόβλεψή του ατυχήσει - να πάρει πίσω αυτά που δάνεισε με την μικρότερη δυνατή ζημία.
Κρίνω, Προβλέπω και Μπορώ είναι τρείς λέξεις που συνοψίζουν, μνημονικά, την πιστοδοτική λειτουργία από την πλευρά του κάθε μορφής Πιστοδότη του οποίου το κύριο προσόν είναι να γνωρίζει ποιόν να εμπιστεύεται.
Αυτός είναι ο λόγος που το σημείο εκκίνησής μας ήταν η ύπαρξη σοβαρού, μελετημένου, άρτιου και βιώσιμου επιχειρηματικού σχεδίου. Από το σχέδιο πρέπει να προκύπτει ότι σε εύλογο χρονικό διάστημα θα παράγεται επαρκής χρηματική ροή για να καλύπτει, εμπρόθεσμα, τόκους, προμήθειες, έξοδα και λογική κερδοφορία. Ότι η διαχείριση της προβλεπόμενης κερδοφορίας θα επιτρέψει την επιστροφή δανειακών κεφαλαίων και, επί πλέον, ότι σε περίπτωση απρόβλεπτων δυσκολιών υπάρχει δυνατότητα διάσωσης των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από εξωτερικές πηγές. 
Λέγεται, ότι στην Τραπεζική χρειάζεται να απευθυνθούν μόνο τέσσερα ερωτήματα από τον Τραπεζίτη στον υποψήφιο οφειλέτη : 

Πόσα ζητείς ;

Για πόσο χρόνο ;
Πώς θα χρησιμοποιηθούν ;
Πως θα μας εξοφλήσεις ;

Από τα τέσσερα το τρίτο πρωτεύει σε σημασία γιατί η αληθινή, τεκμηριωμένη και πειστική απάντηση σ’αυτό δίνει την σωστή απάντηση και στα άλλα τρία. Άν γνώριζε ο Πιστοδότης, με κάθε λεπτομέρεια, την επιχείρηση που ζητεί πιστοδότηση, την κατάσταση στην οποία βρίσκεται, τις άμεσες και απώτερες προοπτικές της και τις ταμειακές ανάγκες που αυτά συνεπάγονται θα ήταν σε θέση να προσδιορίσει το σωστό ύψος πιστοδότησης, την χρονική της διάρκεια και τις πηγές εξόφλησής της.

Αυτά, βέβαια, ΑΝ γνώριζε. Ποτέ, όμως, κανείς δεν είναι δυνατόν να γνωρίζει αρκετά. Γι’αυτό και καταφεύγει σε συμπληρωματικές πληροφορίες και στην στενή παρακολούθηση εφαρμογής του απαράβατου κανόνα :
Τα δανεικά κεφάλαια πρέπει να χρησιμοποιούνται για την απόκτηση, εκ μέρους του οφειλέτη, αγαθών ή υπηρεσιών για αποκλειστική χρήση στην υγιά επιχειρηματική ή επαγγελματική του δραστηριότητα.

Με λίγες λέξεις, η πιστοδότηση πρέπει να συμβάλλει, αποκλειστικά, στην δημιουργία και αύξηση της χρηματικής ροής.

Λίγο πιό πάνω αναφέρθηκε για δεύτερη φορά η σημασία του επιχειρηματικού σχεδίου. Από μόνο του, ωστόσο, δεν αρκεί. Πρέπει, για να ασκηθεί με επιτυχία η αναγκαία πειθώ, να γίνει ιδιαίτερη αναφορά στην τρέχουσα οικονομική συγκυρία, στις προοπτικές ανάπτυξης και στην στελέχωση της επιχείρησης.

Πρέπει να πεισθεί ο Πιστοδότης ότι η πράξη πιστοδότησης στην οποία καλείται να τοποθετήσει τα χρήματα που άντλησε από τους καταθέτες του ή από τους φορολογούμενούς του ( άν είναι Κρατικός ή Κοινοτικός οργανισμός) θα είναι :
1 . Ασφαλής               (τα χρήματα, τελικά, θα επιστραφούν)
2 . Ρευστή                  (τα χρήματα θα επιστρέφονται στις προθεσμίες τους)      και                                                                                              

3 . Επικερδής  (όποτε ο Πιστοδότης δεν είναι Κρατικός ή Κοινοτικός οργανισμός)
Η διαδικασία διαπίστωσης, από την πλευρά του Πιστοδότη, της Ασφάλειας, της Ρευστότητας και της Επικέρδειας είναι τρίμορφη και αλληλένδετη και συνοψίζεται στα εξής :

· Στην πληροφορημένη, ολοκληρωμένη γνώση της επιχείρησης (ή της σχεδιαζόμενης επιχείρησης) και των φορέων της, στην εκτίμηση της κατάστασης του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται ( ή προτίθεται να δραστηριοποιηθεί), και στην ακριβή αντίληψη της φάσης της οικονομικής συγκυρίας.
· Στην συστηματική και πλήρη ανάλυση των οικονομικών της στοιχείων (ή του επιχειρηματικού σχεδίου) με απόδοση ιδιαίτερης έμφασης στις προβλεπόμενες εξελίξεις (εξέλιξη κύκλου εργασιών, εισπράξεων και ταμειακών ροών, αποθεμάτων, επενδύσεων, απασχόλησης κ.ο.κ)

· Στην άσκηση κρίσης, μεθοδικής, λογικής και ανεπηρέαστης πάνω στο σύνολο των συγκεντρωμένων πληροφοριών και στοιχείων.

Από την πλευρά του Πιστολήπτη απαιτείται κάτι ιδιαίτερα δύσκολο, απαιτείται η αντίστοιχη ενσυναίσθηση, δηλαδή, η ικανότητά του να σκεφθεί με παραπλήσιο τρόπο καθώς και η δυνατότητά του να εμφανίσει επιχειρηματικό σχεδιασμό συνεκτικό, επίκαιρο και πειστικό ως πρός τα τρία στοιχεία που συνιστούν την κύρια μέριμνα του Πιστοδότη. Πρέπει να προκύπτει, από το σχέδιο ότι σε περίπτωση απρόβλεπτων, δυσμενών εξελίξεων ο Πιστοδότης θα πάρει πίσω τα χρήματά του, έγκαιρα και χωρίς σοβαρές επιπλοκές.

Είναι πολύ δύσκολη η διαδικασία της πειθούς, ιδίως σε περιόδους οικονομικής ύφεσης τότε που τα κριτήρια πιστοδότησης γίνονται υπέρμετρα αυστηρά, θλιβερό αντιστάθμισμα της προηγούμενης χαλαρότητάς τους, που οδήγησε στην ύφεση. 
Αλλά και σε σχετικά ομαλές περιόδους οι περισσότεροι Πιστοδότες, και ιδιαίτερα οι Τράπεζες, απαιτούν εμπράγματες εξασφαλίσεις προκειμένου να ενισχύσουν την όποια θετική πρόβλεψή τους έναντι τυχόν απροόπτων εξελίξεων. Η απαίτηση αυτή είναι συνηθέστερη όποτε δέχονται αιτήματα πιστοδότησης από νεοσύστατες επιχειρήσεις για τις οποίες δεν υπάρχει ιστορικό, ούτε επιχειρηματικό αλλά ούτε, συνήθως, και προσωπικό για τους φορείς τους. 
Οι διάφοροι Κρατικοί και Κοινοτικοί φορείς στήριξης επιχειρηματικής δραστηριότητας και, ενδεχομένως, για περιπτώσεις καινοτόμων πρωτοβουλιών, οι εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (venture capital), αποτελούν πολύ συχνά την μόνη διέξοδο για νεοσύστατες επιχειρήσεις που δεν διαθέτουν εμπράγματες εξασφαλίσεις.
Ερχόμαστε τώρα στο καίριο θέμα της επιλογής των, εκάστοτε, καταλληλότερων μορφών Εξωτερικής Πιστοδότησης. Όπως αναφέραμε στην αρχή, οι συνήθεις μορφές της είναι :

Το Τραπεζικό Δάνειο και η Τραπεζική Πίστωση,  υπερανάληψη, βραχυπρόθεσμος ή μεσομακροπρόθεσμος δανεισμός, εγγυητικές επιστολές, ενέγγυες πιστώσεις.
Η Χρηματοδοτική Μίσθωση, 

Η Πρακτορεία Απαιτήσεων, 

Η Κρατική / Κοινοτική Στήριξη,  επιχορηγήσεις, επιδοτήσεις, φορολογικές ελαφρύνσεις. 
στις οποίες μπορούμε να προσθέσουμε και τις Πιστώσεις των Προμηθευτών για πρώτες ύλες, εμπορεύματα ή μηχανήματα.
Από τους ορισμούς που δόθηκαν στην σελίδα 2 είναι προφανές ότι η υπερανάληψη, ο βραχυπρόθεσμος τραπεζικός δανεισμός, η πρακτορεία και οι πιστώσεις των προμηθευτών αναφέρονται σε σχετικά μικρής διάρκειας χρονικές περιόδους για κάλυψη των λεγομένων τρεχουσών αναγκών όπως αγορά πρώτων υλών, εμπορευμάτων και υπηρεσιών. 
Για επενδυτικές ανάγκες (απόκτηση ακινήτων, οχημάτων, μηχανημάτων) απόκτηση, δηλαδή, πραγμάτων που διαρκούν και χρησιμοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία και πρέπει να στηριχθούν για σχετικά μεγάλης διάρκειας χρονικές περιόδους  οι πιό πρόσφορες μορφές είναι ο μεσομακροπρόθεσμος (τοκοχρεωλυτικός) τραπεζικός δανεισμός, η χρηματοδοτική μίσθωση καθώς και τα διάφορα προγράμματα κρατικής / κοινοτικής στήριξης.

Το ερώτημα είναι ποιά από τις τέσσερεις, μικρής διάρκειας, μορφές πιστοδότησης που διακρίναμε  όπως και ποιά από τις τρείς, μεγάλης διάρκειας, μορφές πιστοδότησης θα ήταν η καταλληλότερη στην κάθε περίπτωση  

Κάθε μία από τις παραπάνω μορφές  Εξωτερικής Πιστοδότησης έχει το κόστος της και, φυσικά, μιά και είμαστε στον χώρο των επιχειρήσεων, ο στόχος του επιχειρηματία δεν μπορεί να είναι άλλος από το κατά το δυνατόν χαμηλότερο συνολικό κόστος. 

Τονίζεται η λέξη συνολικό επειδή ενώ κάθε μορφή πιστοδότησης έχει τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματά της πολύ συχνά δεν είναι καθόλου προφανές ή αντιληπτό το συνολικό κόστος που επωμίζεται ο επιχειρηματίας και επενδυτής και τούτο επειδή έχει επικρατήσει, έχει παγιωθεί η ατυχής αντίληψη που θεωρεί το  επιτόκιο,  και μόνο το επιτόκιο ως το μοναδικό στοιχείο κόστους πιστοδότησης. Και δεν αναφερόμαστε κάν στην ακόμα ατυχέστερη αντίληψη ότι τα Ίδια Κεφάλαια – επειδή δεν έχουν επιτόκιο – είναι «φτηνό χρήμα» αλλά και στην ακόμα χειρότερη πλάνη ότι «οι Πιστώσεις των Προμηθευτών δεν έχουν κόστος».
Η αλήθεια είναι ότι στην εκτίμηση του συνολικού κόστους περιλαμβάνονται, κυρίως, το επιτόκιο αλλά και η κρίσιμη φορολογική μεταχείριση της μορφής πιστοδότησης. Και όχι μόνο. Είναι απαραίτητο να συμπεριλαμβάνονται κοστολογούμενα στοιχεία και μεγέθη όπως, η μεγάλη ή μικρή διάρκεια της διαδικασίας πιστοδότησης, η επάρκεια ή η ανεπάρκεια της εγκεκριμένης πιστοδότησης, η διαχειριστική και νομική περιπλοκότητα, η απώλεια ευκαιριών εκπτώσεων, η ευελιξία ή η δυσκαμψία στην δόμηση της εξόφλησης, η απαίτηση για εύλογες ή δυσανάλογες εξασφαλίσεις και οι δεσμεύσεις για θέσεις απασχόλησης καθώς και οι περιορισμοί στην πώληση συμμετοχής, στις περιπτώσεις κρατικών / κοινοτικών προγραμμάτων.  
Δεν έχουμε την δυνατότητα να αναπτύξουμε εδώ το μεγάλο θέμα της κοστολόγησης των Ιδίων Κεφαλαίων. Άς αρκεσθούμε μόνο στα πορίσματα των εγκυροτέρων μελετών που καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι τα δαπανηρότερα επιχειρηματικά κεφάλαια είναι τα Ίδια Κεφάλαια. Για αυτό και οι υγιείς επιχειρήσεις χρηματοδοτούνται με συνδυασμό Ιδίων και Ξένων Κεφαλαίων ενώ οι πραγματικά επιτυχημένες και ασφαλείς είναι εκείνες που πετυχαίνουν τον λεγόμενο «βέλτιστο» συνδυασμό.
Θα αρκεσθούμε, λοιπόν, να αποδείξουμε ότι η άλλη, κοινή, αντίληψη ότι «οι Πιστώσεις των Προμηθευτών δεν έχουν κόστος» είναι μόνο φαινομενικά αληθινή.
Άς υποθέσουμε ότι η επιχείρησή μας αγοράζει εμπορεύματα από Προμηθευτή που της δίνει πίστωση εξήντα (60) ημερών από την τιμολόγηση και παραλαβή των εμπορευμάτων. Άν, όμως, τον εξοφλήσει την τριακοστή (30) μέρα από την παραλαβή προσφέρει έκπτωση 1,5% επί της αξίας του τιμολογίου. 

Άν δεν εκμεταλλευθεί η επιχείρησή μας την ευκαιρία, το χρηματικό κόστος απεμπόλησης της έκπτωσης εκφρασμένο σε επιτόκιο είναι :

ποσοστό έκπτωσης   Χ   
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Άν η έκπτωση ήταν 2,5%  το χρηματικό κόστος απεμπόλησης της έκπτωσης εκφρασμένο σε επιτόκιο είναι :
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Συμφέρει, λοιπόν, η χρήση βραχυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού για έγκαιρη εξόφληση και εκμετάλλευση των προσφερομένων εκπτώσεων. Η ρευστότητα της επιχείρησης είναι το μεγαλύτερο δέλεαρ για την απόσπαση εκπτώσεων με συνέπεια τον περιορισμό του συνολικού κόστους χρηματοδότησης.
Και μιά και βρισκόμαστε στην περιοχή της βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης για αγορά πρώτων υλών, εμπορευμάτων, υπηρεσιών και πληρωμή λειτουργικών δαπανών άς δούμε  - στην περίπτωση που η επιχείρησή μας πουλάει, επί πιστώσει, σε άλλες επιχειρήσεις -   εάν είναι, δηλαδή, η ίδια Προμηθευτής, άν συμφέρει η χρήση του παραδοσιακού βραχυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού έναντι της Πρακτορείας που την ορίσαμε ως : 
συμφωνία μεταξύ Τράπεζας (ή Εταιρείας Πρακτορείας) και  Προμηθευτή αγαθών ή υπηρεσιών στα πλαίσια της οποίας ο Προμηθευτής εκχωρεί στην Τράπεζα τις βραχυπρόθεσμες επιχειρηματικές του απαιτήσεις (τιμολόγια επί πιστώσει) με σκοπό την πρόωρη χρηματοδότησή τους, την αποτελεσματική τους  διαχείριση και την τελική τους είσπραξη, που γίνεται από την Τράπεζα προκειμένου να καλυφθεί η πρόωρη, και έντοκη, χρηματοδότηση. 

Η Πρακτορεία προσφέρει σημαντικά πλεονεκτήματα σε επιχειρήσεις που πωλούν επί πιστώσει σε άλλες επιχειρήσεις, βρίσκονται σε φάση ζωηρής ανόδου των πωλήσεών τους, ανησυχούν για το ενδεχόμενο επισφαλειών, επειδή η δυναμική τους ανάπτυξη δεν αφήνει αρκετό χρόνο για πλήρη διερεύνηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών και υποψηφίων πελατών της, δεν έχουν φθάσει σε μέγεθος ικανό για να δικαιολογηθεί η δημιουργία Τμήματος Παρακολούθησης Απαιτήσεων και, τέλος, χρειάζονται ρευστότητα σε ρυθμούς ανάλογους με την ζωηρή αύξηση των πωλήσεων.
Αυτά είναι και τα κριτήρια για την επιλογή της Πρακτορείας.

Η Πρακτορεία προβαίνει στην :
Πιστωτική αξιολόγηση των Πελατών (και υποψηφίων Πελατών)

Λογιστική παρακολούθηση και είσπραξη τιμολογίων

Ασφαλιστική κάλυψη πιστωτικών κινδύνων και

Προεξόφληση τιμολογίων

Η προεξόφληση των τιμολογίων γίνεται είτε χωρίς αναγωγή (με ασφαλιστική κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου) είτε με αναγωγή στον Προμηθευτή.

Για τις υπηρεσίες που παρέχει ο Πράκτορας χρεώνεται προμήθεια σε ποσοστό που κυμαίνεται από 0,25% έως 2,00% για κάθε τιμολόγιο που εκχωρείται. Το ποσοστό αυτό είναι συνάρτηση του όγκου εργασιών, του ύψους του τιμολογίου και της ύπαρξης ή μή αναγωγής.

Εάν ζητηθεί προεξόφληση, αυτή ανέρχεται στο 80% με 90% της αξίας του τιμολογίου και καταβάλλεται με την παρουσίασή του (εκχώρηση) στον Πράκτορα. Η διαφορά (το υπόλοιπο 10% ή 20%) μείον την προμήθεια και μείον τους τόκους της διάρκειας προεξόφλησης, καταβάλλεται στον Προμηθευτή όταν εξοφλήσει το τιμολόγιο ο Πελάτης ή και σε συμφωνημένη ημερομηνία άσχετα με το άν εξόφλησε ή θα εξοφλήσει ο Πελάτης – όταν είναι χωρίς αναγωγή. Το επιτόκιο υπολογισμού των τόκων της διάρκειας προεξόφλησης είναι, συνήθως, το διατραπεζικό προσαυξημένο κατά ποσοστό 2,50% έως 5,00%.
Μιά συνηθισμένη ένσταση σε αυτά που προαναφέρθηκαν είναι ότι « η Πρακτορεία είναι δαπανηρή» σε σύγκριση με τον τραπεζικό δανεισμό επειδή υπάρχει το κόστος της προμήθειας επί των τιμολογίων. Εάν, ωστόσο, συντρέχουν τα κριτήρια που προαναφέρθηκαν η ένσταση είναι αστήρικτη όπως είναι εξίσου αστήρικτες όλες οι ενστάσεις που πηγάζουν από άγνοια των πραγμάτων και των σύγχρονων πιστοδοτικών εργαλείων.
Το απλό παράδειγμα που ακολουθεί θα φανεί χρήσιμο για την αποσαφήνιση της λειτουργίας της Πρακτορείας και την εξάλειψη της διαδεδομένης παρεξήγησης που την περιβάλλει.
Παράδειγμα Πρακτορείας

Εταιρεία ΧΨΩ  Α.Ε.

Η Ανάλυση του Κόστους

1 . Μηνιαίες Πωλήσεις                                                                                        50.000,00

2 . Ετήσιες   Πωλήσεις                                                                                      600.000,00

3 . Μέση Διάρκεια Ρευστοποίησης Απαιτήσεων  (ημέρες)                                              90

4 . Πελάτες  (μέσος όρος ύψους απαιτήσεων, 3 μήνες x 50.000)                       150.000,00

Ο Πράκτωρ προεξοφλεί τα τιμολόγια της ΧΨΩ Α.Ε. σε ποσοστό

80%, παρακρατώντας το 20% για εκκαθάριση όταν οι Πελάτες

εξοφλήσουν. Πληρώνει το προεξόφλημα στην  ΧΨΩ Α.Ε.      

5 . Καταβολή Προεξοφλήματος,   150.000,00 x 80% =                                      120.000,00

6 . Ποσοστό Προμήθειας επί Αξίας Συνόλου Τιμολογίων     1,50%
7 . Επιτόκιο επί ύψους Προεξοφλήματος                               8,00%

Θα υπολογισθεί η συνολική ετήσια δαπάνη.  

8 . Προμήθεια         1,50% x  600.000,00                                                            9.000,00

9 . Τόκος                 8,00% x 120.000,00                                                             9.600,00

10 .                                                                                                  Σύνολο       18.600,00  

Η συνολική ετήσια χρηματική δαπάνη, στο παράδειγμά μας,

ανέρχεται  σε  [image: image4.wmf]%
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που, εκ πρώτης όψεως, κρίνεται υψηλό και οπωσδήποτε

πιό δαπανηρό από δάνειο κεφαλαίου κίνησης για την 

εξασφάλιση ρευστότητας

Τώρα, όμως, πρέπει να εξετασθούν και να κοστολογηθούν

προσεκτικά τα πρόσθετα πλεονεκτήματα και οι διευκολύνσεις

που προσφέρει η Πρακτορεία.

Τα Πρόσθετα Πλεονεκτήματα

Άν υποθέσωμε ότι η ΧΨΩ Α.Ε. έχει ετήσιο κόστος

πρώτων υλών ίσο με το 40% των ετησίων πωλήσεων

και ότι το 50% του ποσού αυτού, αγοραζόμενο

τοις μετρητοίς, επιτυγχάνει έκπτωση 2,5%. 

Άν υποθέσωμε ότι επιτυγχάνεται εξοικονόμηση υπαλλήλου
λογιστηρίου και παρακολούθησης απαιτήσεων.
Άν υποθέσωμε ότι αποτρέπονται επισφάλειες ίσες με

το 0,5% των ετησίων πωλήσεων.

Άν ήταν δυνατόν να ποσοτικοποιήσωμε την σπουδαιότητα

της ελαστικής χρηματοδότησης (ανάλογης με την διακύμανση

των πωλήσεων), της απώλειας χρόνου της Διοίκησης, των 

τηλεφωνημάτων, του άγχους και της συνακόλουθης 

δυσαρέσκειας σε πελάτες και προμηθευτές......

11 . Εξοικονόμηση κόστους Α’ υλών    

       600.000,00 x 40% x 50% x 2,50%  =                                                            (3.000,00)

12 . Εξοικονόμηση κόστους υπαλλήλου

        1 x  8.210,00                                   =                                                            (8.210,00)

13 . Αποτροπή Επισφαλειών 

       600.000,00 x 0,5%                           =                                                            (3.000,00)

14 . Λοιπά Πλεονεκτήματα                    =                                                                            ;

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΕΤΗΣΙΑ ΔΑΠΑΝΗ

Συνολική Ετήσια Χρηματική Δαπάνη (γραμμή 10)                                        18.600,00                                   

Μείον  Εξοικονομήσεις και Αποτροπές (γραμμές 11+12+13)                        -14.210,00
                                                                                        Σύνολο                            4.390,00            

Και ως ποσοστό επί του μέσου προεξοφλήματος ανέρχεται

σε 3,66% ετησίως

Συνοψίζοντας, μπορούμε να πούμε ότι τα πλεονεκτήματα της Πρακτορείας, εφ’ όσον 

συγκεντρώνονται τα κριτήρια που προαναφέρθηκαν – και μόνο τότε, εξασφαλίζουν :

· Συνεχή προληπτικό έλεγχο πιστωτικού κινδύνου

· Αποτελεσματική διαχείριση και είσπραξη απαιτήσεων 

· Ενίσχυση της ρευστότητάς σε συνεχή βάση

· Βελτίωση της διαπραγματευτικής θέσης έναντι προμηθευτών 

· Άμεση εκμετάλλευση επιχειρηματικών ευκαιριών

· Επικέντρωση στην ανάπτυξη της επιχείρησής 

· Βελτίωση της εικόνας του Ισολογισμού, όταν δεν υπάρχει αναγωγή

Το μήνυμα είναι ότι σε κάθε περίπτωση χρειάζεται ενδελεχής εξέταση και συγκριτική ανάλυση προκειμένου να καταλήξει ο επιχειρηματίας στην βέλτιστη μορφή πιστοδότησης
Για να έλθουμε τώρα στην Χρηματοδοτική Μίσθωση, που αναφέρεται σε επενδυτικά αγαθά με διάρκειες από τρία έως και 25 χρόνια (ακίνητα), και που την ορίσαμε ως :

συμφωνία, βάσει της οποίας η Τράπεζα (ή η Εταιρεία Χρηματοδοτικών Μισθώσεων), διατηρώντας την ιδιοκτησία ενός κινητού ή ακινήτου περιουσιακού στοιχείου (επιχειρηματικού ή επαγγελματικού) παραχωρεί την χρήση του στον Μισθωτή – Πελάτη για συγκεκριμένη χρονική περίοδο έναντι καταβολής μισθωμάτων, που ουσιαστικά είναι τοκοχρεωλυτικές δόσεις και εξοφλούν την αξία του περιουσιακού στοιχείου.  Στο τέλος ο Μισθωτής μπορεί είτε να το αγοράσει έναντι  συμβολικού ποσού είτε να ανανεώσει την συμφωνία έναντι συμβολικού μισθώματος.  

και πάλι πρέπει να γίνει αντιληπτό ότι μόνο με την συγκριτική μελέτη και ανάλυση είναι δυνατόν να καταλήξει ο επιχειρηματίας στην «βέλτιστη» μορφή χρηματοδότησης, δηλαδή, στην λιγώτερο δαπανηρή.
Η Χρηματοδοτική Μίσθωση προσφέρει σημαντικά πλεονεκτήματα όταν ο συντελεστής απόσβεσης του επενδυτικού αγαθού είναι χαμηλός, όταν ο Μισθωτής (επενδυτής επιχειρηματίας) είναι κερδοφόρος και όταν η διάρκεια της Μίσθωσης είναι μικρότερη από την διάρκεια απόσβεσης του επενδυτικού αγαθού (άν ο συντελεστής απόσβεσης είναι 20% ετησίως - δηλαδή, το αγαθό αποσβέννυται σε πέντε χρόνια – η διαρκεια της Μίσθωσης πρέπει να είναι λιγώτερη από 5 χρόνια).
Αυτά είναι και τα κριτήρια για την επιλογή της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης.

Γιατί λειτουργεί με αυτόν τον τρόπο ; 

η απάντηση είναι : τα μισθώματα που πληρώνει ο Μισθωτής και που είναι αμοιβή για παροχή υπηρεσίας, αμοιβή για την χρήση του επενδυτικού αγαθού, όχι για εξόφληση δανείου, είναι λειτουργικές δαπάνες που εκπίπτουν πλήρως από τα ακαθάριστα έσοδα του επενδυτή.

Τα μισθώματα, όμως, είναι στην πραγματικότητα τοκοχρεωλυτικές δόσεις όπως αναφέρθηκε πιό πάνω και έτσι, με τον μηχανισμό της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης που διαχωρίζει την κατοχή και χρήση από την κυριότητα και νομή του επενδυτικού αγαθού, οι «τοκοχρεωλυτικές» αυτές δόσεις, επειδή είναι μισθώματα, δηλαδή, ενοίκια, αμοιβή παροχής υπηρεσίας, εκπίπτουν πλήρως από τα ακαθάριστα έσοδα όπως και τα κοινά ενοίκια των γραφείων μιάς επιχείρησης, κάτι που δεν θα μπορούσε να είχε γίνει με οποιαδήποτε μορφή δανεισμού – όπου εκπίπτουν μόνο οι τόκοι, όχι το χρεωλύσιο. 

Η Χρηματοδοτική Μίσθωση είναι η μόνη μορφή πιστοδότησης όπου το σύνολο του «τοκοχρεωλυσίου» εκπίπτει φορολογικά και τούτο επειδή, από νομική σκοπιά, δεν συνιστά δανεισμό. Είναι μίσθωση, ενοικίαση, παροχή υπηρεσίας με αντάλλαγμα την καταβολή μισθωμάτων για την κατοχή και χρήση αλλότριου περιουσιακού στοιχείου.

Καίρια συνέπεια της πλήρους έκπτωσης των μισθωμάτων από τα ακαθάριστα έσοδα του επενδυτή είναι η εμφάνιση μικρότερων Κερδών Χρήσεως, η συνακόλουθη ελαφρότερη φορολόγηση, η εξοικονόμηση φόρων που, συνυπολογιζόμενη με την εκταμίευση των μισθωμάτων καταλήγει, συνήθως, σε χαμηλότερη χρηματοοικονομική δαπάνη της επένδυσης.

Για αυτό και η Χρηματοδοτική Μίσθωση συμφέρει όταν ο συντελεστής Απόσβεσης του επενδυτικού αγαθού είναι χαμηλός. 

Αναφέρθηκε πιό πάνω ότι η Χρηματοδοτική Μίσθωση είναι η μόνη μορφή πιστοδότησης όπου το σύνολο του τοκοχρεωλυσίου εκπίπτει από τα ακαθάριστα έσοδα του επενδυτή. Άν ο επενδυτής δανειζόταν, θα κατέβαλλε τοκοχρεωλυτικές δόσεις και, έναντί των, θα ενεργούσε έκπτωση μόνο των τόκων. Και επειδή θα ήταν ιδιοκτήτης του επενδυτικού αγαθού θα είχε δικαίωμα να εκπέσει και τις αποσβέσεις στα ποσοστά που επιτρέπει και ορίζει ο Νόμος. Άν, όμως, η επιτρεπόμενη απόσβεση είναι χαμηλή, ενδέχεται το ετήσιο χρεωλύσιο να είναι μεγαλύτερο από την ετήσια απόσβεση με συνέπεια την εκταμίευση χρημάτων χωρίς αντίστοιχη και ανάλογη φορολογική ελάφρυνση.

Την λύση στο πρόβλημα παρέχει η Χρηματοδοτική Μίσθωση που είναι – όπως είπαμε  –  η μόνη μορφή πιστοδότησης στην οποία κάθε πληρωμή που γίνεται από τον Μισθωτή στον Εκμισθωτή εκπίπτει πλήρως από τα ακαθάριστα έσοδα του πρώτου.

Αυτό είναι που την καθιστά σε πολλές περιπτώσεις – όχι βέβαια όλες – πιό συμφέρουσα μορφή πιστοδότησης από τον ισόποσο και ίσης διάρκειας τραπεζικό δανεισμό ή από  την αγορά με ίδια κεφάλαια (όπου η μόνη φορολογική ελάφρυνση  της αρχικής εκταμίευσης για την αγορά προέρχεται από τις αποσβέσεις).

Το ερώτημα που ανακύπτει τώρα είναι,  πώς θα οδηγηθεί ο επιχειρηματίας στην βέλτιστη επιλογή ; 
Το απλό και σχηματικό παράδειγμα που ακολουθεί θα φανεί χρήσιμο για την αποσαφήνιση της λειτουργίας της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης.

 Έχουμε επένδυση σε κινητό πάγιο αξίας 1.000.000, χρηματοδοτούμενης με ισόποσο (χωρίς ίδια συμμετοχή) τριετή τραπεζικό δανεισμό ή με τριετή χρηματοδοτική μίσθωση. 

Στο Παράδειγμα 1 ο συντελεστής απόσβεσης είναι 15% ετησίως ενώ στο Παράδειγμα 2 ο συντελεστής είναι 30%. Ο συντελεστής φόρου εισοδήματος είναι 29 %.

[image: image5.emf]Παράδειγμα  1  -  Σύγκριση Μίσθωσης Τριετίας  με Ισόποσο Δανεισμό.

Αξία Εξοπλισμού  1.000.000,00  συντ. Απόσβ. 15%, συντ. Φόρου 29%, έναρξη 15/4/2xxx

12 τριμηνιαία μισθώματα εκ 93.113,77 πληρωτέα στο τέλος κάθε τριμήνου  
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Επιτόκιο Δανεισμού - Νεκρό Σημείο  5,33%

Όταν ο Δανεισμός δεν απαιτεί Ίδια Συμμετοχή, το επιτόκιό του πρέπει να είναι μικρότερο από 

5,33% ετησίως.

(Ζημία) / Κέρδος από την Μίσθωση


Στην περίπτωση του χαμηλού συντελεστή απόσβεσης, η φορολογική ελάφρυνση στο πρώτο έτος – όπως και στα επόμενα δύο – υπερακοντίζει αισθητά το αυξημένο κόστος των μισθωμάτων με προφανή ευεργετική συνέπεια στον επενδυτή, πράγμα που δεν συμβαίνει όταν ο συντελεστής απόσβεσης είναι υψηλός. Να σημειωθεί ότι στην περίπτωση αυτή ο δανεισμός θα συνέφερε μόνο άν οι τριμηνιαίες τοκοχρεωλυτικές δόσεις ήταν μικρότερες από 90.726,13 (σε σύγκριση με τα μισθώματα των 93.113,77)
[image: image6.emf]Παράδειγμα  2  -  Σύγκριση Μίσθωσης Τριετίας με Ισόποσο Δανεισμό.

Αξία Εξοπλισμού  1.000.000,00  συντ. Απόσβ. 30%, συντ. Φόρου 29%, έναρξη 15/4/2xxx

12 τριμηνιαία μισθώματα εκ  93.113,77 πληρωτέα στο τέλος κάθε τριμήνου
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Επιτόκιο Δανεισμού - Νεκρό Σημείο  7,21%

Όταν ο Δανεισμός δεν απαιτεί Ίδια Συμμετοχή, το επιτόκιό του πρέπει να είναι μικρότερο 

από 7,21%  ετησίως.

(Ζημία) / Κέρδος από τον Δανεισμό Μίσθωση


Στην περίπτωση του υψηλού συντελεστή απόσβεσης η Χρηματοδοτική Μίσθωση είναι μάλλον ασύμφορη. Κάθε τριμηνιαία τοκοχρεωλυτική δόση μικρότερη από 93.416,40 καθιστά τον δανεισμό πιό συμφέροντα εκτός εάν το αρνητικό στοιχείο του επιτοκιακού κόστους υπερκαλύπτεται από τα δευτερεύοντα πλεονεκτήματα που είναι :
· Η πλήρης πιστοδότηση, συνήθως χωρίς ίδια συμμετοχή (εξοικονόμηση ρευστού)

· Η αποσύνδεση από άλλες εμπράγματες εξασφαλίσεις

· Η αδιατάρακτη κεφαλαιακή διάρθρωση (δεν εμφανίζεται το επενδυτικό αγαθό στο Ενεργητικό αλλά ούτε και η υποχρέωση στο Παθητικό)

· Η απλότης στην εφαρμογή

· Η ταχύτητα στην υλοποίηση

· Η διευκόλυνση του ταμειακού προγραμματισμού και

· Η ευελιξία στην δόμηση μισθωμάτων σύμμορφων με την ταμειακή ροή του επενδυτή (ιδιαίτερα χρήσιμη σε επιχειρήσεις με εποχική δραστηριότητα)

Όλα αυτά είναι αξιοπρόσεκτα, χρήσιμα και εφαρμόσιμα. Είναι, ωστόσο, δευτερεύοντα και εξίσου εφαρμόσιμα από ένα σύγχρονο, πελατοκεντρικό και μηχανογραφημένο τραπεζικό σύστημα.  Εκείνο που δεν μπορεί να ανατραπεί γιατί συνιστά την πεμπτουσία της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης είναι η δυνατότητα που μόνο αυτή έχει να διαχωρίζει την κυριότητα και νομή από την κατοχή και παραγωγική χρήση με συνέπειες φορολογικές και οικονομικές που, πολύ συχνά, οδηγούν σε χαμηλότερη δαπάνη επένδυσης που είναι και το ζητούμενο όλων των χρηματοοικονομικών μέσων και εργαλείων.

Συγκεφαλαιώνοντας καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση επιχείρησης για την κάλυψη τρεχουσών αναγκών που οφείλονται στην χρονικά ακανόνιστη ροή  των εισπράξεών της καθώς και η πιό μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση των αναγκών της σε επενδυτικά αγαθά πρέπει να γίνεται με τον βέλτιστο συνδυασμό Ιδίων και Ξένων κεφαλαίων. 
Όταν έχουν εξασφαλισθεί τα Ίδια κεφάλαια - που από την φύση τους είναι πάντα μακροπρόθεσμα - ανακύπτει το πρόβλημα της εξεύρεσης των Ξένων κεφαλαίων και η  χρονική συνάρθρωσή τους με την χρηματοδοτική ανάγκη. Ποτέ δεν πρέπει να χρηματοδοτούνται επενδυτικά αγαθά με βραχυπρόθεσμες πιστώσεις.

Η διαφανής παρουσίαση, το άρτιο και επίκαιρο επιχειρηματικό ή επενδυτικό σχέδιο με τις πειστικές ταμειακές ροές, η καταγεγραμμένη γνώση όλων των παραγόντων που  διαμορφώνουν την συνολική χρηματοδοτική δαπάνη, η αντίληψη και διατύπωση των κινδύνων που διατρέχουν και η επιχείρηση αλλά και η Τράπεζα, η σαφής υπόδειξη τρόπου απαγκίστρωσης σε περίπτωση εμπλοκής και πάνω απ’όλα η μετάγγιση της πίστης - από τον Πιστούχο στον Πιστοδότη - ότι η επιχείρηση είναι έργο ζωής και  κύριο μέλημα του επιχειρηματία είναι αυτά που συνιστούν την Πειθώ και θεμελιώνουν την πεποίθηση του Πιστοδότη να προχωρήσει γνωρίζοντας ποιόν εμπιστεύεται.
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