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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΝΤΜΗΣΕΩΝ 
 
 

ΣΥΝΤΜΗΣΗ ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΟΝΟΜΑΣΙΑ  
(ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΟΡΟI) 

ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΟΝΟΜΑΣΙΑ (ΑΓΓΛΙΚΟI 
/ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΟΡΟΙ) 

BA ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ ΑΓΕΛΟΣ BUSINESS ANGEL 

BDC 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΤΟΥ ΚΑΝΑ∆Α 

BUSINESS DEVELOPMENT BANK 
OF CANADA 

EBAN  
ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ∆ΙΚΤΥΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ 

EUROPEAN BUSINESS ANGEL’S 
NETWORK 

ECFs ΤΑΜΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ENTERPRISE CAPITAL FUNDS 

ΕΤΕπ / EIF  ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΤΑΜΕΙΟ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ EUROPEAN INVESTMENT FUND 

EVCA 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

EUROPEAN VENTURE CAPITAL 
ASSOCIATION 

FCPI 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑ 

FONDS COMMUNS DE PLACEMENT 
DANS L’INNOVATION 

HVCA  
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

HELLENIC VENTURE CAPITAL 
ASSOCIATION 

LSVCCs 

ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΟΥΜΕΝΕΣ 
ΑΠΟ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ 

LABOUR-SPONSORED VENTURE 
CAPITAL CORPORATIONS 

Ltd ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ LIMITED LIABILITY COMPANY 

PE:  
Ί∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

PRIVATE EQUITY 

RVCF 
ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΑ ΤΑΜΕΙΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

REGIONAL VENTURE CAPITAL 
FUNDS 

ΑΕ / SA:  ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ SOCIETE ANONYME 

SBA -∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΙΚΡΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
SMALL BUSINESS 
ADMINISTRATION 

SBIC 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΜΙΚΡΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

SMALL BUSINESS INVESTMENT 
COMPANY 

SBS ΥΠΗΡΕΣΙΑ ΓΙΑ ΜΙΚΡΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ SMALL BUSINESS SERVICE 

VC ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ VENTURE CAPITAL 

VIF 
ΤΑΜΕΙΟ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

VENTURE INVESTMENT FUND 

Α.Κ.Ε.Σ. 
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  

 

ΑΕΠ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΘΝΙΚΟ ΠΡΟΪΟΝ  

Ε.Κ.Ε.Σ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
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ΣΥΝΤΜΗΣΗ ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΟΝΟΜΑΣΙΑ  
(ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΟΡΟI) 

ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΟΝΟΜΑΣΙΑ (ΑΓΓΛΙΚΟI 
/ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΟΡΟΙ) 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ  

ΕΕ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ  

ΕΠΕΚ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Κ.Υ.Κ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΥΨΗΛΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ  

ΜΜΕ ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ  

ΟΟΣΑ / OECD 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ  

ORGANISATION FOR ECONOMIC 
AND COLLABORATION 
DEVELOPMENT 

Σ∆ΕΚ 
ΣΧΕ∆ΙΟ ∆ΡΑΣΗΣ ΓΙΑ ΤΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  

RISK CAPITAL ACTION PLAN 

ΤΑΝΕΟ 
ΤΑΜΕΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΝΕΑΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ. 

 

ΤΕΜΠΕ 
ΤΑΜΕΙΟ ΕΓΓΥΟ∆ΟΣΙΑΣ ΜΙΚΡΩΝ ΚΑΙ 
ΠΟΛΥ ΜΙΚΡΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η παρούσα µελέτη αφορά τη διαµόρφωση προτάσεων για τη δηµιουργία µιας σειράς µέτρων 

µε στόχο την ενίσχυση και την τόνωση της αγοράς παροχής Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων. Η 

διαµόρφωση της προτεινόµενης δέσµης µέτρων προέκυψε µετά από µελέτη τεσσάρων 

παραµέτρων: 

� Της πολιτικής της ΕΕ αναφορικά µε την παροχή κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 

� Των πολιτικών και των µέτρων που εφαρµόζουν οι χώρες εντός και εκτός της Ευρώπης 

για την τόνωση της αγοράς και για την αντιµετώπιση της έλλειψης παροχής κεφαλαίων σε 

ορισµένα στάδια της αγοράς. 

� Του νοµοθετικού πλαισίου στο οποίο υπόκεινται οι ενισχύσεις της ΕΕ και στο οποίο 

πρέπει να υπακούουν τα προτεινόµενα µέτρα. 

� Της καταγραφής της Ελληνικής πραγµατικότητας. 

 

Για την εξαγωγή συµπερασµάτων αναφορικά µε κάθε µία από τις παραπάνω παραµέτρους ο 

τρόπος προσέγγισης υπήρξε διττός: α) βιβλιογραφική έρευνα και β) προσωπικές επαφές. 

Ιδιαίτερα για την αποτύπωση της Ελληνικής πραγµατικότητας διεξήχθη µία έρευνα 

ερωτηµατολογίου µε τη µορφή προσωπικών συνεντεύξεων στην οποία συµµετείχαν τα µέλη 

της Ελληνικής Ένωσης Επιχειρήσεων Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (HVCA). Συνολικά 

απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο τα έντεκα (11) από τα δεκαπέντε (15) µέλη της Ένωσης 

παρέχοντας µια ολοκληρωµένη εικόνα της Ελληνικής αγοράς. Η έρευνα αποσκοπούσε τόσο 

στην αποτύπωση βασικών οικονοµικών µεγεθών της Ελληνικής αγοράς Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών όσο και στην παροχή εµπειρογνωµοσύνης πάνω σε θέµατα που αφορούσαν τα 

προτεινόµενα µέτρα ενίσχυσης που απαιτούνται για την τόνωση και την ανάπτυξη της 

Ελληνικής αγοράς. Τα βασικά συµπεράσµατα που προέκυψαν συνοψίζονται ως εξής: 

� Είναι απαραίτητος ο σχεδιασµός και η υλοποίηση νέων µέτρων ενίσχυσης της αγοράς. 

� Τα µέτρα πρέπει να σχεδιαστούν µε τέτοιο τρόπο ώστε να ενισχύουν τον ανταγωνισµό 

και να υποβοηθούν την προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων αποφεύγοντας τη δηµιουργία 

του φαινοµένου lock-out. 

� H Ελληνική αγορά είναι µικρή και χωρίς βάθος και γι αυτό θα πρέπει να σχεδιαστούν 

µέτρα σε Εθνικό επίπεδο και για όλες τις επιχειρήσεις και όχι Περιφερειακά και κλαδικά. 

� Απαιτείται ο σχεδιασµός µέτρων όχι µόνο για την ενίσχυση της προσφοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων, αλλά και αναβάθµισης της ζήτησης, δηλαδή των 

επιχειρηµατικών ιδεών που παρουσιάζονται και του τρόπου που αυτές παρουσιάζονται. 

� Απαιτείται η παροχή κινήτρων και µέτρων ώστε να µπορέσει να αναδυθεί µια δραστήρια 

κοινότητα Επιχειρηµατικών Αγγέλων υποβοηθώντας την παροχή ενισχύσεων στα πρώτα 

στάδια ανάπτυξης. 
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Μετά από επεξεργασία των δεδοµένων που συλλέχθηκαν προτείνεται η δηµιουργία µιας 

δέσµης µέτρων ενίσχυσης η οποία περιλαµβάνει επτά άξονες. Οι τέσσερις πρώτοι άξονες (1-

4) αφορούν το σχεδιασµό µέτρων άµεσης ενίσχυσης της παροχής επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Προτείνεται η δηµιουργία διαφορετικού µέτρου  για κάθε στάδιο χρηµατοδότησης 

καθώς οι ανάγκες είναι διαφορετικές και διότι υπάρχει ο κίνδυνος αν όλα ενταχθούν σε ένα 

µέτρο ενίσχυσης να εµφανιστεί το φαινόµενο παροχής της πλειοψηφίας των ενισχύσεων  

από τους διαχειριστές των ταµείων προς τα µετέπειτα στάδια (επενδύσεις γύρω στο 1 εκ. 

Ευρώ – ανάπτυξη, εξαγορά) και όχι στα αρχικά (pre-seed, seed, start-up). Επίσης θεωρείται 

αναγκαία η λειτουργία οριζόντιων µέτρων τα οποία θα αποσκοπούν στην αναβάθµιση της 

προσφοράς επενδυτικών ευκαιριών και θα απευθύνονται στους επιχειρηµατίες ή και 

επίδοξους επιχειρηµατίες που αναζητούν χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Τέλος 

προτείνονται µέτρα τα οποία αποσκοπούν στην ανάπτυξη του θεσµού των Επιχειρηµατικών 

Αγγέλων (Business Angels) στην Ελλάδα. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΟ ΣΗΜΕΙΩΜΑ 
 
Στα συµπεράσµατα της Προεδρίας µετά τη Σύνοδο Κορυφής που πραγµατοποιήθηκε το 

Μάρτιο του 2004 στις Βρυξέλες αναφέρεται: 

 

«Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο τονίζει ότι η ανταγωνιστικότητα, η καινοτοµία και η προώθηση του 

επιχειρηµατικού πνεύµατος αποτελούν καθοριστικές προϋποθέσεις για την οικονοµική 

µεγέθυνση, απαραίτητες για την οικονοµία ως σύνολο και ιδιαίτερα σηµαντικές για τις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Καθώς άλλοι παγκόσµιοι πρωταγωνιστές προχωρούν 

αλµατωδώς, η Ένωση πρέπει να ενεργήσει πιο αποφασιστικά για να διατηρήσει την ικανότητα 

να στηρίζει το ευρωπαϊκό κοινωνικό µοντέλο κατά τα επόµενα χρόνια». 

 

Σηµαντικός εµφανίζεται σ’ αυτό το σηµείο ο θεσµός των Κεφαλαίων Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών (Venture Capital) και των Κεφαλαίων Υψηλού Επιχειρηµατικού Ρίσκου και των 

αντίστοιχων ιδρυµάτων που ασχολούνται µε τα εν λόγω κεφάλαια (Venture Capital 

Companies).  

 

Θα µπορούσαµε αρχικά να πούµε ότι τα κεφάλαια αυτά είναι µια µορφή 

χρηµατοδότησης/επένδυσης σε µετοχικό κεφάλαιο, που παρέχεται από τα ταµεία 

επιχειρηµατικών συµµετοχών προς µικρές, καινοτόµες και δυναµικές νέες εταιρείες ή προς 

µεµονωµένους επιχειρηµατίες µε σκοπό την υψηλή απόδοση της εν λόγω επένδυσης.  

 

Νέοι επιχειρηµατίες ή µικρές νέες επιχειρήσεις στην προσπάθεια τους να κάνουν µια 

δυναµική είσοδο στην αγορά ή να προωθήσουν περαιτέρω την ανάπτυξή τους, συχνά 

σχεδιάζουν πρωτοποριακά και καινοτόµα προϊόντα, πολλές φορές υψηλής τεχνολογίας, τα 

οποία όµως απαιτούν σηµαντική δαπάνη προκειµένου να αναπτυχθούν, να παραχθούν και 

να προωθηθούν στην αγορά. Παρουσιάζεται λοιπόν επιτακτική η ανάγκη της εύρεσης της 

απαραίτητης χρηµατοδότησης. Ρόλος των ταµείων και των εταιρειών επιχειρηµατικών 

συµµετοχών είναι να παράσχουν τα απαραίτητα κεφάλαια επενδύοντας στις καινοτόµες 

αυτές επιχειρήσεις αποκτώντας δικαιώµατα συνιδιοκτησίας, συµµετέχοντας δηλαδή στο 

µετοχικό κεφάλαιο (equity investment). Χαρακτηριστικό είναι ότι τα ταµεία  δεν κρατάνε 

παθητική στάση απέναντι στις επενδύσεις τους, υπό την έννοια ότι συνήθως συµµετέχουν 

ενεργά στη διοίκηση της χρηµατοδοτούµενης εταιρείας, την επιβλέπουν, δίνουν νοµικές και 

άλλες συµβουλές (hands-on investment). 
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Α. ΑΓΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΥΨΗΛΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ (ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΥΨΗΛΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ) 
 
Ο όρος «Ιδιωτικά Κεφάλαια Υψηλού Επιχειρηµατικού Κινδύνου» αναφέρεται σε κεφάλαια 

που διατίθενται για επενδύσεις (διαφόρων τύπων) σε εταιρείες οι οποίες δε διακινούν 

µετοχές σε οργανωµένες χρηµατιστηριακές αγορές. Ο όρος αυτός είναι ευρύτερος του όρου 

των Κεφαλαίων Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (venture capital) δεδοµένου ότι ο δεύτερος 

περιορίζεται στην περιγραφή κεφαλαίων τα οποία επενδύονται µε τη µορφή µετοχικού 

κεφαλαίου σε επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται στο πρώτο στάδιο ανάπτυξης. Κατ’ αυτήν 

την έννοια τα επιχειρηµατικά κεφάλαια αποτελούν τη συνηθέστερη µορφή των κεφαλαίων 

υψηλού επιχειρηµατικού ρίσκου.  
 

Οι κύριοι παράγοντες που εµπλέκονται σε θέµατα Ιδιωτικών Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 

είναι οι παρακάτω:  

• Οι «παροχείς» των Ιδιωτικών Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου: Στην κατηγορία αυτή 

ανήκουν α) θεσµικοί επενδυτές όπως είναι τα χρηµατοδοτικά σχήµατα «επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων» και κεφαλαίων εξαγορών, β) οι ανεπίσηµοι µη θεσµικοί επενδυτές (π.χ. 

επιχειρηµατικοί άγγελοι) οι οποίοι δρουν αυτόνοµα ή στο πλαίσιο δικτύων και παρέχουν 

κεφάλαια στη µορφή µετοχικού κεφαλαίου ή οιωνοί µετοχικού κεφαλαίου και γ) 

επιχειρηµατικοί επενδυτές καθώς και εξειδικευµένοι δανειστές οι οποίοι κάνουν χρήση 

προϊόντων  mezzanine. 

• Οι «πελάτες» των διαχειριστών των επίσηµων χρηµατοδοτικών σχηµάτων των 

«Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου»: Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι οικονοµικοί επενδυτές 

των σχηµάτων οι οποίοι αναµένουν πολύ υψηλές αποδόσεις από επενδύσεις υψηλού 

κινδύνου. Τα χρήµατα που επενδύουν στα χρηµατοδοτικά σχήµατα υψηλού κινδύνου 

είναι συνήθως ένα µικρό µέρος του συνολικού κεφαλαίου που διαθέτουν προς επένδυση. 

Οι συγκεκριµένοι επενδυτές είναι κατά πλειοψηφία ιδρύµατα π.χ. ταµεία συντάξεων, 

ασφαλιστικές εταιρείες, τράπεζες, αλλά σε αυτούς ανήκουν επίσης και ιδιώτες και 

ιδιωτικές εταιρείες.  

• Οι «προµηθευτές» της βιοµηχανίας των «Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου»: Πρόκειται για 

τις αναπτυσσόµενες εταιρείες οι οποίες παρέχουν επενδυτικές ευκαιρίες και κάνουν 

χρήση των κεφαλαίων.  

 

Στόχος των «Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων» είναι η δηµιουργία υψηλών αποδόσεων σε σχέση 

µε τις αρχικές επενδύσεις. Για να επιτευχθούν οι προβλεπόµενες αποδόσεις πρέπει οι 

επενδύσεις να πραγµατοποιηθούν σε εταιρείες γρήγορα αναπτυσσόµενες οι οποίες 
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αναπτύσσουν και εισάγουν στην αγορά νέες τεχνολογίες ή καινοτόµες χρήσεις υπαρχουσών 

τεχνολογιών. Οι εταιρείες αυτές θεωρούνται ως οι πλέον πιθανές να αναπτυχθούν µε ταχείς 

ρυθµούς ώστε να επιτύχουν τις υψηλές αποδόσεις οι οποίες είναι απαραίτητες τόσο για να 

ισοσταθµίσουν τις ατυχείς επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν όσο και να αποφέρουν τις 

αναµενόµενες επενδύσεις στους επενδυτές.  

 

Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια χρησιµοποιούνται από τις εταιρείες για να χρηµατοδοτήσουν ένα 

πλήθος δραστηριοτήτων τους µεταξύ των οποίων και τις δραστηριότητες Ε&Α αυξάνοντας 

και µε αυτό τον τρόπο τις επενδύσεις σε Ε&Α. Ώστε να µπορέσουν να διατηρήσουν τον 

καινοτοµικό τους χαρακτήρα και να επιτύχουν το στόχο των υψηλών αποδόσεων. Με αυτόν 

τον τρόπο, έµµεσα, η ανάπτυξη της αγοράς «Κεφαλαίων Υψηλού Επιχειρηµατικού 

Κινδύνου» οδηγεί σε αύξηση των δαπανών Ε&Α. 

 
Α.1  Βασικοί Ορισµοί 

 
Στην παρούσα παράγραφο γίνεται µια προσπάθεια να περιγραφούν µε σαφήνεια οι όροι οι 

οποίοι θα χρησιµοποιηθούν στη διάρκεια της µελέτης.  

Πίνακας 1: Περιγραφή Βασικών Όρων 

 

ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΟΡΟΣ ΑΓΓΛΙΚΟΣ 
ΟΡΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Ή 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

VENTURE 
CAPITAL 

Στην Ευρώπη: Μορφή χρηµατοδότησης της ίδρυσης, και ανάπτυξης µιας 
εταιρείας, βάσει της οποίας ο επενδυτής αποκτά τµήµα του µετοχικού 
κεφαλαίου της εταιρείας ως αντάλλαγµα για την παροχή χρηµατοδότησης. 
– ∆εν περιλαµβάνονται τα κεφάλαια για την εξαγορά 

Στις ΗΠΑ: στα επιχειρηµατικά κεφάλαια περιλαµβάνονται και τα κεφάλαια 
χρηµατοδότησης που δίνονται για την εξαγορά µιας εταιρίας 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / 
ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

EQUITY 
CAPITAL 

Tο σύνολο των µετοχών µιας εταιρείας 

ΤΑΜΕΙΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

VENTURE 
CAPITAL 
FUNDS 

Ταµείο που διαθέτει προς επένδυση επιχειρηµατικά κεφάλαια  

ΕΠΙΣΗΜΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

FORMAL 
VENTURE 
CAPITAL 

Περιλαµβάνουν τα Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Venture Capital 
funds), Κυβερνητικά Κεφάλαια (Government funds), institutional captive 
funds (Venture Capital funds τα οποία είναι ιδιοκτησία ενός µεγαλύτερου 
οικονοµικού ιδρύµατος π.χ. τράπεζα ή των πελατών του)  

ΑΝΕΠΙΣΗΜΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

INFORMAL 
VENTURE 
CAPITAL 

Περιλαµβάνουν τους Επιχειρηµατικούς Αγγέλους (Business Angels) και 
τα 3Fs: οικογένεια, φίλοι,  ιδρυτές  (Family, Friends, Founders). 
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ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΟΡΟΣ ΑΓΓΛΙΚΟΣ 
ΟΡΟΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΙ 
ΑΓΓΕΛΟΙ 

BUSINESS 
ANGELS  

Ιδιώτες, συνήθως πρώην και νυν στελέχη επιχειρήσεων, που επενδύουν 
µέρος της προσωπικής τους περιουσίας σε νέες δυναµικές επιχειρήσεις (start-
ups) συµµετέχοντας στο κεφάλαιό τους  και αναλαµβάνοντας να τις στηρίξουν 
και µε συµβουλευτική παρακολούθηση κατά τα πρώτα χρόνια της λειτουργίας 
χρησιµοποιώντας την προσωπική τους επαγγελµατική εµπειρία. Η επένδυση 
λαµβάνει χώρα το αρχικό διάστηµα λειτουργίας της επιχείρησης και είναι 
µικρότερη από αυτήν που συνήθως κάνουν τα Venture Capitals (25.000-
250.000€). Ως εκ τούτου οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι είναι έµπειροι 
επιχειρηµατίες που επενδύουν κεφάλαια µε αντάλλαγµα µετοχές και οι οποίοι 
εµπλέκονται προσωπικά στη διοίκησης της επιχείρησης στην οποίας 
επενδύουν.  

∆ΙΚΤΥΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΓΓΕΛΩΝ 

BUSINESS 
ANGELS 
NETWORK 
(BAN) and / or 
ANGELS 
PORTAL 

Ένας οργανισµός που έχει ως στόχο να διευκολύνει την αντιστοίχιση 
(matching) και τη συνεργασία επιχειρηµατιών που αναζητούν επιχειρηµατικά 
κεφάλαια µε Επιχειρηµατικούς Αγγέλους (business angels). Τα BANs τείνουν 
να είναι ουδέτερα και αποφεύγουν γενικά την αξιολόγηση Επιχειρηµατικών 
Σχεδίων (business plans) ή Επιχειρηµατικών Αγγέλων. Τα BANs δηµιουργούν 
µία αγορά υπηρεσιών αντιστοίχισης.  

ΣΥΝ∆ΙΚΑΤΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΑΓΓΕΛΩΝ 

BUSINESS 
ANGELS 
SYNDICATION 

Συνάθροιση αρκετών Επιχειρηµατικών Αγγέλων (business angels) σε ένα 
άτυπο consortium µε σκοπό τη δηµιουργία ενός σηµαντικού όγκου κεφαλαίων 
πέρα από τις δυνατότητες των µεµονωµένων Επιχειρηµατικών Αγγέλων. 
Αυτός ο όρος ισχύει επίσης και για τη συγκέντρωση ικανοτήτων µε σκοπό τη 
παροχή περισσότερων διοικητικών δεξιοτήτων από αυτές που θα µπορούσε 
να παρέχει ο κάθε ιδιώτης Επιχειρηµατικός Άγγελος.  

ΠΡΩΤΑΡΧΙΚΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ή 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΣΠΟΡΑΣ 

SEED & PRE-
SEED CAPITAL 

Κεφάλαια που χρησιµοποιούνται στη φάση της δοκιµής / ανάπτυξης µιας ιδέας 
(προϊόν, υπηρεσία) για την κατάστρωση ενός επιχειρηµατικού σχεδίου και για 
την αρχική φάση εσωτερικής οργάνωσης µιας επιχείρησης. 

ΑΡΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ή 
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ 

START-UP 
FINANCE 

Χρηµατοδότηση που παρέχεται σε επιχειρήσεις για την ανάπτυξη προϊόντων 
και το αρχικό marketing. Είναι τα κεφάλαια που χρησιµοποιούνται για την 
εδραίωση και την καθιέρωση ενός προϊόντος και µιας επιχείρησης, για την 
τελική διαµόρφωση ενός προϊόντος και του σχετικού marketing, για την 
υποστήριξη δικτύου διανοµής, για την καθιέρωση εµπορικού τίτλου κλπ. Τα 
κεφάλαια εκκίνησης απευθύνονται σε επιχειρήσεις που ίσως δεν έχουν 
πραγµατοποιήσει ακόµη πωλήσεις ή λειτουργούν µερικούς µήνες. 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 
ΑΡΧΙΚΟΥ ΣΤΑ∆ΙΟΥ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

EARLY STAGE 
FINANCE 

Χρηµατοδότηση σε επιχειρήσεις που έχουν ολοκληρώσει το στάδιο ανάπτυξης 
προϊόντος και απαιτούν κεφάλαια για την έναρξη της εµπορικής παραγωγής 
και των πωλήσεων. Σε αυτό το στάδιο δεν έχουν ακόµη κέρδη, (κεφάλαια 
αρχικού σταδίου παραγωγής). 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ Ή 
ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ 

EXPANSION 
FINANCE 

Χρηµατοδότηση που παρέχεται για την ανάπτυξη και επέκταση µίας 
λειτουργούσας επιχείρησης, που µπορεί να είναι ή να µη είναι κερδοφόρα. Τα 
κεφάλαια αυτά χρησιµεύουν στην αύξηση της παραγωγής / πωλήσεων, για 
επέκταση στην αγορά ή/και ριζική αναδιάρθρωση των επιχειρήσεων. Αυτού 
του τύπου οι επενδύσεις χαρακτηρίζονται από µεσαίο βαθµό κινδύνου. 

ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

MEZZANINE 
(BRIDGE) 
FINANCE 

Κεφάλαια που χρηµατοδοτούν µια επιχείρηση που βρίσκεται στο στάδιο 
προετοιµασίας για την είσοδο στο χρηµατιστήριο και φέρουν σχετικά χαµηλό 
κίνδυνο. Η εν λόγω χρηµατοδότηση  χρησιµοποιείται κυρίως σε µεγαλύτερες 
συµφωνίες µε κερδοφόρες επιχειρήσεις, και συνδυάζει µικρό ποσό κεφαλαίου 
µε δάνειο βάσει των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

MANAGEMENT 

MANAGEMENT 
BUY-OUT 

(MBO's) / BUY-
IN FINANCE 

(MBI's) / 
REPLACEMENT 

VENTURES 

Κεφάλαια που χρησιµοποιούνται για εξαγορά επιχειρήσεων από τα 
διευθυντικά της στελέχη ή από στελέχη εκτός επιχείρησης για εξαγορά 
µεριδίου απερχόµενου εταίρου. Οι µορφές αυτές παρουσιάζουν άνθηση στη 
διεθνή αγορά την τελευταία δεκαετία 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

13

 

ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΌΡΟΣ ΑΓΓΛΙΚΟΣ 
ΌΡΟΣ 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

 
 

Α.2 Περιγραφή Παραγόντων Αγοράς Κεφαλαίων  Υψηλού 
Επιχειρηµατικού Κινδύνου 

 
Στις χώρες οι οποίες χαρακτηρίζονται από µια ώριµη αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 

(π.χ ΗΠΑ, Μ.Β.) η δοµή της αγοράς συνοψίζεται ως εξής: 

 

1. Ανεπίσηµα Επιχειρηµατικά Κεφάλαια (Informal Venture Capital) 

� Love Capital (Κεφάλαια Αγάπης) τα οποία παρέχονται από άτοµα του στενού κύκλου 

του επιχειρηµατία (γνωστά και ως 3Fs: Friends, Family, Founders) όπως φίλους / 

γνωστούς, οικογένεια, ιδρυτές κλπ. 

� Angel Capital (Κεφάλαια Αγγέλων) τα οποία παρέχονται από τους Επιχειρηµατικούς 

Αγγέλους (Business Angels), ιδιώτες επενδυτές που παράλληλα µε τα κεφάλαια 

συνεισφέρουν και την επιχειρηµατική του εµπειρία. 

 

2. Επίσηµα / Θεσµικά Επιχειρηµατικά Κεφάλαια (Formal Venture Capital) 

� Venture Capital Funds (Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών). 

� Institutional captive funds, Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών τα οποία είναι 

ιδιοκτησία ενός µεγαλύτερου οικονοµικού ιδρύµατος π.χ. τράπεζα ή των πελατών 

του. 

� Government funds (Κυβερνητικά Κεφάλαια). 

 

ΚΕΝΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

EQUITY GAP Κενό στην αγορά στον τοµέα χρηµατοδότησης µικροµεσαίων επιχειρήσεων 
(SMEs), που βρίσκονται στο στάδιο σποράς (pre-seed, seed) ή εκκίνησης 
(start-up). 

ΤΑΜΕΙΟ 
ΣΥΓΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣ

ΗΣ 

CO-
INVESTMENT 

FUND 

Ταµείο για συγκεκριµένο σκοπό (ad-hoc fund) ή/και Ταµείο Ταµείων (fund of 
funds), εξειδικευµένο στο να επενδύει παράλληλα µε Επιχειρηµατικούς 
Αγγέλου (business angels) σε µία επιχείρηση. Τέτοιο ταµείο έχει δηµιουργηθεί 
από το London Business Angels Network (UK). 

ΘΕΡΜΟΚΟΙΤΙ∆Α INCUBATOR ∆οµές υποδοχής νέων τεχνολογικά προηγµένων επιχειρήσεων (οι λεγόµενες 
και start-up). Προσφέρουν στους νέους επίδοξους επιχειρηµατίες υποδοµές 
στέγασης, διοικητικές υπηρεσίες µέχρι την «έξοδο» της επιχείρησης στην 
αγορά και σε ορισµένες περιπτώσεις συγχρηµατοδότηση της επένδυσης µε τη 
µορφή συµµετοχής στο κεφάλαιο της νέας εταιρίας. 

ΠΡΟΣΗΚΩΝ 
ΕΛΕΓΧΟΣ / ΜΕΤΡΑ 

∆ΕΟΥΣΑΣ 
ΕΠΙΜΕΛΕΙΑΣ 

DUE DILIGENCE Έλεγχος που πραγµατοποιείται από τον επενδυτή κατά το στάδιο των 
διαπραγµατεύσεων σε οικονοµικό, νοµικό κλπ επίπεδο, προκειµένου να 
διαπιστωθεί η αξιοπιστία του άλλου µέλους και η βιωσιµότητα της επένδυσης 
πριν την οριστικοποίηση της συµφωνίας. 
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Όπως προκύπτει και από το ακόλουθο διάγραµµα τα πρώτα στάδια ανάπτυξης µίας 

επιχείρησης, το στάδιο πριν την σπορά και το στάδιο σποράς (pre-seed και seed), 

χρηµατοδοτούνται αποκλειστικά σχεδόν από Ανεπίσηµα Επιχειρηµατικά Κεφάλαια, τα οποία 

χρηµατοδοτούν επίσης και τα στάδια εκκίνησης και πρώτο στάδιο ανάπτυξης. Αντίθετα τα 

Επίσηµα Επιχειρηµατικά Κεφάλαια επενδύουν κυρίως σε επιχειρήσεις από το στάδιο 

εκκίνησης και µετά. Εξαίρεση αποτελούν οι Θερµοκοιτίδες και τα Ταµεία των Πανεπιστηµίων 

και των Ερευνητικών Κέντρων που παρέχουν βοήθεια στα πρώτα στάδια. Η βοήθεια αυτή 

είναι περιορισµένη και δρά συµπληρωµατικά προς τα κεφάλαια που παρέχουν οι 

Επιχειρηµατικοί Άγγελοι. 

Σχήµα 1: Παράγοντες Χρηµατοδότησης της Αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών ανά Στάδιο 

Ανάπτυξης µιας Επιχείρησης 

 
 
Ειδικότερα όσον αφορά τα κεφάλαια σποράς και εκκίνησης, οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι είναι 

η παλαιότερη και η σηµαντικότερη πηγή τους. Οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι επενδύουν 

µικρότερα ποσά ανά επένδυση στα πρώτα στάδια γένεσης µίας επιχειρηµατικής ιδέας, στα 

στάδια της σποράς και εκκίνησης. Αντίθετα οι venture capitalists επενδύουν µεγαλύτερα 

ποσά σε µεταγενέστερα στάδια και κυρίως σε υφιστάµενες επιχειρήσεις στο στάδιο της 

ανάπτυξης. 

 

Μέλη του Ευρωπαϊκού ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων (EBAN) προβλέπουν ότι σε 

βραχυπρόθεσµο ή µεσοπρόθεσµο διάστηµα τα ανεπίσηµα επιχειρηµατικά κεφάλαια θα είναι 

η µόνη πηγή χρηµατοδότησης του σταδίου εκκίνησης για τους Ευρωπαίους επιχειρηµατίες.  

 

o Pre-seed 

 

o Seed 

 

o Start-up 

o First Stage 

o Second Stage 

o Expansion 

o Mezzanine 

o LBO 

�  Informal venture capital 
o love capital 
o angel capital 
 

� Formal venture capital 
 

o Incubators / University / 
Research Centers Funds 

 
 

o Venture capital funds 
o Institutional captive funds 
o Government funds 
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Παρά το σηµαντικό όγκο των επενδύσεων των Επιχειρηµατικών Αγγέλων η αγορά 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων εκκίνησης και σποράς (early stage and seed equity market) 

θεωρείται ανεπαρκής και χαρακτηρίζεται από ένα κενό επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

(equity gap) το οποίο διασπάται σε δύο επιµέρους κενά:  

1. Ένα πρωτεύων κενό σταδίου σποράς. Το πρωτεύων κενό στο στάδιο σποράς είναι ένα 

κενό κεφαλαίων και πληροφοριών µεταξύ των αναγκών των επιχειρήσεων που 

βρίσκονται σε αρχικό στάδιο και των προµηθευτών κεφαλαίων εκκίνησης, κυρίως λόγω 

ανεπαρκούς προσφοράς προστιθέµενης αξίας επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλού 

ρίσκου. 

2. Ένα δεύτερο κενό στο στάδιο µετά το στάδιο σποράς (post-seed gap). Το δευτερεύον 

κενό αφορά το στάδιο που ακολουθεί το στάδιο σποράς, και απαιτεί κεφάλαια 

µεγαλύτερα από αυτά που προσφέρουν οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι και µικρότερα από 

αυτά που συνήθως προσφέρουν τα Venture Capital Funds, τα οποία ενδιαφέρονται για 

µεταγενέστερα στάδια δηµιουργίας της επιχείρησης. 

 

Οι Colin M. Mason και Richard T. Harrison1 αναγνωρίζουν τους ακόλουθους λόγους για την 

ύπαρξη και επιµονή του κενού επιχειρηµατικών κεφαλαίων (equity gap) στην Ευρώπη: 

• Το κόστος ελέγχου διαπραγµατεύσεων (due diligence costs) είναι  σταθερό ανεξάρτητα 

από το µέγεθος της επένδυσης, γεγονός που καθιστά τις µικρές επενδύσεις 

αντιοικονοµικές. 

• Το κόστος παρακολούθησης της επένδυσης και της παροχής υποστήριξης µετά την 

επένδυση είναι επίσης σχετικά σταθερό.  

• Ο κίνδυνος είναι µεγαλύτερος για επιχειρήσεις στο στάδιο σποράς, εκκίνησης και πρώτης 

ανάπτυξης επειδή η οµάδα διοίκησης (management team) είναι άπειρη και έχει µειωµένη 

γνώση του τρόπου λειτουργίας της αγοράς και του επιχειρηµατικού κόσµου. 

Επιπρόσθετα η αγορά µπορεί να είναι αναδυόµενη και εποµένως απρόβλεπτη και το 

προϊον να µην έχει αποδείξει τη λειτουργία του ή/και την καταλληλότητά του για την 

αγορά (π.χ. η ανάπτυξη ενός νέου φαρµάκου). Οι αβεβαιότητες µπορεί να είναι ακόµη 

υψηλότερες αν η επιχείρηση βασίζεται σε καινοτόµο τεχνολογία.  

• Οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι και τα Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών αναµένουν τις 

απολαβές τους σε µορφή κεφαλαίου. Η αβεβαιότητα σχετικά µε τους δυνητικούς τρόπους 

εξόδου µπορεί επίσης να δράσει αποτρεπτικά στην πραγµατοποίηση επενδύσεων.  

• Η αύξηση του ύψους των κεφαλαίων που οι εταιρίες venture capital έχουν στη διάθεσή 

τους οδηγεί στην πραγµατοποίηση πολύ µεγαλύτερων  επενδύσεων. 

• Συνήθως κεφάλαια που επενδύθηκαν σε µεταγενέστερα στάδια, και ειδικότερα σε 

                                                
1 “Improving access to early stage venture capital in regional economies: a new approach to investment readiness”, in Local 
Economy, Vol. 19, No.2, 159-173, May 2004. 
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εξαγορές (management buy-outs), δίνουν µεγαλύτερες απολαβές κάνοντας ακόµη πιο 

δύσκολη την ανεύρεση χρηµατοδότησης από επιχειρήσεις που βρίσκονται στα αρχικά 

στάδια (start-ups). 

 

Τα παραπάνω επιβεβαιώνονται και από στοιχεία του 2004 που εξέδωσε το ΕΥΡΩΠΑΪΚΉ 

ΈΝΩΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΏΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΏΝ (EVCA): 

Πίνακας 2: Επενδύσεις που κατεγράφησαν από την Ευρωπαϊκή Ένωση Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών (EVCA) την περίοδο 1999-2005 στην Ευρώπη σε χιλιάδες € 

Έτος Στάδιο Σποράς Στάδιο Εκκίνησης 

 Συνολική 
Επένδυση 

Σύνολο 
Αγοράς %

Συνολική 
Επένδυση 

Σύνολο Αγοράς 
% 

1999 467.536 1.9 2.771.872 11.0 

2000 813.680 2.3 5.843.723 16.7 

2001 530.839 2.2 3.652.960 15 

2002 305.135 1.1 2.614.436 9.5 

2003 165.045 1.0 1.974.248 7.0 

2004 - - 2.200.000 5.9 

2005 94.000 0,2 2.350.000 5.0 

 
Όπως είναι φανερό, το  2005, το µερίδιο κεφαλαίων που κατεγράφησαν από το EVCA για 

επενδύσεις στο στάδιο σποράς είναι µόλις το 0,2% του συνολικού επενδεδυµένου κεφαλαίου 

(0,94 δις ευρώ), µε καταγεγραµµένο 5% στο στάδιο εκκίνησης (2,3 δις ευρώ) 68.0% (32 δις 

ευρώ) στο στάδιο εξαγοράς (M.B.O), 22% στο στάδιο επέκτασης (10,3 δις ευρώ)και 4,8% 

(2,2 δις ευρώ) στο στάδιο αντικατάστασης κεφαλαίου. 

 

Αντίστοιχα το 2005 στις Η.Π.Α., την πιο εξελιγµένη χώρα σε θέµατα Επιχειρηµατικών 

Κεφαλαίων, οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι επένδυσαν $23.1 δις σε  49,500 συµφωνίες, σχεδόν 

$470,000 ανά συµφωνία (Center for Venture Research 2005). Αντίθετα, κατά την ίδια 

περίοδο venture capital funds επένδυσαν $22.1 δις. σε  3,008 συµφωνίες, µε µέσο όρο $7.4 

εκατ. ανά συµφωνία. Στο στάδιο σποράς και εκκίνησης, η διαφορά µεταξύ αγγέλων και 

venture capitalists είναι ακόµα περισσότερο προφανής. Το 55% των συµφωνιών των 

αγγέλων το 2005 χρηµατοδότησε το στάδιο σποράς και εκκίνησης, ενώ οι venture capitalists 

διέθεσαν µόνο 6% των συµφωνιών τους σε αυτά τα στάδια της επιχειρηµατικής εξέλιξης. 

Ακόµη και στις καλύτερες εποχές των  venture capitalists, την τελευταία δεκαετία, αυτοί δεν 

επένδυσαν ποτέ περισσότερο από  15% σε συµφωνίες στο στάδιο σποράς και εκκίνησης. 
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Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, υπάρχει σηµαντικό επενδυτικό κενό µεταξύ των Η.Π.Α. 

και της Ευρώπης, µε την Ευρώπη να υστερεί σε σχέση µε τις Η.Π.Α. στην ανάπτυξη της 

αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων κινδύνου και να παρουσιάζει σηµαντική αδυναµία σε 

επενδύσεις στα αρχικά στάδια λόγω δοµικών διαφορών µε τις Η.Π.Α. στην µεταφορά της 

τεχνολογίας από τα εργαστήρια στην αγορά. Επιπλέον, οι Η.Π.Α. χρησιµοποιούν 

συστηµατικά φορολογικά κίνητρα για να ευνοήσουν επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

Από την άλλη πλευρά, παρά τη σηµαντική πρόοδο στο ρυθµιστικό περιβάλλον της Ε.Ε. µέχρι 

το 2003, την αύξηση των δικτύων Επιχειρηµατικών Αγγέλων και την αυξηµένη χρήση venture 

capital  στην κοινοτική ανάπτυξη, η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων παρέµενε 

πολυδιασπασµένη, ενώ θα έπρεπε να αντιµετωπισθεί και ο άνισος φορολογικός 

ανταγωνισµός. 

 

Για την αντιµετώπιση των κενών επιχειρηµατικών κεφαλαίων που εµφανίζει η Ευρωπαϊκή 

αγορά και για την κάλυψη του χάσµατος που υπάρχει από την προηγµένη αντίστοιχη αγορά 

των ΗΠΑ κρίνεται απαραίτητη η επέµβαση του κράτους και ο σχεδιασµός και η εφαρµογή 

εργαλείων που θα βοηθήσουν στην ανάπτυξη και την οµαλή λειτουργία της κεφαλαιαγοράς.   

 

Α.3  Ο Ρόλος του Κράτους – Ανάγκη Κρατικής Παρέµβασης 
 

Οι παρεµβάσεις του κράτους µε τη µορφή κρατικών ενισχύσεων που αφορούν την παροχή 

Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου, πρέπει να πραγµατοποιούνται σε συγκεκριµένες περιπτώσεις 

και σηµεία της πορείας ανάπτυξης µιας επιχείρησης στα οποία κρίνεται ότι η αγορά δε 

λειτουργεί επαρκώς, εµφανίζονται κενά (equity gap) και εποµένως υπάρχει πραγµατική 

ανάγκη κάλυψης. 

 

Οι κρατικές ενισχύσεις παρέχονται για να κινητοποιήσουν ιδιωτικά κεφάλαια που δεν θα 

επενδύονταν σε περίπτωση που η αγορά λειτουργούσε χωρίς κρατική παρέµβαση. Οι 

ενισχύσεις δεν πρέπει να παρέχονται στην περίπτωση που η εξεύρεση ιδιωτικών κεφαλαίων 

είναι εφικτή. Για παράδειγµα η εξεύρεση χρηµατοδότησης και κεφαλαίων είναι δυσχερέστερη 

και σε µερικές περιπτώσεις σχεδόν αδύνατη στο στάδιο σποράς ή εκκίνησης των 

επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας. Εποµένως αυτά είναι τα στάδια στα οποία πρέπει να 

στοχεύει η κρατική ενίσχυση και όχι τα στάδια επέκτασης και εξαγοράς όπου υπάρχουν 

ιδιωτικά διαθέσιµα κεφάλαια. 

 

Επίσης διαπιστώνεται ότι δεν υπάρχει πρόβληµα στη διαθεσιµότητα επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στο σύνολό τους σε Ευρωπαϊκή κλίµακα. Το κυρίως πρόβληµα εντοπίζεται στον 
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προβληµατικό συνδυασµό ανάµεσα στην προσφορά και στη ζήτηση επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Αυτός είναι και ο λόγος που απαιτείται υποστήριξη τόσο των επενδυτών όσο και 

των επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας στην ανεύρεση των κατάλληλων πόρων.  

 

Η ΕΕ αναγνωρίζοντας τη µεγάλη σηµασία που έχει η οµαλή λειτουργία της Κεφαλαιαγοράς 

στην ανάπτυξη και την ευηµερία της Ένωσης, προχώρησε στο σχεδιασµό και την υλοποίηση 

πολιτικών που έχουν σα στόχο την εξάλειψη των δυσλειτουργιών και την παροχή κινήτρων 

για την ανάπτυξη και ενοποίηση της Αγοράς. Στην παράγραφο που ακολουθεί 

πραγµατοποιείται µια σύντοµη παρουσίαση των πολιτικών της ΕΕ στο θέµα της ενίσχυσης 

της αγοράς κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 
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Β. Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Β. Εισαγωγή 
 
Στην ενότητα Β της µελέτης θα παρουσιαστούν επιγραµµατικά τα κείµενα πολιτικής που 

αποτέλεσαν και αποτελούν τη βάση πάνω στην οποία κινείται η προσπάθεια για την 

ανάπτυξη της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ευρώπη. Επίσης, παρουσιάζονται τα 

µέτρα τα οποία αυτή τη στιγµή υλοποιούνται σε Ευρωπαϊκό επίπεδο και συνδέονται µε την 

ενίσχυση της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων µε τη µορφή παροχής κεφαλαίων υψηλού 

επιχειρηµατικού κινδύνου. 

 

Μια εκτενέστερη αναφορά της πορείας που ακολούθησε η πολιτική της Ευρωπαϊκής ένωσης 

και των µέτρων που υλοποιήθηκαν καθώς και των υπολοίπων µέτρων που υλοποιούνται 

σήµερα παρουσιάζεται στο Παράστηµα Β: «Επισκόπηση της Πολιτικής της ΕΕ για την 

Καινοτοµία» 

Β2. Πορεία της Ευρωπαϊκης Πολιτικής για την Ενίσχυση της 
Αγοράς Κεφαλαίων Υψηλού Επιχειρηµατικού Κινδύνου  

 
Η Ευρωπαϊκή Ένωση ήδη από τα τέλη του 1980 αναγνώρισε τη σηµασία της Καινοτοµίας 

στην ανάπτυξη και την πρόοδο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Γι αυτό το λόγο αποφάσισε υπέρ 

της υλοποίησης προγραµµάτων που θα είχαν σα στόχο την ενίσχυση της καινοτοµίας των 

επιχειρήσεων και ιδιαίτερα των ΜΜΕ. Η χρηµατοδότηση της καινοτοµίας αποτέλεσε ένα 

βασικό στοιχείο των προγραµµάτων αυτών και ιδιαίτερα η χρηµατοδότηση της καινοτοµίας 

µέσα από την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η ανάγκη για την παροχή 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων και γενικότερα κεφαλαίων υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου 

γίνεται εντονότερη και ενισχύεται από τα µέσα της δεκαετίας του 90 και µετά. Τα 

προγράµµατα ενίσχυσης της καινοτοµίας και της ενίσχυσης χρηµατοδότησης της καινοτοµίας 

υλοποιούνται από δύο Γενικές Γραµµατείες: Έρευνας και Επιχειρήσεων και Βιοµηχανίας. 

 

Στις 13 Απριλίου 1989 αποφασίζεται από το Συµβούλιο η υλοποίηση του προγράµµατος 

SPRΙΝΤ2. Το πρόγραµµα υλοποιήθηκε την περίοδο 1989 – 1994 και αποσκοπούσε:  
1. στην ενίσχυση της ικανότητας για καινοτοµία των ευρωπαίων παραγωγών αγαθών και 

υπηρεσιών µε την προοπτική της µεγάλης αγοράς του 1993.  

                                                
2 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 112 της 24/04/1989 σ. 0012 – 0017, Απόφαση αριθ. 89/286/ΕΟΚ 
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2. στην προώθηση της ταχείας διείσδυσης των νέων τεχνολογιών και η διάδοση των 

καινοτοµιών µέσα στο σύνολο του οικονοµικού ιστού της Κοινότητας και η ενίσχυση µε 

τον τρόπο αυτό της οικονοµικής και κοινωνικής συνοχής της Κοινότητας στο θέµα της 

καινοτοµίας και της µεταφοράς τεχνολογίας.  

3. στην αύξηση της αποτελεσµατικότητας και της συνοχής των υφισταµένων, εθνικών, 

περιφερειακών και κοινοτικών οργάνων και πολιτικών στον τοµέα της καινοτοµίας και της 

µεταφοράς τεχνολογίας.  

 

Στην απόφαση του προγράµµατος δίνεται ιδιαίτερη έµφαση στην εξεύρεση και στην 

κινητοποίηση πόρων (δηµοσίων και ιδιωτικών) για τη χρηµατοδότηση της καινοτοµίας. 

Ωστόσο, στο ανωτέρω πρόγραµµα δε γίνεται ακόµη συγκεκριµένη αναφορά στην παροχή 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

Αντίθετα το 1993 γίνεται µια σαφής αναφορά στην παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο 

πολυετές πρόγραµµα κοινοτικών δράσεων για την περαιτέρω ενίσχυση των τοµέων 

προτεραιότητας και την εξασφάλιση της συνέχειας και παγίωσης της πολιτκής υπέρ των 

επιχειρήσεων, ιδίως των µικροµεσαίων (ΜΜΕ), στην Κοινότητα3. Συγκεκριµένα αναφέρεται 

ότι απαιτείται η ενθάρρυνση της δηµιουργίας καλύτερου χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος. 

Για την επίτευξη του στόχου αυτού προτείνεται α) η εξέταση των δυνατοτήτων διευκόλυνσης 

της πρόσβασης των ΜΜΕ στις πηγές χρηµατοδότησης και εγγύησης, συµπεριλαµβανοµένων 

των εταιρειών αµοιβαίας εγγύησης και των επιχειρηµατικών κεφαλαίων, β) η ανάλυση του 

κατά πόσον είναι σκόπιµο και εφικτό να αναπτυχθούν δευτερεύουσες χρηµατιστηριακές 

αγορές και γ) η διευκόλυνση της πρόσβασης των ΜΜΕ στα χρηµατοοικονοµικά µέσα τα 

οποία θέτει στη διάθεσή τους η Κοινότητα, χωρίς αυτό να συνεπάγεται χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων.  

 

Παράλληλα, στο πλαίσιο του Τέταρτου Προγράµµατος Πλαισίου (4ο ΠΠ)4 και συγκεκριµένα 

στην τρίτη δράση του προγράµµατος προβλέπεται η διάδοση και βελτιστοποίηση των 

αποτελεσµάτων των κοινοτικών δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογικής ανάπτυξης και 

επίδειξης. Στόχος είναι η βελτίωση της διάδοσης και της αξιοποίησης των αποτελεσµάτων 

της έρευνας και η δηµιουργία ευνοϊκότερων συνθηκών για τη µεταφορά και την απορρόφηση 

των νέων τεχνολογιών, ανεξαρτήτως προελεύσεως από τη βιοµηχανία, και ιδίως από τις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις, σε ολόκληρη την Κοινότητα και ειδικότερα στα κράτη µέλη και τις 

περιοχές που ωφελούνται λιγότερο από τα προγράµµατα έρευνας και ανάπτυξης. 

 

                                                
3 ΕΕ L 161 της 2.7.1993, σ. 68 έως 74, Απόφαση αριθ. 93/379/ΕΟΚ 
4 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 126 της 18/05/1994 σ. 0001 – 0033, Απόφαση αριθ. 1110/94/ΕΚ 
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Το χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον της διάδοσης των τεχνολογιών αποτελεί σηµαντικό τοµέα 

της δράσης αυτής. Ο τοµέας αυτός περιλαµβάνει - έµµεσα µέτρα που αποσκοπούν στη 

βελτίωση της επικοινωνίας µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών κύκλων και των εργοληπτών 

τεχνολογικών έργων, στη στήριξη της εγκατάστασης αποτελεσµατικών συστηµάτων 

κινητοποίησης των ιδιωτικών κεφαλαίων και της εξόδου επενδύσεων («exit»), στην ανάλυση 

και προώθηση των καταλληλότερων νοµικών δοµών. 

 

Στο πλαίσιο του 4ουΠΠ υλοποιήθηκαν πρωτοβουλίες και έργα (π.χ. LIFT) τα οποία 

βοήθησαν σηµαντικά στην διευκόλυνση των ΜΜΕ να έρθουν σε επαφή µε παράγοντες και 

οργανισµούς οι οποίοι παρέχουν χρηµατοδότηση µε την µορφή επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

  

Το τρίτο πολυετές πρόγραµµα για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ) στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση (1997-2000)5 είχε ώς βασικό στόχο τη βελτίωση του 

χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος των επιχειρήσεων. Ειδικότερα στόχευε στη: 

- βελτίωση της πρόσβασης σε δανειακά και επιχειρηµατικά κεφάλαια, 

- συνέχιση των προσπαθειών για τη µείωση των καθυστερήσεων πληρωµών, 

- διευκόλυνση της ανάπτυξης ειδικών χρηµατοοικονοµικών µέσων, 

- τόνωση της ανάπτυξης κεφαλαιαγορών για ταχέως αναπτυσσόµενες ΜΜΕ 7 

 

Το 1998 το Συµβούλιο (ECOFIN) ενέκρινε την υλοποίηση Σχεδίου ∆ράσης για τα 

Επιχειρηµατικά Κεφάλαια (Σ∆ΕΚ). Η υλοποίηση του σχεδίου διήρκησε πέντε χρόνια και 
αποτέλεσε το διάστηµα στο οποίο πραγµατοποιήθηκε σηµαντική πρόοδο στην ΕΕ 
αναφορικά µε την αναµόρφωση και τον εκσυγχρονισµό του πλαισίου για την 
ενίσχυση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων.  
 

Το Σχέδιο ∆ράσης το οποίο ενέκρινε το Συµβούλιο προέκυψε ως αποτέλεσµα της 

Ανακοίνωσης που εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 31ης Μαρτίου 1998 µε τίτλο «Τα 

επιχειρηµατικά κεφάλαια: κλειδί για τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση»6.  
 

Το σχέδιο δράσης προέβλεπε την εξάλειψη των εµποδίων της δηµιουργίας αγορών 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου σε ευρωπαϊκή κλίµακα και εποµένως τη βελτίωση των συνθηκών 

ανάπτυξης των επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Ορισµένες από τις 

προτεινόµενες δράσεις (όπως π.χ., η µεταρρύθµιση του ευρωπαϊκού συστήµατος για τα 

διπλώµατα ευρεσιτεχνίας) απαιτούσαν την καταβολή προσπάθειας στο επίπεδο της 
                                                
5 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 006 της 10/01/1997 σ. 0025 – 0031,Απόφαση Αριθµ. 97/15/ΕΚ: 
6 “Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια: κλειδί για τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση”, COM (1998) 552 
τελικό 
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Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ άλλες (όπως η αποσαφήνιση του φορολογικού περιβάλλοντος για 

τις επιχειρήσεις) έπρεπε να αναληφθούν από τα ίδια τα κράτη µέλη. 

 

Στο πλαίσιο αυτό στις 19 Μαΐου 1998 το Συµβούλιο αποφάσισε7 τη λήψης µέτρων 

χρηµατοδοτικής συνδροµής υπέρ των καινοτόµων µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ) 

που δηµιουργούν θέσεις απασχόλησης. Τα µέτρα αυτά περιλαµβάνουν τρεις τύπους 

ενισχύσεων: 

- Ενισχύσεις εκκίνησης του ευρωπαϊκού µηχανισµού για τις τεχνολογίες: Η Κοινότητα 

προβλέπει την απόκτηση συµµετοχών µε επιχειρηµατικά κεφάλαια σε ΜΜΕ κυρίως κατά 

τη σύσταση και τα πρώτα στάδια ανάπτυξής τους ή/και σε καινοτόµες ΜΜΕ µέσω 

επενδύσεων σε ειδικευµένες εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών, σε 

συνεργασία, όπου συντρέχει λόγος, µε άλλους µηχανισµούς συµµετοχής που έχουν 

δηµιουργηθεί στα κράτη µέλη, ιδίως σε εταιρείες µικρού µεγέθους ή νεοσυσταθείσες, 

περιφερειακής εµβέλειας ή ειδικευµένες σε συγκεκριµένες τεχνολογίες, ή σε εταιρείες 

κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών που χρηµατοδοτούν την εκµετάλλευση 

αποτελεσµάτων έρευνας και ανάπτυξης, όπως και εκείνες που συνδέονται µε κέντρα 

ερευνών ή µε επιστηµονικούς χώρους, αποφεύγοντας την αλληλεπικάλυψη µε άλλες 

παρεµβάσεις της ΕΤΕπ και του ΕΤΕ και τη µείωση του κινδύνου για αυτούς τους 

µηχανισµούς 
- Joint European Venture (JEV): Η Κοινότητα χορηγεί χρηµατοδοτικές συνεισφορές σε 

ΜΜΕ για τη σύσταση νέων διεθνικών κοινών επιχειρήσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Η 

συνεισφορά της Κοινότητας προορίζεται να καλύψει µέρος των δαπανών για το 

σχεδιασµό και τη σύσταση διεθνικών επιχειρήσεων. Η ανώτατη συνεισφορά ανά σχέδιο 

είναι 100 000 Ecu 
- Μηχανισµός εγγυήσεων υπέρ των ΜΜΕ: Η Κοινότητα διαθέτει δηµοσιονοµικούς πόρους 

για την κάλυψη του κόστους των εγγυήσεων και αντεγγυήσεων που παρέχει το ΕΤΕ για 

να προαγάγει την αύξηση των δανείων προς τις ΜΜΕ, αυξάνοντας το δυναµικό των 

συστηµάτων εγγυήσεων του δηµόσιου ή του ιδιωτικού τοµέα των κρατών µελών, 

περιλαµβανοµένων των συστηµάτων αµοιβαίων εγγυήσεων. Ο µηχανισµός µπορεί 

επίσης να στηρίζει οποιαδήποτε άλλα µέσα καταµερισµού κινδύνων µεταξύ των ΜΜΕ 

που θα δηµιουργήσει η ΕΤΕπ ή άλλοι κατάλληλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί. Η 

δέουσα συνεργασία µε τα κράτη µέλη θα διασφαλίζεται µέσω επαφών µεταξύ του ΕΤΕ 

και των εθνικών αρχών, που θέτουν τον µηχανισµό σε εφαρµογή. 
 

Η υλοποίηση των παραπάνω χρηµατοδοτικών εργαλείων συνεχίστηκε και την περίοδο 2001 

- 2005 στο πλαίσιο του πολυετούς προγράµµατος για τις επιχειρήσεις και την 
                                                
7 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 155 της 29/05/1998 σ. 0043 – 0052, Απόφαση Αριθµ. 98/347/ΕΚ: 
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επιχειρηµατικότητα, ιδίως για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (2001-2005), µε κάποιες 
ουσιαστικές διαφοροποιήσεις8 
 

Παράλληλα στο πλαίσιο του 5ουΠΠ9 δόθηκε έµφαση στην ενίσχυση της καινοτοµίας και της 

µεταφοράς τεχνολογίας. Στο πλαίσιο αυτό υποστηρίχτηκαν πρωτοβουλίες και έργα που είχαν 

σα στόχο την ενίσχυση της χρηµατοδότησης της καινοτοµίας, ιδιαίτερα µέσα από τη 

µόχλευση ιδιωτικών κεφαλαίων. 

 

Στο πλαίσιο του προγράµµατος προβλέπονταν: 

- Η ανάπτυξη µιας υπηρεσίας πληροφόρησης και βοήθειας για τη διευκόλυνση της 

πρόσβασης στις πηγές ιδιωτικής χρηµατοδότησης. 

- Εφαρµογή, στο πλαίσιο των θεµατικών προγραµµάτων ή µε τη βοήθεια των δικτύων 

προώθησης της καινοτοµίας, κατά περίπτωση δράσεων ευαισθητοποίησης, παρακίνησης 

και επιµόρφωσης, ιδίως σχετικά µε τη διαχείριση των κινδύνων, διοργάνωση διακρατικών 

επενδυτικών forum, στα οποία συγκεντρώνονται επιχειρηµατίες, ερευνητές και 

χρηµατοπιστωτικοί παράγοντες, περιλαµβανοµένων των δράσεων LIFT (Links to 

Innovation Financing for technology). 

- Ανταλλαγές εµπειρίας µεταξύ των οικείων παραγόντων των κρατών µελών, του 

Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων (EIF), άλλων χρηµατοπιστωτικών φορέων, 

δηµιουργία διακρατικών δικτύων που συνδέουν τους χρηµατοπιστωτικούς φορείς του 

ιδιωτικού και του δηµοσίου τοµέα γύρω από συγκεκριµένα έργα και διεξαγωγή ποιοτικών 

δράσεων, για τον πειραµατισµό µε νέες προσεγγίσεις (παραδείγµατος χάρη τεχνολογική 

αξιολόγηση, κινητοποίηση του κεφαλαίου εγγύτητας, διακρίβωση των επιδόσεων ενώ 

αυτές οι πειραµατικές δραστηριότητες δεν θα παρέχουν οικονοµικές επιδοτήσεις σε 

εταιρείες, ούτε θα δηµιουργούν ανταγωνιστικά χρηµατοοικονοµικά µέσα). 

- ∆ιευκόλυνση της σύναψης επαφών µε τους χρηµατοπιστωτικούς κύκλους, µε σκοπό την 

εκµετάλλευση των κοινοτικών ερευνητικών αποτελεσµάτων. 

 

Επιπλέον προβλέπονταν η δηµιουργία µηχανισµών διευκόλυνσης της δηµιουργίας και της 

ανάπτυξης καινοτόµων επιχειρήσεων. Οι µηχανισµοί αυτοί θα ήταν σύµφωνοι µε τον 

προσανατολισµό του Ευρωπαϊκού Συµβουλίο του Άµστερνταµ στο όποιο αναγνωρίζονταν η 

ανάγκη για ανάλυση, επισήµανση και έλεγχο καταλληλότητας, στο πλαίσιο πειραµατικών 

δράσεων, νέων προσεγγίσεων της στήριξης για την ίδρυση και την ανάπτυξη καινοτόµων 

επιχειρήσεων, καθώς και την ενθάρρυνση των ιδιωτικών επενδύσεων (και κυρίως, του 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου) στις επιχειρήσεις αυτές.  

                                                
8 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 333 της 29/12/2000 σ. 0084 – 0091, Απόφαση Αριθµ. 2000/819/ΕΚ 
9 Επίσηµη Εφηµερίδα αριθ. L 064 της 12/03/1999 σ. 0091 – 0104, Απόφαση Αριθµ. 1999/172/ΕΚ 
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Τα Ευρωπαϊκά Συµβούλια της Λισαβόνας τον Μάρτιο του 2000, της Σάντα Μαρία ντε Φέιρα 

τον Ιούνιο του 2000 και της Στοκχόλµης τον Μάρτιο του 2001 κατέληξαν σε συµπεράσµατα 

στα οποία προβλέπεται η ταχεία εγκαθίδρυση του ευρωπαϊκού χώρου έρευνας και 

καινοτοµίας, µε στόχο τη βιώσιµη οικονοµική ανάπτυξη, περισσότερη απασχόληση και 

κοινωνική συνοχή, και απώτερο στόχο να µπορέσει η Ένωση να γίνει η πιο ανταγωνιστική 

και δυναµική οικονοµία της γνώσης στην υφήλιο έως το 2010. 

 

Στην εκπλήρωση του στόχου αποσκοπούσε ο σχεδιασµός και η υλοποίηση του 6ου 

Προγράµµατος Πλαισίου. Το πρόγραµµα περιλάµβανε ξεχωριστή ενότητα για την ενίσχυση 

της καινοτοµίας και τη διασύνδεσή της µε την έρευνα µε τον τίτλο  «Έρευνα και καινοτοµία». 

Στην ενότητα αυτή ενέπιπταν δραστηριότητες για την ενθάρρυνση της τεχνολογικής 

καινοτοµίας, της χρησιµοποίησης ερευνητικών πορισµάτων, της µεταφοράς γνώσης και 

τεχνολογιών και της δηµιουργίας τεχνολογικών επιχειρήσεων στην Κοινότητα και σε όλες τις 

περιοχές της µε σκοπό τη συµπλήρωση δραστηριοτήτων που αφορούν την καινοτοµία και οι 

οποίες υπάγονται στην ενότητα "Εστίαση και ολοκλήρωση της κοινοτικής έρευνας". 

 

Στο πλαίσιο της ενότητας προβλέπονταν η υλοποίηση δράσεων οι οποίες θα παρείχαν 

γενική υποστήριξη της καινοτοµίας και θα συµπλήρωναν τις εθνικές και περιφερειακές 

δραστηριότητες µε σκοπό την ενίσχυση της συνεκτικότητας των προσπαθειών στον τοµέα 

αυτό. Οι δράσεις είχαν σα στόχο να υποστηρίξουν: 

α)  τη δικτύωση των συντελεστών και χρηστών του ευρωπαϊκού συστήµατος καινοτοµίας και 

η διενέργεια αναλύσεων και µελετών µε σκοπό την προώθηση της ανταλλαγής εµπειριών 

και ορθών πρακτικών και την εξασφάλιση καλύτερης σύµπραξης των χρηστών στη 

διαδικασία της καινοτοµίας· 

β)  δράσεις ενθάρρυνσης των διαπεριφερειακών συνεργασιών µε αντικείµενο τη στήριξη της 

καινοτοµίας, της σύστασης τεχνολογικών επιχειρήσεων, καθώς και της ανάπτυξης 

περιφερειακών και διαπεριφερειακών στρατηγικών στον τοµέα αυτόν, περιλαµβανοµένων 

των χωρών προσχώρησης· 

γ)  δράσεις πειραµατικής δοκιµής νέων εργαλείων και νέων προσεγγίσεων στον τοµέα της 

τεχνολογικής καινοτοµίας, µε ιδιαίτερη έµφαση σε κρίσιµα σηµεία της διαδικασίας 

καινοτοµίας· 

δ)  την ανάπτυξη ή την εδραίωση υπηρεσιών παροχής πληροφοριών, και ιδίως 

ηλεκτρονικών υπηρεσιών όπως το Cordis, καθώς και υπηρεσιών αρωγής υπέρ της 

καινοτοµίας (µεταφορά τεχνολογίας, προστασία της πνευµατικής ιδιοκτησίας, πρόσβαση 

σε επιχειρηµατικό κεφάλαιο)· συµπεριλαµβανοµένων των δραστηριοτήτων των κέντρων 

διάδοσης της καινοτοµίας· 

ε)  δραστηριότητες στον τοµέα των οικονοµικών και τεχνολογικών πληροφοριών (αναλύσεις 
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των τεχνολογικών εξελίξεων, των εφαρµογών και των αγορών, και επεξεργασία και 

διάδοση πληροφοριών ικανών να βοηθήσουν τους ερευνητές, τις επιχειρήσεις, ιδίως δε 

τις ΜΜΕ, και τους επενδυτές στη λήψη αποφάσεων· 

στ)  την ανάλυση και αξιολόγηση των δραστηριοτήτων υπέρ της καινοτοµίας που διεξάγονται 

στο πλαίσιο κοινοτικών ερευνητικών έργων και η αξιοποίηση των διδαγµάτων που 

συνάγονται από τις πολιτικές καινοτοµίας. 

 

Ορισµένες από τις δραστηριότητες αυτές θα υλοποιηθούν σε σύνδεση µε τις δραστηριότητες 

που αναπτύσσονται από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕ) [ιδίως µέσω του 

Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων (ΕΤαΕ)] στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας "Καινοτοµία 

2000" και σε συντονισµό µε µέτρα λαµβανόµενα µέσω των διαρθρωτικών ταµείων. 

 

Θέλοντας να ενισχύσει την υλοποίηση της στρατηγικής της Λισσαβώνας, το Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο της Βαρκελώνης, στις 15 και 16 Μαρτίου 2002, συµφώνησε ότι οι συνολικές 

δαπάνες της Ένωσης για την έρευνα και την τεχνολογική ανάπτυξη ("Ε&ΤΑ"), καθώς και την 

καινοτοµία, θα πρέπει να αυξηθούν µε σκοπό να έχουν πλησιάσει έως το 2010 το 3 % του 

ΑΕγχΠ, εκ των οποίων τα δύο τρίτα θα πρέπει να προέρχονται από τον ιδιωτικό τοµέα. 

 

Την ίδια χρονική περίοδο µε την ολοκλήρωση υλοποίησης του Σ∆ΕΚ, το Συµβούλιο 

συζήτησε κατά τη διάρκεια της συνόδου στις Βρυξέλες 10 το 2003 τα αποτελέσµατα από την 

εφαρµογή του Σ∆ΕΚ. Το Συµβούλιο: 

– τόνισε τη στρατηγική σπουδαιότητα της ανάπτυξης της ευρωπαϊκής αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως σηµαντικού στοιχείου της προώθησης νέων και 

καινοτόµων επιχειρήσεων, του επιχειρηµατικού πνεύµατος, της αύξησης της 

παραγωγικότητας και του βιώσιµου ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης, και εποµένως ως 

συµβολής στην επιδίωξη των στόχων της Λισσαβόνας,  

– σηµείωσε µε ικανοποίηση την εκτίµηση της Επιτροπής ότι επιτεύχθηκε σηµαντική 

πρόοδος από το 1998, τόσο από άποψη πρακτικών όσο και από άποψη όγκου 

επενδύσεων, αλλά και όσον αφορά την ανάπτυξη του ευρωπαϊκού ρυθµιστικού πλαισίου 

και την αυξανόµενη συνειδητοποίηση του ρόλου των επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως 

σηµαντικής κατηγορίας τοποθετήσεων για θεσµικούς επενδυτές,  

– τόνισε όµως ότι η Ευρώπη έχει ακόµη να κάνει κάποια βήµατα ως προς τη βελτίωση του 

δυναµικού και της ωριµότητας αυτού του τοµέα, και ότι εξακολουθεί να υφίσταται 

σηµαντικό χάσµα στις επενδύσεις σε σχέση µε τις ΗΠΑ,  

                                                
10 2546η σύνοδος του Συµβουλίου - Οικονοµικά και ∆ηµοσιονοµικά θέµατα - Βρυξέλλες, 25 Νοεµβρίου 2003, 14492/03 (Presse 
320) 
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– έκρινε επίσης ότι οι διεξαγόµενες εργασίες στη συνάρτηση της διαµόρφωσης κανόνων 

όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια και τα λογιστικά πρότυπα, θα µπορούσαν να 

έχουν σηµαντικές συνέπειες, και αξίζει ως εκ τούτου να τους δίνεται συνεχιζόµενη 

προσοχή και να αναληφθεί ενδεχοµένως εν καιρώ η δέουσα δράση.  

 

Τα βασικά εργαλεία µέσω των οποίων υλοποιείται η πολιτική της ΕΕ η οποία αφορά την 

Ανάπτυξη της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων είνα τα προγράµµατα ΠΑΚ και 7ο ΠΠ και η 

πρωτοβουλία JEREMIE. Μια σύντοµη παρουσίαση δίνεται στις ακόλουθες παραγράφους, 

ενώ µια πιο εκτεταµένη δίνετα στο Παράρτηµα Β. 

 
Πρόγραµµα Ανταγωνιστικότητας και Καινοτοµίας (ΠΑΚ)11 
 

Tον Ιούλιο του 2004 η Επιτροπή, στο πλαίσιο των προτάσεών της για την επόµενη 

δηµοσιονοµική περίοδο, πρότεινε ένα πρόγραµµα πλαίσιο για την ανταγωνιστικότητα και την 

καινοτοµία. Το Πρόγραµµα αυτό αποτελεί την αντίδραση της Επιτροπής στην απαίτηση που 

τέθηκε από το Συµβουλίου το 2003 για την ανάπτυξη από την Επιτροπή µιας 

«ολοκληρωµένης στρατηγικής για την ανταγωνιστικότητα, που θα επισκοπεί σε τακτική βάση 

τόσο οριζόντια όσο και τοµεακά ζητήµατα». Το πρόγραµµα πλαίσιο για την 

ανταγωνιστικότητα και την καινοτοµία (ΠΑΚ) θα συνδυάσει σε ένα κοινό πλαίσιο ειδικά 

κοινοτικά προγράµµατα υποστήριξης και συναφή τµήµατα άλλων κοινοτικών προγραµµάτων 

σε τοµείς κρίσιµους για την ώθηση της ευρωπαϊκής παραγωγικότητας, της ικανότητας 

καινοτοµίας και της βιώσιµης ανάπτυξης, ενώ ταυτόχρονα θα αντιµετωπίζει συµπληρωµατικά 

περιβαλλοντικά ζητήµατα.  

Συγκεριµένα οι στόχοι του προγράµµατος είναι: 

1. Η προώθηση της ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων και ιδίως των µικρού και 

µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων (ΜΜΕ)· 

2. Η ενθάρρυνση της καινοτοµίας συµπεριλαµβανοµένης της οικοκαινοτοµίας· 

3. Η επιτάχυνση της ανάπτυξης µιας ανταγωνιστικής, καινοτόµου και χωρίς αποκλεισµούς 

κοινωνίας της πληροφορίας· 

4. Η προώθηση της ενεργειακής απόδοσης και των νέων και ανανεώσιµων πηγών 

ενέργειας σε όλους τους τοµείς, συµπεριλαµβανοµένων των µεταφορών. 

                                                
11 Απόφαση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε τη θέσπιση προγράµµατος για την 
ανταγωνιστικότητα και την καινοτοµία (2007 - 2013), SEC(2005)433 
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7ο Πρόγραµµα Πλαίσιο Έρευνας και Τεχνολογικής Ανάπτυξης12 
 

Το 7ο Πρόγραµµα Πλαίσιο Έρευνας και Τεχνολογικής Ανάπτυξης13 της ΕΕ αποτελεί το 

βασικό εργαλείο µέσω του οποίου θα χρηµατοδοτηθούν οι δράσεις Ε&Α σε Πανευρωπαϊκό 

επίπεδο.  

 

Ένα χαρακτηριστικό του 7ου ΠΠ είναι η έµφαση στην ενσωµάτωση δράσεων στα έργα οι 

οποίες θα µπορέσουν να οδηγήσουν στην µετατροπή των ερευνητικών αποτελεσµάτων σε 

εµπορικά προϊόντα. Επιπλεόν, νέοι µηχανισµοί θα δοκιµαστoύν ακόµα στον τοµέα 

χρηµατοδότησης των έργων. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η υπηρεσία χρηµατοδότησης 

επιµερισµού κινδύνου (Risk Sharing Finance Facility) που θα εφαρµοστεί στο πλαίσιο του 7ου 

ΠΠ σε συνδυασµό µε την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. Ο µηχανισµός θα έχει σα 

στόχο να διευκολύνει την παροχή δανείων από την ΕΤΕ στους µετέχοντες σε µεγάλα έργα 

Ε&Α. 

 

JEREMIE14 (Joint European Resources for Micro to Medium Size Enterprises) 

 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων και το Ευρωπαϊκό Ταµείο 

Επενδύσεων έχουν δηµιουργήσει από το 2005 µία κοινή πρωτοβουλία µε το ακρωνύµιο 

JEREMIE (Ενωµένες Ευρωπαϊκές Πηγές για Μίκρο-επιχειρήσεις έως Μεσαίες επιχειρήσεις), 

η οποία στοχεύει στη βελτίωση της πρόσβασης των Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων  (ΜΜΕ) σε 

κεφάλαια µέσω δανείων (loans), επιχειρηµατικών συµµετοχών (venture capital), εγγυήσεων, 

µικροπιστώσεων, κτλ, ώστε να υποστηριχθεί η ανάπτυξη νέων επιχειρήσεων, η καινοτοµία 

και η απασχόληση στην ΕΕ.  Επίσης, η πρωτοβουλία θα παρέχει τεχνική και συµβουλευτική 

υποστήριξη. Τα κεφάλαια για το JEREMIE προέρχονται από το Ευρωπαϊκό Ταµείο 

Περιφερειακής Ανάπτυξης (ERDF European Regional Development Fund). 

 

Κοινοτικό Πλαίσιο Κρατικών Ενισχύσεων / Σχέδιο ∆ράσης για την παροχή κρατικών 
Ενισχύσεων15 
 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε ένα σχέδιο δράσης για τις κρατικές ενισχύσεις που 

προτίθεται να εφαρµόζει τους κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων κατά τρόπο ώστε να 
                                                
12 http://cordis.europa.eu/fp7/  
13 http://cordis.europa.eu/fp7/  
14 http://www.eif.europa.eu/jeremie/  
15 “State Aid action plan: Less and better targeted state aid: a roadmap for state aid reform 2005 – 2009”, SEC(2005)795  
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προτρέπει τα κράτη µέλη να συµβάλλουν στην εφαρµογή της στρατηγικής της Λισσαβόνας, 

εστιάζοντας τις ενισχύσεις τους στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ευρωπαϊκής 

βιοµηχανίας και στη δηµιουργία βιώσιµων θέσεων απασχόλησης (περισσότερες ενισχύσεις για 

την Ε & Α, την καινοτοµία και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια για µικρές επιχειρήσεις), στην 

εξασφάλιση κοινωνικής και περιφερειακής συνοχής και στη βελτίωση των δηµόσιων 

υπηρεσιών.  

 

Οι µεταρρυθµίσεις των κρατικών ενισχύσεων που περιγράφονται στο σχέδιο δράσης έχουν 

στόχο την εξασφάλιση ενός σαφούς, διεξοδικού και προβλέψιµου πλαισίου για τα κράτη 

µέλη, ώστε να µπορούν να χορηγούν κρατικές ενισχύσεις που συµβάλλουν στη συνοχή, την 

ανταγωνιστικότητα και την υψηλή ποιότητα των δηµόσιων υπηρεσιών. 
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Γ. ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΚΡΑΤΙΚΗΣ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  
ΥΨΗΛΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 
Γ.1 Περιγραφή Προβλεπόµενου Πλαισίου Κρατικών Ενισχύσεων 

για την Αγορά Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου (STATE - AID)16 
 

Το πλαίσιο των κρατικών ενισχύσεων της αγοράς Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου τέθηκε εκ 

νέου από την Επιτροπή µέσα από τις οδηγίες που εξέδωσε το 2006. Στο έγγραφο 

αναγνωρίζεται, αρχικά, η ανάγκη για θέσπιση λιγότερο αυστηρών κανονισµών και η 

δηµιουργία ενός πιο ευέλικτου πλαισίου έγκρισης των µέτρων που σχεδιάζει η κάθε χώρα. 

 

Βασική αρχή η οποία οφείλει να διέπει τις κρατικές ενισχύσεις αναφορικά µε τα θέµατα 

Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου είναι ότι πρέπει να αφορούν παρεµβάσεις σε συγκεκριµένες 

περιπτώσεις και σηµεία της πορείας ανάπτυξης µιας επιχείρησης στα οποία κρίνεται ότι η 

αγορά δε λειτουργεί επαρκώς ώστε να καλύψει τις ανάγκες. Στόχος των κρατικών 

ενισχύσεων είναι η κινητοποίηση των ιδιωτικών κεφαλαίων που δεν θα επενδύονταν 

διαφορετικά, ενώ δεν θα πρέπει να παρέχονται ενισχύσεις στην περίπτωση που η εξεύρεση 

ιδιωτικών κεφαλαίων είναι εφικτή. Για παράδειγµα η εξεύρεση χρηµατοδότησης και 

κεφαλαίων είναι δυσχερέστερη και σε µερικές περιπτώσεις σχεδόν αδύνατη στο στάδιο 

σποράς ή εκκίνησης των επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας. Εποµένως, τα στάδια αυτά είναι 

εκείνα στα οποία κρίνεται εντελώς αναγκαία η ύπαρξη κρατικής παρέµβασης. Κατά 

περίπτωση και ανάλογα µε τα προβλήµατα που παρουσιάζει η εκάστοτε Εθνική 

Κεφαλαιαγορά είναι δυνατή η παροχή ενισχύσεων και σε άλλα στάδια ανάπτυξης της 

επιχείρησης. 

 

Τυπολογία Κρατικών Ενισχύσεων 

 

Οι κρατικές ενισχύσεις που παρέχονται στην περίπτωση των κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

δρουν σε τρία επίπεδα: 

– Προς τον επενδυτή. Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει µέτρα που επιτρέπουν την επένδυση 

κεφαλαίου µε όρους ευνοϊκότερους απ’ ότι στην περίπτωση που δεν υπάρχει το µέτρο. 

Ένα παράδειγµα ευνοϊκότερου όρου µπορεί να είναι η παροχή εγγύησης για ένα ποσοστό 

των κεφαλαίων σε περίπτωση απώλειας. 
                                                
16 OJ C194/02, 18.08.2006 
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– Με την παροχή βοήθειας στα ταµεία Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου ή στους ∆ιαχειριστές 

τους. Ένα µέτρο αυτής της κατηγορίας είναι η ύπαρξη ευνοϊκών όρων του φορολογικού 

συστήµατος για τη λειτουργία του Ταµείου. 

– Προς την επιχείρηση στην οποία πραγµατοποιείται η επένδυση. 

 

Η µορφή που µπορεί να έχει η ενίσχυση είναι: 

– ∆ηµιουργία Ταµείων Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου στα οποία το κράτος είναι µέτοχος ή 

εταίρος ακόµα και µε όρους λιγότερο ευνοϊκούς από αυτούς µε τους οποίος συµµετέχουν 

οι υπόλοιποι επενδυτές ή εταίροι. 

– Εγγυήσεις σε επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου ή στα ταµεία επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων για ένα ποσοστό των κεφαλαίων που επενδύθηκαν σε περίπτωση απωλειών ή 

εγγυήσεις των δανείων που θα πάρουν οι επενδυτές ή τα ταµεία για να επενδύσουν σε 

κεφάλαια υψηλού κινδύνου. Η εγγύηση δεν µπορεί να ξεπερνά το 50% των κεφαλαίων 

που επενδύθηκαν. 

– Άλλα οικονοµικά εργαλεία προς όφελος του επενδυτή ή του ταµείου επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων για την εξεύρεση επιπλέον κεφαλαίων προς χρηµατοδότηση. 

– Φορολογικά Κίνητρα στα Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στους  διαχειριστές τους ή / 

και στους επενδυτές σε περίπτωση πραγµατοποίησης επενδύσεων κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου. 

 

Βασικές Αρχές που διέπουν την Ενίσχυση 

– Η κρατική Ενίσχυση πρέπει να αντιµετωπίζει συγκεκριµένη αδυναµία της αγοράς. Η 

ενίσχυση αφορά παροχή ενίσχυσης σε συγκεκριµένες ΜΜΕ στο αρχικό στάδιο (στάδιο 

σποράς και εκκίνησης) της επιχειρηµατικής τους δραστηριότητας. 

– Το µέγιστο ποσό που διατίθεται σε ΜΜΕ για ενίσχυση δεν υπερβαίνει τα 1,5 
εκατοµµύρια ευρώ ανά γύρο χρηµατοδότησης για περίοδο διάρκειας 12 µηνών. 

– Τουλάχιστον το  70% του προϋπολογισµού του µέτρου πρέπει να διατίθεται µε τη µορφή 

µετοχικού ή οιόνει µετοχικού κεφαλαίου (quasi equity). 

– Στη χρηµατοδότηση για τη λειτουργία του µέτρου πρέπει να συµµετέχουν και ιδιώτες 

επενδυτές τουλάχιστον σε ποσοστό 50%. Σε ορισµένες περιπτώσεις για µέτρα που 

αφορούν ΜΜΕ σε αποµακρυσµένες περιοχές η συµµετοχή του κράτους µπορεί να φτάσει 

το 70%. 

– Οι αποφάσεις στο πλαίσιο υλοποίησης των µέτρων για την ενίσχυση κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου για την επένδυση ή όχι σε ΜΜΕ πρέπει να παίρνονται µε βάση οικονοµικά 

κριτήρια και κριτήρια αγοράς. 

– Η διαχείριση του Ταµείου ή του Μέτρου πρέπει να πραγµατοποιείται µε όρους αγοράς. Για 

αυτό το λόγο η οµάδα διαχείρισης του Μέτρου ή του Ταµείου πρέπει να συµπεριφέρεται 
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ως διαχειριστής του ιδιωτικού τοµέα ο οποίος αποβλέπει στη µεγιστοποίηση των 

αποδόσεων της επένδυσης.  

 

Τα µέτρα ενίσχυσης που δεν ικανοποιούν όλα τα παραπάνω κριτήρια θα πρέπει να 

εξεταστούν από την Επιτροπή Ανταγωνισµού και να υποστούν µια αξιολόγηση 

συµβατότητας µε τις Αρχές Ανταγωνισµού της ΕΕ. Στην αξιολόγηση που θα γίνει θα 

συγκριθούν τα κριτήρια υπέρ της λειτουργίας του µέτρου µε τα αρνητικά στοιχεία της 

λειτουργίας του µέτρου και ανάλογα µε το αποτέλεσµα της σύγκρισης θα αποφανθούν. Τα 

κριτήρια που θα λειτουργήσουν υπέρ της παροχής άδειας για τη λειτουργία του µέτρου είναι:  

– Ύπαρξη µε παροχή αποδείξεων αποτυχίας λειτουργίας της αγοράς. 

– Καταλληλότητα του µέτρου . 

– ∆ηµιουργία Κινήτρων και ανάγκη παροχής ενίσχυσης. Το κριτήριο αυτό εξετάζει: 

• Τη διασφάλιση της διαχείρισης µε όρους αγοράς. 

• Το µέγεθος του εργαλείου / του ταµείου. 

• Την αντιπροσωπευτικότητα (διενέργεια διαγωνισµών για την εξεύρεση διαχειριστών ή 

επενδυτών ή δηµόσια πρόσκληση προς επενδυτές). 

 

Τα αρνητικά στοιχεία από τη λειτουργία του Μέτρου είναι: 

- Ο αποκλεισµός ιδιωτών επενδυτών (Crowding-out). 

- Η διαστρέβλωση του ανταγωνισµού µέσα από την επιβίωση µη βιώσιµων 

επιχειρήσεων.  

 

Στην περίπτωση που τα µέτρα έχουν περιφερειακό χαρακτήρα θα πρέπει να λαµβάνουν 

υπόψη τον Χάρτη Περιφερειακών Ενισχύσεων έτσι όπως αυτός καθορίστηκε για την Ελλάδα 

για την περίοδο 2007- 2013 το 2006. 17  

 

Αυτή τη στιγµή βρίσκεται υπό διαβούλευση κανονισµός που αφορά την εξαίρεση 

συγκεκριµένου τύπου ενισχύσεων, µεταξύ των οποίων και οι ενισχύσεις που αφορούν τα 

κεφάλαια υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου, από την υποχρέωση της εκ των προτέρων 

ειδοποίησης της Κοινότητας σχετικά µε τα µέτρα σύµφωνα µε το άρθρο 88(3) της 

Συµφωνίας. Ο υπό διαβούλευση Κανονισµός είναι σύµφωνος µε τον Κανονισµό Νο 994/98 ο 

οποίος βασιζόµενος στο άρθρο 87 της Συµφωνίας αναφέρει ότι κάτω από συγκεκριµένες 

συνθήκες η παροχή ενισχύσεων προς τις ΜΜΕ, η παροχή ενισχύσεων για την έρευνα και 

ανάπτυξη, την προστασία του περιβάλλοντος την απασχόληση και την εκπαίδευση και η 

                                                
17 Βρυξέλλες, 31.VIII.2006, E(2006) 3867 τελικό, « Κρατική ενίσχυση N 408/2006 – Ελλάδα Χάρτης περιφερειακών 
ενισχύσεων, 2007-2013» 
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παροχή ενισχύσεων που είναι σύµφωνη µε την παροχή περιφερειακών ενισχύσεων, δεν 

αντιτίθεται στην Κοινή Αγορά και δεν υπόκειται στην απαίτηση ειδοποίησης η οποία 

αναφέρεται στο άρθρο 88(3) της Συνθήκης. 

 

Η εξαίρεση των προτεινόµενων µέτρων από τα Κράτη Μέλη από την απαίτηση της 

ειδοποίησης και ουσιαστικά της λήψης προέγκρισης από την Επιτροπή έχει σαν αποτέλεσµα 

τη µείωση της γραφειοκρατίας και την ταχύτερη ενεργοποίηση των µέτρων. Ωστόσο, είναι 

πιθανό στον εκ των υστέρων έλεγχο των µέτρων να προκύψουν αποκλίσεις του Μέτρου από 

το πλαίσιο που θέτει η Επιτροπή και αυτό να έχει ως αποτέλεσµα σε απώλεια κεφαλαίων ή 

και ανάγκη επιστροφής Ευρωπαϊκών κονδυλίων. 

 

Για την αποφυγή τέτοιων προβληµάτων η Ελλάδα έχει δηλώσει ότι δε θα κάνει χρήση του 

Κανονισµού εξαίρεσης. 
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∆. ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ  
 
∆.1 Εισαγωγή 

 
Οι βασικές µορφές ενίσχυσης µπορούν να διακριθούν σε πέντε κατηγορίες: 

• ∆ηµιουργία Ταµείων Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου στα οποία το κράτος είναι 

αποκλειστικός µέτοχος ή κατέχει την πλειοψηφία των µετοχών. Στην περίπτωση αυτή 

έχουµε επενδύσεις δηµοσίου χρήµατος σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων αντί για 

παροχή ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων (υποκατάσταση) 

• Συµµετοχή σε Ταµεία Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου στα οποία το κράτος είναι µειοψηφικός 

µέτοχος ή εταίρος ακόµα και µε όρους λιγότερο ευνοϊκούς από αυτούς µε τους οποίος 

συµµετέχουν οι υπόλοιποι επενδυτές ή εταίροι (από κοινού επένδυση, µε στόχο την 

αύξηση των παρεχόµενων κεφαλαίων). Στην κατηγορία αυτή εντάσσεται και η δηµιουργία 

«Ταµείου-Ταµείων», δηλαδή ταµείου που επενδύει τα κεφάλαιά του σε ταµεία υψηλού 

κινδύνου. 

• Παροχή χρηµατοδοτήσεων για την κάλυψη των γενικών / λειτουργικών εξόδων των 

ιδιωτικών επενδυτικών επιχειρήσεων. Στόχος του µέτρου αυτού είναι να αντιµετωπιστεί 

το δυσανάλογα υψηλό κόστος το οποίο συνοδεύει µια πολύ µικρή επένδυση κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου η οποία πραγµατοποιείται στο αρχικό στάδιο 

• Μέτρα επαναχρηµατοδότησης ή µόχλευσης ιδιωτικών κεφαλαίων µε ευνοϊκούς όρους, 

ώστε να αυξηθεί το ποσό των διαθέσιµων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, παραγραφή 

απωλειών  ή επιµερισµός του κινδύνου από το κράτος µε  τους ιδιώτες – επενδυτές. Στην 

κατηγορία αυτή υπάγονται µέτρα που περιλαµβάνουν την παροχή εγγυήσεων σε 

επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου ή στα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων για ένα 

ποσοστό των κεφαλαίων που επενδύθηκαν σε περίπτωση απωλειών ή εγγυήσεις των 

δανείων που θα πάρουν οι επενδυτές ή τα ταµεία για να επενδύσουν σε κεφάλαια 

υψηλού κινδύνου.  

• Παροχή κινήτρων µέσω φορολογικών κανονισµών για κέρδη που προκύπτουν από 

επενδύσεις σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου στο αρχικό στάδιο των επιχειρήσεων µε στόχο 

να κινητοποιηθούν ιδιώτες ως άτυποι επενδυτές (π.χ. επιχειρηµατικοί άγγελοι) ώστε να 

πραγµατοποιήσουν επενδύσεις σε νέες επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης. 

 

Στην παρούσα µελέτη παρουσιάζονται πρακτικές ταξινοµηµένες ανά τύπο ενίσχυσης που 

χρησιµοποιούνται από χώρες της ΕΕ ώστε να γίνει κατανοητός ο τρόπος µε τον οποίο 

λειτουργούν τα εργαλεία αυτά, οι παράµετροι σχεδιασµού τους, οι στόχοι τους οποίους έχουν 

και το αποτέλεσµα το οποίο προσδοκάται να επιτευχθεί µέσα από τη χρήση συγκεκριµένου 
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τύπου ενισχύσεων. Επίσης δίνεται µια εικόνα των βασικών µέτρων ενίσχυσης της αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε τεσσερις χώρες εκτός Ευρώπης οι οποίες 

είτε έχουν αναπτυγµένη αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων (π.χ. ΗΠΑ, Ισραήλ) ή έχουν κάνει 

γρήρορα βήµατα προόδου (π.χ. Ν. Ζηλανδία)  

 

Για την ενίσχυση της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων κάθε χώρα χρησιµοποιεί ένα µίγµα 

εργαλείων και όχι µόνο µια µορφή ενίσχυσης. Το µίγµα των εργαλείων που αφορά την 

ενίσχυση της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να αποφασίζεται και να 

σχεδιάζεται λαµβάνοντας υπόψη τόσο τα κενά που υπάρχουν στην αγορά όσο και τη δοµή 

της αγοράς και την νοοτροπία που υπάρχει στην κάθε χώρα, ο συνδυασµός εργαλείων και 

προγραµµάτων που χρησιµοποιείται διαφέρει από χώρα σε χώρα.  

 

Μια εκτενέστερη ανάλυση εργαλείων και καλών πρακτικών που χρησιµοποιούνται στην 

Ευρώπη (Ευρωπαϊκή κλίµακα και Εθνικό επίπεδο) καθώς και σε τέσσερις άλλες χώρες 

(ΗΠΑ, Καναδάς, Ισραήλ, Ν. Ζηλανδία) δίνεται στο ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ «Επισκόπηση Καλών 

Πρακτικών» το οποίο αποτελεί το Παράρτηµα Β.  

 

Στο Παράρτηµα Γ παρουσιάζονται:  

1. Τα βασικά στοιχεία στη λειτουργία της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

2. Τα εργαλεία που χρησιµοποιήθηκαν για την ενίσχυση της αγοράς µέσα από τη λειτουργία 

και τα προϊόντα του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων 

3. Το σύνολο των εργαλείων ανά επιλεγµένο αριθµό χωρών της ΕΕ τα οποία στοχεύουν 

στην ενίσχυση της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε εθνικό επίπεδο ώστε να 

αποτυπωθεί το µίγµα των εργαλείων που χρησιµοποιούνται. Οι χώρες από τις οποίες 

έχει γίνει η επιλογή των εργαλείων είναι: Μ. Βρετανία, Γερµανία, Ολλανδία, Γαλλία, 

Σουηδία, Φιλανδία, Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία. Οι επιλογή των χωρών έγινε ώστε να 

παρουσιαστούν πρακτικές και εργαλεία χωρών που έχουν αναπτυγµένη αγορά ιδιωτικών 

επιχειρηµατικών συµµετοχών, αλλά έχουν διαφορετικό προφίλ και αντιµετωπίζουν 

διαφορετικά κενά και µε διαφορετική ένταση. 

4. Τα εργαλεία και οι ενισχύσεις που παρέχονται σε επιλεγµένες χώρες εκτός ΕΕ. Οι χώρες 

αυτές είναι: ΗΠΑ, Καναδάς, Ισραήλ, Ν. Ζηλανδία. 

 

∆.2 Ευρωπαϊκές Χώρες 
 

Η Ευρωπαϊκή αγορά ιδίων κεφαλαίων (private equity market) η οποία περιλαµβάνει τις 

χρηµατοδοτήσεις επιχειρήσεων µε τη µορφή επιχειρηµατικών κεφαλαίων (venture capital) και 

τις χρηµατοδοτήσεις εξαγοράς εµφανίζει µια αισθητή αύξηση το 2005 µετά από µια κάµψη 
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που παρουσίασε µετά το 2001 και µέχρι το 2005. Σύµφωνα µε έρευνα που διεξήχθη για 

λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (EVCA)18 τα κεφάλαια 

που συγκεντρώθηκαν στην ευρωπαϊκή αγορά ιδιωτικών επιχειρηµατικών συµµετοχών το 

2005 ανήλθαν σε 71,8 δις. ευρώ, οι επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν ήταν ύψους 47 δις. 

ευρώ και οι ρευστοποιήσεις ύψους δις εκατ. ευρώ. Η πορεία των τριών αυτών µεγεθών τα 

έτη 1996 έως 2005 παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήµα. 
 
Σχήµα 2: Ύψος των ετήσιων κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν, επενδύθηκαν και ρευστοποιήθηκαν σε 

Πανευρωπαϊκή κλίµακα τα έτη 1998 – 2005  

 
Πηγή: Ευρωπαϊκή Έρευνα Ιδιών Κεφαλαίων (European Private Equity Survey),  

ThompsoFinancial και PwC 
 
 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η σύγκριση Ευρώπης και ΗΠΑ αναφορικά µε την πηγή 

άντλησης κεφαλαίων. Κύριο ρόλο στην Ευρώπη παίζει ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας 

(τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες κ.τ.λ.) ενώ στις ΗΠΑ οι θεσµικοί επενδυτές 

(κληροδοτήµατα και ταµεία συντάξεων). Μηδενική είναι στις ΗΠΑ η συµµετοχή της 

κυβέρνησης ενώ στην Ευρώπη έχει κάποιο µερίδιο έστω και µικρό. Ο παρακάτω πίνακας και 

το γράφηµα δείχνουν τις πηγές χρηµατοδότησης σε Ευρώπη και ΗΠΑ το έτος 2004. 

                                                
18 «Ετήσια Έρευνα για τη ∆ρατηριότητα Παροχής Ιδίων και Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων σε Πανευρωπαϊκή Κλίµακα» (Annual 
Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity), Ευρωπαϊκή Ένωση Επιχειρήσεων Επιχειρηµατικών 
Κεφαλαίων (EVCA) Ετήσια έκδοση των EVCA / Thomson, Venture Economics and PricewaterhouseCoopers, 2004, 2005, 2006 
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Σχήµα 3: Πηγές Χρηµατοδότησης το 2004 

Πηγές χρηµατοδότησης το 2004
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Πηγή: Bozkaya και Kerr, 2006 

 
Η συνολική καταγραφή της εικόνας της αγοράς επιχειρηµατικών συµµετοχών δεν επαρκεί για 

να κατανοήσουµε την παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών στην Ε.Ε. κι αυτό 

γιατί η αγορά κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών διαφέρει σηµαντικά ανάµεσα στα 

µέλη της ΕΕ. Υπάρχουν χώρες µε ώριµη αγορά όπως η Αγγλία, η Γαλλία και οι 

Σκανδιναβικές χώρες, αλλά και άλλες χώρες όπως οι Μεσογειακές (Ιταλία, Ισπανία, Ελλάδα) 

στις οποίες η παροχή κεφαλαίων υψηλού κινδύνου είναι εξαιρετικά περιορισµένη και η αγορά 

ανώριµη αν όχι ανύπαρκτη για ορισµένα στάδια της φάσης ανάπτυξης µιας εταιρείας και 

ειδικότερα για το στάδιο εκκίνησης και τα αρχικά στάδια.  

 

Επίσης υπάρχει σηµαντική διαφοροποίηση στην παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών 

συµµετοχών ανάµεσα στα διάφορα στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης. Για παράδειγµα, αν 

και η Ιταλία συµπεριλαµβάνεται στις οκτώ κορυφαίες Ευρωπαϊκές χώρες στην παροχή 

κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών (η οποία περιλαµβάνει κεφάλαια εκκίνησης, 

αρχικού σταδίου, ανάπτυξης και εξαγοράς), ωστόσο ο δείκτης κεφαλαίων αρχικού σταδίου 

που δηλώνει τα κεφάλαια που παρέχονται στο στάδιο αυτό όπως καταγράφεται στον πίνακα 

καινοτοµίας (European Innovation Scoreboard) για την Ιταλία είναι αρκετά κάτω του 

Ευρωπαϊκού µέσου όρου. 

 

Στα παρακάτω σχήµατα παρουσιάζονται α) οι οκτώ κορυφαίες χώρες της ΕΕ του 2005 σε 

διαχείριση και αποδοχή επενδύσεων ιδίων κεφαλαίων και β) οι επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων 

στα αρχικά στάδια σε χώρες της ΕΕ ως προς το ΑΕΠ τους το 2005 (οι χώρες που δεν 

εµφανίζονται, π.χ. Κύπρος, έχουν τιµή ίση µε το 0). 
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Σχήµα 4:  Ύψος ιδίων κεφαλαίων σε δις ευρώ που διαχειρίστηκαν ή αποδέχτηκαν οι οκτώ κορυφαίες 

χώρες της ΕΕ το 2005 (Πηγή; European Private Equity survey, Thompson Financial και 

PwC) 

 
 
Σχήµα 5:  ∆είκτης επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων στα αρχικά στάδια σε χώρες της ΕΕ: 

Ύψος Κεφαλαίων κανονικοποιηµένα ως προς το µέσο όρο της ΕΕ (οι χώρες που δεν 
εµφανίζονται, π.χ. Κύπρος, έχουν τιµή ίση µε το 0).19 
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Γενικότερα, είναι αληθές ότι σε όλη την Ευρώπη η παροχή κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη στα 

τελευταία στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης, ενώ είναι περιορισµένη στην παροχή 

κεφαλαίων στο στάδιο σποράς εκκίνησης και στο αρχικό στάδιο ζωής µιας επιχείρησης 

παρουσιάζοντας ελλείψεις και κενά. Αυτά είναι και τα στάδια στα οποία παρατηρείται η 

παροχή κρατικών ενισχύσεων µέσω διαφόρων εργαλείων µε στόχο την κάλυψη των κενών. 
                                                
19 European Trend Chart on Innovation, «Innovation Strengths and Weaknesses», Anthony Arundel & Hugo Hollanders, ΜΕΡΙΤ 
2005 
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∆.3 Παραδείγµατα Λειτουργίας Ταµείων 
 

ΤΑΜΕΙΑ ΓΙΑ ΠΑΡΟΧΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΠΟΡΑΣ – ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ 
 
Ταµείο Κεφαλαίου Σποράς (Fonds de Capital d'Amorçage) [ΓΑΛΛΙΑ] 20 

 
Το µέτρο ενθαρρύνει τη δηµιουργία κεφαλαίου σποράς για τη χρηµατοδότηση start-ups, 

µέσα από τη χρηµατοδότηση ταµείων που επενδύουν σε καινοτόµες επιχειρήσεις οι οποίες 

έχουν προνοµιούχα σχέση µε δηµόσιες ερευνητικές δραστηριότητες. Τα ταµεία κεφαλαίων 

σποράς είναι ιδιωτικές επιχειρήσεις (κυρίως ιδιωτικά ταµεία κεφαλαίων συµµετοχών), αλλά οι 

ερευνητικοί οργανισµοί και τα ανώτερα εκπαιδευτικά ιδρύµατα ενθαρρύνονται να 

συµµετάσχουν, ώστε να επιτευχθεί εγγύτητα µεταξύ επενδυτών και του επιχειρηµατικού και 

ακαδηµαϊκού κόσµου. Σε κάθε περίπτωση οι δηµόσιοι ερευνητικοί οργανισµοί και τα ΑΕΙ δε 

µπορούν να διαθέτουν ποσοστό πάνω από το 40% των κεφαλαίων του ταµείου και θα 

πρέπει να διαθέτουν µια έγκυρη και αξιόπιστη δοµή µέσω της οποίας θα πραγµατοποιούνται 

οι επενδύσεις. 

 

Η ενίσχυση λαµβάνει τη µορφή αύξησης του κεφαλαίου τα οποία θα επανακτηθούν σε ένα 

διάστηµα δώδεκα ετών. Το µέτρο αποσκοπεί στην αντιµετώπιση της υπανάπτυκτης αγοράς 

κεφαλαίων σποράς σε εθνικό επίπεδο και τον κακό συντονισµό των κεφαλαίων σε 

περιφερειακό επίπεδο. Το µέτρο σχεδιάστηκε ώστε να δράσει συµπληρωµατικά µε ένα άλλο 

µέτρο που αφορούσε τη δηµιουργία θερµοκοιτίδων. 

 

Ένα ταµείο για να θεωρηθεί ταµείο κεφαλαίων σποράς και να λάβει ενίσχυση από το µέτρο 

πρέπει: 

• Να επενδύει πάνω από το 75% σε επιχειρήσεις που είναι συνδεδεµένες µε την 

έρευνα του δηµόσιου τοµέα και βρίσκονται στα αρχικά στάδια ανάπτυξης. 

• Να επενδύει αποκλειστικά σε ΜΜΕ. 

• Το ταµείο δε µπορεί να ελέγχει τις επιχειρήσεις στις οποίες επενδύει. Στόχος του είναι 

να αποσυρθεί από την εταιρεία αργότερα όταν θα εµφανιστούν ιδιώτες επενδυτές. 

• Ένα ταµείο κεφαλαίων σποράς θα είναι οργανωµένο ως κεφάλαιο επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Ιδιώτες επενδυτές πρέπει να έχουν την πλειοψηφία των κεφαλαίων και να 

έχουν τη διαχείριση του ταµείου. Οι δηµόσιες φορείς έρευνας δεν µπορούν να είναι 

άµεσα µέτοχοι των ταµείων, αλλά µπορούν να δηµιουργήσουν δοµές / ενδιάµεσους 

                                                
20 URL: http://http://www.cdcentreprises.fr/images/PDF/etudet2005.pdf 
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φορείς οι οποίοι θα µετέχουν µε κάποιο ποσοστό που δε θα ξεπερνά το 40% των 

κεφαλαίων του ταµείου σποράς, ενώ οι ιδιώτες θα κατέχουν τουλάχιστον το 30% των 

κεφαλαίων. 

 

Στο τέλος του 2004, η κυβέρνηση είχε δεσµεύσει 22,87 εκατ. Ευρώ. Συνολικά το Σεπτέµβριο 

του 2005 είχαν ιδρυθεί 8 εθνικά ταµεία κεφαλαίου σποράς και 10 περιφερειακά τα οποία 

συγκεντρώνουν 275,3 εκατ. Ευρώ προς όφελος 176 επιχειρήσεων οι οποίες ανήκουν κυρίως 

στους κλάδους ΤΠΕ και επιστηµών ζωής σε ποσοστό 34% και 66% αντίστοιχα.  

 

∆εν υπάρχουν γενικοί δείκτες αξιολόγησης του µέτρου αν και το κάθε ταµείο που υποβάλλει 

αίτηση για να ενταχθεί και να λάβει υποστήριξη προτείνει δικούς του δείκτες αξιολόγησης. 

Ενδεικτικοί δείκτες είναι: ο αριθµός θέσεων εργασίας, το ποσοστό επιχειρήσεων που 

προέρχονται από δηµόσια ερευνητικά κέντρα και χρηµατοδοτήθηκαν, κλπ.) 

 

Μια ένδειξη της επιτυχίας του µέτρου είναι το γεγονός ότι µόνο το 2005 15,5 εκατ. ευρώ 

διατέθηκαν µέσω 60 επενδύσεων σε 15 νέες επιχειρήσεις. 
 

Κεφάλαια Πρώιµης Ανάπτυξης - Early Growth Funds [Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ] 21 
 

Το πρόγραµµα το οποίο διαχειρίζεται το SBS (Small Business Service, www.sbs.co.uk ) 

αναπτύχθηκε για να παράσχει κεφάλαια στις επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο 

εκκίνησης καθώς και σε αυτές που έχουν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης. Στόχος του 

προγράµµατος είναι να αυξήσει τη διαθεσιµότητα των µικρών ποσών, µέσου όρου 50.000 

λιρών αγγλιάς σε επιχειρήσεις εντάσεως καινοτοµίας και γνώσης. Από τα κεφάλαια πρώιµης 

ανάπτυξης µπορούν να ωφεληθούν όλες οι επιχειρήσεις που βρίσκονται στα πρώτα στάδια 

ανάπτυξης όπως: 

o επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης και τεχνοβλαστοί, 

o επιχειρήσεις καινοτοµίας και γνώσης, 

o µικροί κατασκευαστές που χρειάζονται νέες επενδύσεις για να κυνηγήσουν τις νέες 

ευκαιρίες που παρουσιάζονται, 

o οποιαδήποτε εταιρεία σε πρώιµη ανάπτυξη. 

 

Ο τρόπος λειτουργίας των ταµείων που διαθέτουν τα κεφάλαια πρώιµης ανάπτυξης είναι 

σύµφωνος µε τους όρους της αγοράς. Οι διαχειριστές των ταµείων θα αποφασίζουν για τις 

επενδύσεις που θα γίνουν µε στόχο την πραγµατοποίηση υψηλών αποδόσεων. Το µέγιστο 

αρχικό ποσό που µπορεί να επενδυθεί µέσω του συγκεκριµένου προγράµµατος είναι 
                                                
21http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/early-growth-funds/page37491.html 
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£100,000 λίρες. Τα περισσότερα ταµεία απαιτούν αντίστοιχη επένδυση από τον ιδιωτικό 

τοµέα ίση µε το ποσό που επενδύει το Ταµείο Πρώιµης Ανάπτυξης (Early Growth Fund). 

 

∆εν υπάρχουν κλάδοι οι οποίοι αποκλείονται, αλλά οι διαχειριστές των ταµείων είναι πιθανό 

να λάβουν υπόψη τους την απόδοση επενδύσεων σε κάθε κλάδο και να δηµιουργήσουν 

αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο. 

 

Τα ταµεία που υπάγονται στο πρόγραµµα είναι µίγµα τοπικών και εθνικών ταµείων. 

 

Ταµείο Εκκίνησης Υψηλής Τεχνολογίας - High-tech Start-up Fund [Γερµανία] 
 

Το High-tech Start-up Fund είναι νέο µέτρο το οποίο προσφέρει επενδύσεις επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου σε ιδρυτές νέων επιχειρήσεων τεχνολογικής βάσης στο στάδιο της εκκίνησης. 

Χρηµατοδότηση µέσω του ταµείου παρέχεται για τα στάδια σποράς και εκκίνησης, στα οποία 

η παροχή ιδιωτικών κεφαλαίων είναι εξαιρετικά περιορισµένη. Η κύρια οµάδα – στόχος του 

προγράµµατος είναι οι τεχνοβλαστοί των δηµόσιων ερευνητικών ιδρυµάτων καθώς και οι 

τεχνοβλαστοί των µεγάλων επιχειρήσεων. Κατά µέσο όρο τα έργα εκκίνησης θα λάβουν 

χρηµατοδότηση ύψους 0,5 εκατοµµύρια ευρώ. Η χρηµατοδότηση παρέχεται συνδυαστικά ως 

επένδυση µετοχικού κεφαλαίου και ως δάνειο δευτέρου επιπέδου. Τα πρώτα χρόνια οι 

επιχειρήσεις θα απαλλαγούν από την υποχρέωση πληρωµής τόκων. 

 

Οι βασικοί στόχοι του µέτρου είναι:  

- Η αύξηση του ρυθµού δαπανών έρευνας και τεχνολογικής καινοτοµίας των επιχειρήσεων. 

- Η διευκόλυνση της εισόδου καινοτόµων επιχειρήσεων στις κλαδικές, περιφερειακές και 

εθνικές αγορές.  

- Η αύξηση της διαθεσιµότητας των ιδιωτικών κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων.  

 

Το µέτρο έχει ισχύ από το 2005 µέχρι το 2010.  

 

Για τη λήψη της ενίσχυσης οι ιδρυτές νέων τεχνολογικών επιχειρήσεων η ύπαρξη των 

οποίων στηρίζεται σε ένα καινοτόµο τεχνολογικό σχέδιο πρέπει να υποβάλουν πρόταση η 

οποία να περιέχει περιληπτικά το επιχειρηµατικό σχέδιο, τεχνικές πληροφορίες της 

καινοτοµίας και περιγραφή της αγοράς. Οι προτάσεις αξιολογούνται από οµάδα που 

αποτελείται από επιστηµονικούς και επιχειρηµατικούς αξιολογητές. Οι οµάδες αξιολόγησης 

µέχρι στιγµής ανήκουν στους ακόλουθους κλάδους: 

- Λογισµικό / Τεχνολογίες Πληροφορικής. 
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- Τεχνολογίες Ζωής / Νέα Υλικά. 

- Τηλεπικοινωνίες και Μέσα. 

 

Ο συνολικός προϋπολογισµός του µέτρου ανέρχεται στα 262 εκατοµµύρια ευρώ. Το αρχικό 

κεφάλαιο είναι 142 εκατοµµύρια ευρώ το 2005, αλλά αναµένεται να αυξηθεί ο όγκος των 

διαθέσιµων κεφαλαίων µέχρι το ποσό των 260 εκατοµµυρίων ευρώ µέχρι το 2010. 

 

Στόχος του προγράµµατος είναι να παράσχει υποστήριξη σε 300 start-ups το διάστηµα από 

το 2005 µέχρι το 2010.  

 
Χρηµατοδότηση Προ-Σποράς: Προϊόντα Χρηµατοδότησης LIKSA, INTRO & DIILI 
[Φιλανδία] 22 

 
Το σχήµα λειτουργεί από το 2000 και περιλαµβάνει επιµέρους προϊόντα (LIKSA, INTRO & 

DIILI)23 τα οποία ξεκίνησαν σε διαφορετικές χρονικές περιόδους: α) LIKSA: 2000, INTRO: 

2001, DIILI: 2003. Το σχήµα υπόκειται σε συνεχή ανάπτυξη νέων προϊόντων.  

 

Στόχος του σχήµατος είναι να πραγµατοποιήσει επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου σε 

start-ups και να ενθαρρύνει επιχειρηµατικούς αγγέλους να επενδύσουν σε αυτές τις 

επιχειρήσεις. Τα συνολικά διαθέσιµα κεφάλαια ανέρχονται στο ποσό των 80 εκατ. ευρώ από 

τα οποία τα 40 εκατ. ευρώ είναι ιδιωτικά κεφάλαια. Οι επενδύσεις για το προϊόν LIKSA 

πραγµατοποιούνται από τους οργανισµούς Sitra & Tekes, για το προϊόν INTRO από τον 

οργανισµό Sitra (Φινλανδικό Ταµείο για Έρευνα και Ανάπτυξη) και επιχειρηµατικούς 

αγγέλους και για το DIILI από επενδυτές κεφαλαίου γνώσεως. 

 

Οι τρόποι λειτουργίας του σχήµατος είναι οι εξής: 

• Προ-σπορά (pre-seed): Πρόκειται για ένα πακέτο υπηρεσιών οι οποίες µπορούν να 

παρασχεθούν συνολικά ή ξεχωριστά. Οι πελάτες (startups / επενδυτές)δεν πληρώνουν 

για τις υπηρεσίες που τους παρέχονται. 

• LIKSA: παρέχεται χρηµατοδότηση ύψους 40,000 ευρώ ανά αιτούντα. Τα λεφτά δίνονται 

για την αγορά δεδοµένων αγοράς και εξωτερικών υπηρεσιών (π.χ εκπόνηση έρευνας 

αγοράς, επιχειρηµατικού σχεδίου, κατοχύρωση πνευµατικής ιδιοκτησίας, κλπ.). Οι 

αιτήσεις αποστέλλονται σε εταιρείες υπεύθυνες για τη λειτουργία του προγράµµατος. Ο 

υπεύθυνος καλεί συµβούλιο χρηµατοδότησης κατά το οποίο λαµβάνεται άµεσα η 

απόφαση για χρηµατοδότηση ή όχι. Οι αιτούντες παρακολουθούνται και είναι 
                                                
22 http://http://www.sitra.fi/liksa, www.sitra.fi/intro, http://www.sitra.fi/diili/eng 
23  Πρόκειται για ονόµατα των προϊόντων χρηµατοδότησης των οποίων το όνοµα δεν µεταφράζεται 
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υποχρεωµένοι να παραδώσουν το πλήρες επιχειρηµατικό τους σχέδιο σε περίοδο 

τεσσάρων µηνών στον οργανισµό Sitra. Ο Sitra έχει το δικαίωµα να διαπραγµατευτεί την 

πραγµατοποίηση επένδυσης επιχειρηµατικής συµµετοχής πρώτου γύρου µε όρους 

αγοράς. 

• INTRO: Πρόκειται για µια αγορά επενδύσεων επιχειρηµατικών συµµετοχών η οποία 

στοχεύει να προσφέρει επενδυτικές ευκαιρίες σε επιχειρηµατικούς αγγέλους. Η αγορά 

λειτουργεί δια µέσου ενός δικτυακού τόπου περιορισµένης πρόσβασης, η λειτουργία του 

οποίου στηρίζεται σε βάση δεδοµένων µε παρουσιάσεις επενδυτικών ευκαιριών, 

επιχειρηµατικών φόρουµ και υποστηριζόµενων επενδυτικών διαπραγµατεύσεων.  

• Υπηρεσία για start-ups που έχει σα στόχο να διευκολύνει την πρόσληψη έµπειρων 

επαγγελµατιών της αγοράς µε αντάλλαγµα µικρό µέρος του επιχειρηµατικού κεφαλαίου. 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις η ενίσχυση προσφέρεται µε τη µορφή µετοχικού κεφαλαίου. 

Επιλέξιµες για τη λήψη ενίσχυσης είναι όλες οι ΜΜΕ. Στην περίπτωση των LIKSA και DIILI 

ενισχύονται ΜΜΕ οι οποίες είναι εγκαταστηµένες στη Φιλανδία, ενώ στην περίπτωση του 

INTRO µπορούν να λάβουν ενίσχυση και επιχειρήσεις εγκαταστηµένες γενικά στην Ευρώπη.  

 

Επίσης στην περίπτωση του INTRO απαιτείται η συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών σε ποσοστό 

50% κατ’ ελάχιστο. Ο Sitra µπορεί να επενδύσει ποσό ίσου ύψους µε το σύνολο των ποσών 

που θα επενδύσουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι και το οποίο δε θα ξεπερνά τα 150.000 ευρώ 

ανά περίπτωση.  

 

Αναφορικά µε τον αριθµό των επενδύσεων που έχουν πραγµατοποιηθεί ισχύουν τα 

ακόλουθα: 

 

Μέσω του LIKSA έχουν πραγµατοποιηθεί 43 επενδύσεις σποράς το 2002 και 25 το 2003, 

ενώ συνολικά από τη στιγµή λειτουργίας του προϊόντος έχουν επενδυθεί 4,7 εκατ. ευρώ 

(µέχρι τον Ιούνιο του 2005). Μέσω του  INTRO έχουν πραγµατοποιηθεί 12 επενδύσεις σε 

start-ups το 2002 και 10 το 2003. Η µέση επένδυση που πραγµατοποιείται ανά περίπτωση 

είναι µεταξύ 200 µε 300 χιλιάδων ευρώ και ο Sitra συµµετέχει µε ποσοστό 25% της 

επένδυσης. 

 

Συνολικά ο αριθµός των επενδύσεων που έχουν πραγµατοποιηθεί µέσω των προϊόντων του 

σχήµατος είναι (µέχρι τον Ιούνιο του 2005):  

• LIKSA: 128  

• INTRO: 40 

• DIILI: 18  
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Ο µέσος χρόνος διάρκειας της επένδυσης είναι: 

• LIKSA: 4 µε 6 µήνες 

• INTRO: 5 µε 7 χρόνια 

 

Η αξιολόγηση του σχήµατος έδειξε ότι παρέχει µοναδικές υπηρεσίες παγκοσµίως οι οποίες 

ενθαρρύνουν τους επενδυτές να πραγµατοποιήσουν επενδύσεις σε start-ups. Επίσης 

ενθαρρύνει τη συν-επένδυση δηµοσίου – ιδιωτικού τοµέα και φέρει στο τραπέζι των 

διαπραγµατεύσεων τους ειδικούς της αγοράς µε τους επενδυτές. 
 

ΤΑΜΕΙΑ ΑΡΧΙΚΩΝ ΣΤΑ∆ΙΩΝ 
 
Περιφερειακά Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Regional Venture Capital Funds – 
RVCF) [Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ] 24 
 

Τα Περιφερειακά Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Regional Venture Capital Funds 

(RVCFs) είναι ένα Αγγλικό πρόγραµµα που έχει σα στόχο την παροχή κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου ύψους 500.000 λιρών σε µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις που επιδεικνύουν υψηλό 

ρυθµό ανάπτυξης. Τα ταµεία τα οποία τα διαχειρίζονται έµπειροι επαγγελµατίες του κλάδου 

επενδύσεων λειτουργούν µε κριτήρια αγοράς και έχουν σα στόχο υψηλές επιστροφές 

επενδύσεων. 

 

Ο λόγος λειτουργίας του προγράµµατος οφείλεται στη διαπίστωση «κενού κεφαλαίων» στην 

παροχή µικρού ύψους κεφαλαίων. Ό σχεδιασµός του προγράµµατος έγινε ώστε να υπάρχει 

η µικρότερη δυνατή επέµβαση του κράτους, ικανή ωστόσο ώστε να κινήσει το ενδιαφέρον 

του ιδιωτικού τοµέα και να προχωρήσει στην παροχή περιορισµένης κλίµακας κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου σε ΜΜΕ µε δυνατότητα υψηλής ανάπτυξης. 

 

Συγκεκριµένα οι στόχοι του προγράµµατος µπορούν να διαχωριστούν σε βραχυπρόθεσµους 

και µακροπρόθεσµους και είναι: 

 

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η ίδρυση ενός τουλάχιστον βιώσιµου ταµείου σε κάθε µια από τις εννέα περιφέρειες της 

Αγγλίας το οποίο θα αυξήσει την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων στις ΜΜΕ χωρίς να 

επηρεάζει τη δράση υπάρχουσας δραστηριότητας σε αυτό το τµήµα της αγοράς 

                                                
24http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/regional-venture-capital-
funds/page37596.html 
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επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ο στόχος έχει επιτευχθεί και ταµεία λειτουργούν σε όλες τις 

περιοχές της Αγγλίας.  

 

Οι µακροπρόθεσµοι στόχοι είναι: 

o Η αύξηση του ύψους των παρεχόµενων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου το οποίο 

επενδύεται σε αναπτυσσόµενες ΜΜΕ ώστε να µπορέσουν να αναπτυχθούν στο µέγιστο 

δυνατό βαθµό.  

o Η διασφάλιση ότι η κάθε περιοχή της Αγγλίας έχει πρόσβαση σε βιώσιµο τοπικό ταµείο 

επιχειρηµατικών συµµετοχών, το οποίο θα µπορεί να πραγµατοποιήσει χαµηλού ύψους 

επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων σε ΜΜΕ. 

o Η επίδειξη προς πιθανούς επενδυτές ότι τα κεφάλαια που επενδύουν µπορούν να 

επιφέρουν κέρδη ακόµα κι όταν επενδύονται σε περιοχές που παρουσιάζουν κενό 

συµµετοχών. Με αυτό τον τρόπο στηρίζεται η συµµετοχή των ιδιωτών στην αγορά 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων  

o Η αύξηση των διαχειριστών υψηλού επιπέδου που δραστηριοποιούνται σε τµήµατα της 

αγοράς που παρουσιάζεται επενδυτικό κενό.  

 

Οι διαχειριστές των ταµείων επιλέχθηκαν µετά από έναν ανοιχτό διαγωνισµό ο οποίος έλαβε 

χώρα το 2000. Η αξιολόγηση ήταν ενδελεχής και πραγµατοποιήθηκε µε τη βοήθεια 

επαγγελµατικής εταιρείας χρηµατοδότησης επιχειρήσεων (PKF) και νοµική συµβουλή από 

την εταιρεία Clifford Chance. Επίσης στην αξιολόγηση ενεπλάκη το δίκτυο Κυβερνητικού 

Γραφείου το οποίο θα εξέταζε τις προσφορές µέσα από την περιφερειακή διάσταση.  

 

Αποτέλεσµα της διαδικασίας είναι η λειτουργία εννέα ταµείων τα οποία έχουν προχωρήσει σε 

επενδύσεις σε κάθε µια από τις Αγγλικές περιοχές στις οποίες δραστηριοποιούνται. 

 

Τρόπος Λειτουργίας των Ταµείων 

 

Το κάθε ταµείο δραστηριοποιείται στην περιοχή της Αγγλίας στην οποία βρίσκεται. Οι 

διαχειριστές των ταµείων είναι υπεύθυνοι για τη λειτουργία του ταµείου, η οποία φροντίζουν 

να είναι σύµφωνη και να ακολουθεί τους όρους της αγοράς. Οι διαχειριστές επιλέγονται για 

δέκα µε δώδεκα χρόνια και υπογράφουν Συµφωνία Συνεργασίας Περιορισµένου Χρόνου 

(Limited Partnership Agreement). Οι διαχειριστές των ταµείων είναι ανεξάρτητες εταιρείες οι 

οποίες λαµβάνουν όλες τις επενδυτικές αποφάσεις. ∆ική τους απόφαση και επιλογή είναι και 

οι όροι µε τους οποίους θα γίνει η επένδυση. 
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Επενδυτές των Ταµείων 

 

Σε κάθε περιφερειακό ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων το 50% των κεφαλαίων διατίθεται 

από το SBS. Τα κεφάλαια αυτά προέρχονται από κυβερνητικές πηγές και από το Ευρωπαϊκό 

Ταµείο Επενδύσεων (European Investment Fund - EIF). Ο διαχειριστής του κάθε 

περιφερειακού ταµείου είναι υπεύθυνος για την εξεύρεση του υπολοίπου 50% των 

κεφαλαίων του ταµείου. Για να διευκολύνει την προσέλκυση κεφαλαίων από ιδιώτες 

επενδυτές, η κυβέρνηση αποφάσισε να υποβιβάσει το ρόλο της σε σχέση µε τους ιδιώτες 

επενδυτές θέτοντας πλαφόν στην απόδοση της επένδυσης, αυξάνοντας µε αυτό τον τρόπο 

τις αποδόσεις για τους ιδιώτες επενδυτές. Παράλληλα, το κράτος έχει αναλάβει το ρόλο του 

«πρώτου χαµένου». Αυτό σηµαίνει ότι σε περίπτωση που παρουσιαστούν απώλειες στο 

κεφάλαιο του ταµείου, οι απώλειες έχουν επίπτωση πρώτα στην κρατική επένδυση. 

 

Ύψος Επενδύσεων 

 

Το κάθε περιφερειακό ταµείο RVCF µπορεί να επενδύσει µέχρι το ποσό των £250,000 σε 

µετοχικό κεφάλαιο ή δάνειο σε οποιαδήποτε επιχείρηση πληροί τους όρους είτε βρίσκεται 

στο στάδιο εκκίνησης, σε αρχικό στάδιο ή χρειάζεται κεφάλαιο ανάπτυξης για απόκτηση 

άλλων επιχειρήσεων ή για οµαλή οργανική ανάπτυξη. 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί όλες τις αποφάσεις τις αναλαµβάνει ο διαχειριστής. Οι επενδύσεις 

που γίνονται µπορεί να αφορούν και επενδύσεις εξαγοράς. Αν κάποιος άλλος οργανισµός 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχει ήδη επενδύσει σε κάποια επιχείρηση, τότε το ποσό αυτό 

αφαιρείται από το ποσό των 250.000 λιρών και έτσι προκύπτει το ποσό που µπορεί να 

επενδύσει το RVCF στη συγκεκριµένη επιχείρηση. 

 

Το κάθε RVCF µπορεί αν θέλει να προχωρήσει σε δεύτερο γύρο επενδύσεων σε µια 

επιχείρηση µέχρι ποσού ύψους άλλων 250.000 λιρών και σε εξαιρετικές περιπτώσεις 

µεγαλύτερου. Στο δεύτερο γύρω επενδύσεων δεν υπάρχουν περιορισµοί για το ποιος µπορεί 

να συνεπενδύσει ή ποιο είναι το ποσό της συν-επένδυσης. ∆εν επιτρέπεται να 

πραγµατοποιηθεί δεύτερος γύρος επενδύσεων σε διάστηµα µικρότερο των έξι µηνών από 

την πραγµατοποίηση της αρχικής επένδυσης. 

 

Περίοδος διατήρησης της επένδυσης 

 

∆εν επιτρέπεται η πραγµατοποίηση επενδύσεων που αναµένεται να διαρκέσει διάστηµα 

µικρότερο των έξι µηνών. Οι περισσότερες επενδύσεις αναµένεται να διαρκέσουν περίπου 
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πέντε έτη. Μετά από αυτό το διάστηµα ο διαχειριστής είναι απαραίτητο να βρει τρόπο 

εξόδου. Το κάθε περιφερειακό ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων RVCF έχει ζωή δέκα ετών 

και µετά από αυτό το διάστηµα πρέπει να έχει µετατρέψει όλες τις επενδύσεις του σε ρευστό. 

 

Επιλέξιµες Επιχειρήσεις 

 

Μια επιχείρηση µπορεί να αιτηθεί χρηµατοδότηση από ένα ταµείο εάν βρίσκεται στην 

περιοχή που δραστηριοποιείται το ταµείο ή αν διαθέτει στην περιοχή εκείνη παραγωγική 

µονάδα και η επένδυση θα πραγµατοποιηθεί στα όρια της περιοχής. Εκτός από το 

γεωγραφικό κριτήριο για να είναι µια επιχείρηση επιλέξιµη πρέπει: 

• Να είναι ΜΜΕ σύµφωνα µε τον ορισµό της ΕΕ. 

• Να µην ανήκει σε κάποιους συγκεκριµένους κλάδους που εξαιρούνται και οι 

σηµαντικότεροι από τους οποίους είναι: 

o Κτηµατοµεσιτικός κλάδος  

o Παροχή χρηµατοοικονοµικών και επενδυτικών υπηρεσιών 

o Παροχή νοµικών και λογιστικών υπηρεσιών 

o Ξενοδοχεία 

o Οίκοι νοσηλείας και φιλοξενίας 

o Γεωργία 

o ∆ασοκοµία 

o Ανθοκοµία 
 

Πρόγραµµα Χρηµατοδότησης Αρχικού Σταδίου / Start Fund I Ky [ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ] 
 

Το σχήµα λειτουργεί από το Φεβρουάριο του 2004 µέχρι σήµερα. Το σχήµα το οποίο 

αποτελεί ένα ταµείο κεφαλαίων υψηλού κινδύνου έχει ως βραχυπρόθεσµο στόχο να 

επενδύσει σε επιχειρήσεις που βρίσκονται στο αρχικό στάδιο µαζί µε ίδιους όρους µε ιδιώτες 

επενδυτές. 

 

Στους στόχους του ταµείου είναι να επιτύχει αποδόσεις επενδύσεων ύψους 25% του 

κεφαλαίου. Το ύψος του ταµείου ανέρχεται σε 50.000.000 ευρώ.  

 

Ο τρόπος λειτουργίας του ταµείου είναι ο εξής: Ιδιώτες επενδυτές υποβάλουν πρόταση 

συνεργασίας στο Ταµείο. Το ταµείο συνεργάζεται µε τους ιδιώτες και προχωρούν σε 

επενδύσεις µε όρους ίδιους για όλους τους επενδυτές. Ο ιδιώτης επενδυτής είναι υπεύθυνος 

για το management και την επιχειρηµατική ανάπτυξη της επιχείρησης – στόχου. 
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Οι επενδύσεις που πραγµατοποιούνται είναι µε τη µορφή ιδίων κεφαλαίων, οιωνοί ιδίων 

κεφαλαίων (quasi-equity) και ενδιάµεσης χρηµατοδότησης (mezzanine financing25). 

Επενδύσεις πραγµατοποιούνται σε επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο σποράς ή σε 

στάδιο εκκίνησης. Ο πρώτος γύρος επενδύσεων απαιτεί η επιχείρηση να είναι 

εγκαταστηµένη στη Φιλανδία. Επίσης τουλάχιστον το 50% της επένδυσης πρέπει να 

προέρχεται από ιδιώτες επενδυτές. Στην πραγµατικότητα σχεδόν τα δύο τρίτα των 

επενδεδυµένων χρηµάτων προέρχονται από συνεπενδυτές. 

 

Μερικά από τα µέχρι σήµερα αποτελέσµατα του σχήµατος είναι τα εξής: 

• Το 2004 πραγµατοποιήθηκαν 24 επενδύσεις σποράς και 22 επενδύσεις στο στάδιο της 

εκκίνησης. 

• Το ύψος των επενδύσεων συνολικά το 2004 ανήλθε στα 10 εκατ. ευρώ 

 

Το σχήµα είναι µια κοινοπραξία περιορισµένου χαρακτήρα διάρκειας 10 ετών η οποία έχει 

πέντε χρόνια επενδυτική περίοδο. Το συνολικό ποσό προς επένδυση είναι 50 εκατ. Ευρώ, 

ενώ ο αναµενόµενος αριθµός των επενδύσεων κυµαίνεται µεταξύ 150 και 200. Η διάρκεια 

των επενδύσεων είναι 5 µε 7 χρόνια. 

 

Ένα βασικό αποτέλεσµα της αξιολόγησης του σχήµατος είναι ότι οι ιδιώτες επενδυτές 

αρχικού σταδίου επιθυµούν την ύπαρξη ενός κρατικού µηχανισµού επένδυσης µέσω του 

οποίου θα επιµεριστεί ο κίνδυνος της επένδυσης ακόµα κι αν οι ιδιώτες επένδυαν µε τους 

ίδιους όρους µε το κράτος.  
 

Ταµεία Κεφαλαίων Επιχειρήσεων - Enterprise Capital Funds [Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ] 26 
 

Το πρόγραµµα αφορά τη δηµιουργία Ταµείων Κεφαλαίων Επιχειρήσεων (Enterprise Capital 

Funds (ECFs)) τα οποία σχεδιάστηκαν ως ταµεία τα οποία θα επενδύσουν συνδυασµό 

ιδιωτικών και δηµόσιων κεφαλαίων σε µικρές επιχειρήσεις υψηλού ρυθµού ανάπτυξης οι 

οποίες χρειάζονται κεφάλαια µε τη µορφή επιχειρηµατικών συµµετοχών µέχρι 2 εκατοµµύρια 

λίρες.  

 

Η ανάγκη που οδήγησε στο σχεδιασµό και την εφαρµογή του προγράµµατος είναι η 

περιορισµένη έως ανύπαρκτη παροχή κεφαλαίων ύψους από 0,5 εκατοµµύρια λίρες έως 2 

εκατοµµύρια λίρες, πράγµα που καθιστά δύσκολο για αρκετές επιχειρήσεις να 

                                                
25 Κεφάλαια που χρηµατοδοτούν µια επιχείρηση που βρίσκεται στο στάδιο προετοιµασίας για την είσοδο στο χρηµατιστήριο και 
φέρουν σχετικά χαµηλό κίνδυνο. Η εν λόγω χρηµατοδότηση  χρησιµοποιείται κυρίως σε µεγαλύτερες συµφωνίες µε κερδοφόρες 
επιχειρήσεις, και συνδυάζει µικρό ποσό κεφαλαίου µε δάνειο βάσει των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. 
26http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/enterprise-capital-funds/page37473.html  
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συγκεντρώσουν τη χρηµατοδότηση που χρειάζονται. Η απουσία επενδύσεων αυτής της 

τάξης (0,5 – 2 εκατοµµύρια ευρώ) οφείλεται στο γεγονός ότι τα κόστη επένδυσης (π.χ. νοµικά 

έξοδα, due diligence, κλπ) είναι πάγια και όχι αναλογικά µε το ύψος επένδυσης. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα να είναι πιο ελκυστική η πραγµατοποίηση επενδύσεων µεγαλύτερων κεφαλαίων 

δηµιουργώντας κενό στην αγορά. Αυτό το κενό έρχεται να καλύψει το συγκεκριµένο µέτρο. 

 

Το µέτρο ξεκίνησε το 2005, δεν έχει καθοριστεί συγκεκριµένη ηµεροµηνία λήξης και 

αναµένεται να διατεθούν 290 εκατοµµύρια ευρώ τα οποία θα επενδυθούν µέσω των ταµείων 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία θα δηµιουργηθούν. Τα ταµεία αυτά θα τα διαχειρίζονται 

ιδιωτικές εταιρείες, θα επενδύουν αποκλειστικά σε ΜΜΕ και θα επιλέγουν επενδύσεις µε 

όρους αγοράς. Το ύψος επένδυσης δε µπορεί να υπερβαίνει τα 2 εκατοµµύρια λίρες. 

 

Το πρώτο βήµα λειτουργίας του προγράµµατος περιλαµβάνει την επιλογή των ταµείων µέσω 

των οποίων θα επενδυθούν τα κεφάλαια. Για την επιλογή των ταµείων προκηρύχτηκε 

ανταγωνιστικός διαγωνισµό για διαχειριστές ταµείων που επιθυµούν να λειτουργήσουν ECF. 

Ο διαγωνισµός είχε ηµεροµηνία λήξης το Σεπτέµβριο του 2005. Πάνω από 40 προσφορές 

υποβλήθηκαν στους υπεύθυνους του SBS και αξιολογήθηκαν από τους ίδιους µε τη βοήθεια 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Κεφαλαίου για Επιχειρήσεις. Η αξιολόγηση οδήγησε στην 

επιλογή και τη δηµιουργία έξι ταµείων που προήλθαν από τις προσφορές. Η αρχική 

προσδοκία ήταν η δηµιουργία πέντε ταµείων επιχειρηµατικών κεφαλαίων, εποµένως ο 

αρχικός στόχος ξεπεράστηκε ήδη. Χαρακτηριστικό των Ταµείων είναι ότι παρουσιάζουν 

κάποιες ιδιαιτερότητες ως προς το ύψος επένδυσης ή τους κλάδους στους οποίους 

επενδύουν. 

 

Τα Ταµεία Κεφαλαίων Επιχειρήσεων τα οποία δηµιουργήθηκαν και θα υποστηριχθούν στο 

πλαίσιο του συγκεκριµένου µέτρου είναι: 

o Το Dawn Capital Fund – Το ταµείο διαθέτει 37,5 εκατοµµύρια λίρες, από τα οποία τα 25 

εκατοµµύρια λίρες είναι κρατικά κεφάλαια. ∆ηµιουργήθηκε από έναν όµιλο επιτυχηµένων 

επιχειρηµατιών και έµπειρων διαχειριστών ταµείων επιχειρηµατικών κεφαλαίων.  Το 

ταµείο θα επενδύει σε όλη τη Μ. Βρετανία και θα επικεντρώσει το ενδιαφέρον του σε 

επενδύσεις σε παραδοσιακούς κλάδους όπου πρωτοπόρες επιχειρήσεις είναι πρόθυµες 

και ικανές να υιοθετήσουν καινοτόµες τεχνολογίες ώστε να βελτιώσουν τα προϊόντα και 

τις υπηρεσίες. 

o Το Midlands Enterprise Capital Fund – το ταµείο διαθέτει χαρτοφυλάκιο  £30 

εκατοµµυρίων λιρών εκ των οποίων τα 18 εκατοµµύρια προέρχονται από κυβερνητικές 

πηγές.  Το ταµείο θα επικεντρωθεί σε επενδύσεις στην περιφέρεια Midlands, αλλά θα 

εξετάζει και πιθανές ευκαιρίες σε άλλες περιοχές της Μ. Βρετανίας. Πρόκειται για το 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

49

µοναδικό ταµείο που προέκυψε το οποίο έχει οικονοµική στήριξη από θεσµικούς 

επενδυτές και συγκεκριµένα από το συνταξιοδοτικό ταµείο της τοπικής κυβέρνησης. Τη 

διαχείριση του ταµείου θα έχει η ιδιωτική εταιρεία Catapult Venture Managers. 

o Το Seraphim Capital Fund – Πρόκειται για ένα ταµείο µε χαρτοφυλάκιο 30 εκατοµµυρίων 

λιρών το οποίο θα συνεπενδύει από κοινού µε κορυφαίους επιχειρηµατικούς αγγέλους 

και άλλους επίσηµους επενδυτές, αντλώντας από την εµπειρία που διαθέτει η βάση 

επενδυτών του ταµείου. Τη διαχείριση του ταµείου θα την αναλάβει µια ένωση δικτύων 

επιχειρηµατικών αγγέλων οι οποίοι θα επικεντρωθούν σε επενδύσεις σε επιχειρήσεις σε 

όλη τη Μ. Βρετανία οι οποίες βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης.   

o Το Amadeus Enterprise Capital Fund – Πρόκειται για ταµείο µε χαρτοφυλάκιο £10 

εκατοµµυρίων λιρών το οποίο θα επενδύσει κυρίως κεφάλαια σποράς σε τεχνολογικές 

επιχειρήσεις σε όλη τη Μ. Βρετανία. Τη διαχείριση του ταµείου θα αναλάβει η εταιρεία  

Amadeus Capital Partners  µε έδρα το Cambridge η οποία είναι ευρέως αναγνωρισµένη 

ως η κορυφαία εξειδικευµένη εταιρεία επενδύσεων.  

o Το IQ Capital Fund – Το ταµείο διαθέτει προς επένδυση £25 εκατοµµύρια λίρες και θα 

λειτουργεί στις περιοχές του Κέιµπριτζ, της Οξφόρδης και του Μπρίστολ (Cambridge, 

Oxford, Bristol), αλλά θα πραγµατοποιεί επενδύσεις σε όλη τη Μ. Βρετανία. Στόχος των 

επενδύσεων του ταµείου θα είναι οι επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης οι οποίες 

αναζητούν κεφάλαια ύψους 1,5 εκατοµµυρίων ευρώ. Τη διαχείριση του ταµείου την έχει ο 

όµιλος NW Brown ο οποίος έχει την έδρα του στο Cambridge. Οι φορείς Great Eastern 

Investment Forum, Oxford Opportunities Investment Network και South West Angel 

Investor Network (SWAIN) αποτελούν επίσης βασικούς παράγοντες του ταµείου οι οποίοι 

θα επενδύσουν παράλληλα µε επιχειρηµατικούς αγγέλους που διαθέτουν εξειδικευµένη 

εµπειρία σε συγκεκριµένους κλάδους.  

o 21st Century Sustainable Technology Growth Fund – Πρόκειται για ταµείο το οποίο 

διαθέτει £30 εκατοµµύρια λίρες κεφάλαια προς επένδυση και το οποίο θα 

δραστηριοποιηθεί σε όλη τη Μ. Βρετανία και θα επικεντρωθεί σε επενδύσεις σε 

επιχειρήσεις υψηλού ρυθµού ανάπτυξης οι οποίες κάνουν χρήση υψηλής στάθµης 

αειφόρου τεχνολογίας. Η εταιρεία E-Synergy Limited, η οποία έχει στενούς δεσµούς µε 

την ερευνητική κοινότητα της Μ. Βρετανίας και εµπειρία στην επιλογή και στήριξη 

επιχειρήσεων στα πρώτα στάδια οι οποίες έχουν ισχυρή τεχνολογική βάση θα αναλάβει 

τη διαχείριση του ταµείου.  

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

50

∆.4 Παραδείγµατα Φορολογικών Απαλλαγών 
 
Αµοιβαία Κεφάλαια για την Καινοτοµία (Fonds Communs de Placement dans 
l’Innovation, FCPI) – [ΓΑΛΛΙΑ] 27 
 

Στις αρχές του 2000 στη Γαλλία τα δηµόσια κεφάλαια που διατίθεντο για τη χρηµατοδότηση 

των ΜΜΕ έφταναν το ποσό των 3 δις. Γαλλικών φράγκων (455 εκατ. ευρώ), ενώ τα ιδιωτικά 

κεφάλαια που διατίθονταν για τον ίδιο σκοπό ήταν µόλις 400 εκατ. φράγκα (61 εκατ. ευρώ). 

Για να διορθωθεί αυτή η ασυµµετρία η κυβέρνηση υπολόγισε ότι απαιτείται αύξηση των 

ιδιωτικών κεφαλαίων κατά 25 φορές. 

 

Το πρόγραµµα «Αµοιβαία κεφάλαια για την καινοτοµία» - Fonds Communs de Placement 

dans l’Innovation, FCPI δηµιουργήθηκε το 1997 για να προκαλέσει την παροχή ιδιωτικού 

κεφαλαίου για τη χρηµατοδότηση καινοτόµων επιχειρήσεων και να κατευθύνει τα κεφάλαια 

που προέρχονται από την αποταµίευση προς τη χρηµατοδότηση της καινοτοµίας.  

 

Το εργαλείο FCPI παρέχει φορολογικές ελαφρύνσεις σε µεµονωµένους ιδιώτες επενδυτές οι 

οποίοι επενδύουν σε ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου («Ταµεία αµοιβαίων κεφαλαίων για 

την καινοτοµία» FCPI). Φυσικά πρόσωπα µπορούν να προχωρήσουν σε επένδυση 

επιχειρηµατικής συµµετοχής σε ΜΜΕ οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 

αγοράζοντας µετοχές του ταµείου και µε αυτό τον τρόπο επωφελούνται από σηµαντική 

µείωση της φορολογίας εισοδήµατος η οποία αναλογεί στο 25% του ποσού που επενδύθηκε. 

Τα ταµεία πρέπει να επενδύσουν τουλάχιστον το 60% των κεφαλαίων τους σε καινοτόµες 

ΜΜΕ. Συγκεκριµένα επιλέξιµες είναι οι επιχειρήσεις που δεν είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο και υπόκεινται σε φορολογία εισοδήµατος επιχειρήσεων. Ο αριθµός 

εργαζοµένων σε αυτές τις επιχειρήσεις δε µπορεί να ξεπερνά τα 200 άτοµα και το µετοχικό 

κεφάλαιο πρέπει κατά πλειοψηφία να ανήκει σε ιδιώτες. Η έδρα της επιχείρησης πρέπει να 

είναι σε κάποια χώρα µέλος της ΕΕ.  

 

Οι ΜΜΕ χαρακτηρίζονται αυτόµατα ως καινοτόµες αν: α) αθροιστικά οι δαπάνες Ε&Α τα 

προηγούµενα τρία έτη ισούνται τουλάχιστον µε το 1/3 του υψηλότερου κύκλου εργασιών 

κατά τη διάρκεια της ίδιας περιόδου, β) µετά από έρευνα του φορέα OSEO-ANVAR (Φορέας 

ο οποίος έχει σα στόχο την παροχή βοήθειας και οικονοµικής στήριξης σε ΜΜΕ καθώς και τη 

διευκόλυνση της πρόσβασης αυτών σε χρηµατοδότηση από τράπεζες και ιδιώτες επενδυτές) 

διαπιστώθηκε ότι η ΜΜΕ δηµιούργησε καινοτόµα προϊόντα, τεχνικές ή διεργασίες των 

                                                
27URL: http://www.recherche.gouv.fr/technologie/mesur/fcpi/defaultb.htm;    http://www.anvar.fr/agenaccocapiqual.htm 
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οποίων τα καινοτόµα χαρακτηριστικά είναι εµφανή. Και στις δύο περιπτώσεις οι ΜΜΕ 

λαµβάνουν τον τίτλο της καινοτόµου επιχείρησης. 

 

Το µέτρο τέθηκε σε ισχύ το 1997 και δεν προβλέπεται ηµεροµηνία λήξης του. 

 

Οι οµάδες που επωφελούνται από το µέτρο είναι: 

• Οι καινοτόµες ΜΜΕ οι οποίες δέχονται την επένδυση των ταµείων FCPI του 

προγράµµατος (άµεσα ωφελούµενοι). 

• Ιδιώτες επενδυτές των ταµείων FCPI, οι οποίοι τυγχάνουν φορολογικών 

ελαφρύνσεων (έµµεσα ωφελούµενοι). 

 

Ο συνολικός προϋπολογισµός του µέτρου ανέρχεται σε 2,7 δις. ευρώ, ενώ 330 εκατ. ευρώ 

ήταν ο προϋπολογισµός µόνο για το 2004. 

 

Τον Οκτώβριο του 2005 η εταιρεία Ernst&Young δηµοσίευσε την αξιολόγηση σχετικά µε την 

επίδοση του FCPI την περίοδο 1997 – 2004. Η µελέτη κατέληξε στο συµπέρασµα ότι το FCPI 

έχει πλήρως επιτελέσει τους στόχους του αφού πράγµατι τα ταµεία επένδυσαν σε καινοτόµες 

επιχειρήσεις οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και µάλιστα πολλές φορές σε 

ποσοστό µεγαλύτερο του 60% που ήταν η συµβατική τους υποχρέωση. 

Μερικά ενδεικτικά στοιχεία για τα επιτεύγµατα του προγράµµατος είναι: 

• Το 1998 δηµιουργήθηκαν 11 ταµεία FPCI τα οποία είναι: Groupes Banques Populaires - 

ABN Amro - Groupe Pinatton - PLS Venture Capital - CDC Participation - CIC Paris - 

Groupe Axa - Société Générale. Το 1998 τα ταµεία διέθεταν κεφάλαια ύψους 155 

εκατοµµυρίων. 32 ΜΜΕ  έλαβαν χρηµατοδότηση από τα ταµεία. Οι 20 επελέγησαν µετά 

από την εποπτεία του φορέα OSEO-ANVAR ώστε να χαρακτηριστούν καινοτόµες. 

• Το 2002 υπήρχαν 100 ταµεία τα οποία συγκέντρωναν κεφάλαια 2 δις ευρώ. 

• Ο ετήσιος αριθµός των ΜΜΕ που λαµβάνουν χρηµατοδότηση από τα ταµεία ανήλθε από 

35 το 1998 σε 222 το 2003. Ο µεγαλύτερος αριθµός εταιρειών που καταγράφηκε ότι 

έλαβαν χρηµατοδότηση από FPCI σε ένα έτος ήταν 290 εταιρείες το 2001. 

• Συνολικά από το 1997 1200 επιχειρήσεις χρηµατοδοτήθηκαν από την παρέµβαση των 

FCPI. 

• Στα τέλη του 2004 υπήρχαν 146 ταµεία FCPI τα οποία ανήκαν σε 29 εταιρείες και 

συγκέντρωναν κεφάλαια ύψους 2,7 δις ευρώ (από το 1997). 
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Trust Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - (Venture Capital Trusts) - [Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ] 28 
 

Το συγκεκριµένο µέτρο σχεδιάστηκε ώστε να ενθαρρύνει ιδιώτες να επενδύσουν σε µικρές 

εµπορικές επιχειρήσεις οι οποίες δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, µέσω trust 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία είναι εισηγµένα στο χρηµατιστήριο. Στόχος είναι η 

παροχή κατάλληλων κεφαλαίων προς τις εµπορικές εταιρείες που παρουσιάζουν υψηλή 

επικινδυνότητα τα οποία θα τους επιτρέψουν να αναπτυχθούν και να επεκταθούν.  

 

Οι ιδιώτες οι οποίοι θα επενδύσουν στα trusts που έχουν σα στόχο την ενίσχυση των 

ανωτέρω εµπορικών ΜΜΕ δικαιούνται µια σειρά φοροαπαλλαγών εισοδήµατος καθώς 
και απαλλαγών φορολογίας των κερδών που προέρχονται από κέρδη του 
επενδεδυµένου κεφαλαίου.  

 

Η ενίσχυση των ΜΜΕ είναι µε τη µορφή επιχειρηµατικού κεφαλαίου (µετοχικό κεφάλαιο 

ή δάνειο µε ευνοϊκούς όρους). Το µέτρο ξεκίνησε τη λειτουργία του το 1995 χωρίς να έχει 

ανακοινωθεί η ηµεροµηνία λήξης. 

 

Τα αποτελέσµατα του µέτρου µπορούν να περιγραφούν περιληπτικά ως εξής: 

• ∆εκαοκτώ (18) ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχουν συγκεντρώσει 360 

εκατοµµύρια λίρες αγγλίας (562 εκατοµµύρια ευρώ) κατά τη διάρκεια των δύο 

πρώτων ετών λειτουργίας του µέτρου. 

• Το 50% των κεφαλαίων επενδύθηκαν σε βιοµηχανικά προϊόντα και υπηρεσίες, 

συµπεριλαµβανοµένου προϊόντων και υπηρεσιών που παράγουν εταιρείες υψηλής 

τεχνολογίας. 

• Πάνω από το 60% των κεφαλαίων χρησιµοποιήθηκαν για επενδύσεις αρχικού 

σταδίου και επέκτασης. 

 

∆.5 Παραδείγµατα Παροχής Εγγυήσεων - Πιστώσεων 
 
SOFARIS Γαλλική Ένωση για την Παροχή Εγγυήσεων στις ΜΜΕ - (Société Française 
de garantie des financements des PME)  [Γαλλία] 29 
 

Το πρόγραµµα SOFARIS έχει σα στόχο να παράσχει εγγυήσεις στους επιχειρηµατίες 

(venture capitalists) οι οποίοι δεν έχουν πρόσβαση στο τραπεζικό σύστηµα, αλλά που 
                                                
28 http://www.hmrc.gov.uk/guidance/vct.htm 
29 http://www.oseo.fr/aides-entreprise/sofaris.htm 
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χρειάζονται δάνειο για να ξεκινήσουν µια καινούρια επιχείρηση. Το πρόγραµµα Sofaris 

guarantee scheme προσφέρει επιµερισµό του κινδύνου της επένδυσης µε την τράπεζα. 

Υπάρχουν διαφορετικά κεφάλαια τα οποία προσφέρουν εγγύηση για δηµιουργία, µεταφορά, 

ανάπτυξη καθώς και για την κάλυψη βραχυπρόθεσµων αναγκών. Συγκεκριµένα το Sofaris 

προσφέρει εγγυήσεις σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία πραγµατοποιούν 

επενδύσεις επιχειρηµατικών συµµετοχών σε καινοτόµες ΜΜΕ. Το πρόγραµµα µπορεί να 

παράσχει µεταξύ του 30 και του 50% της εγγύησης που απαιτείται για τη λήψη τραπεζικού 

δανείου, µεσο-µακροπρόθεσµες πιστώσεις και καλύπτει έως το 50% της επένδυσης 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου που πραγµατοποιούν οι venture capitalists. 

 

Το OSEO-Sofaris δηµιουργήθηκε το 1982 µε στόχο την προώθηση της πρόσβασης των 

επιχειρηµατιών στα τραπεζικά δάνεια και την ανάπτυξη της αγοράς των επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Το 1999 το Sofaris δηµιούργησε το Sofaris-Region το οποίο είχε σα στόχο τη 

διαχείριση των κεφαλαίων εγγυοδοσίας σε τοπικό επίπεδο. ∆ιαφορετικά κεφάλαια του 

OSEO-Sofaris χρησιµοποιούνται για να προωθήσουν τις επενδύσεις επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου και την πρόσβαση επιχειρηµατιών που επιθυµούν να ξεκινήσουν νέα επιχείρηση 

σε τράπεζες, να αναπτύξουν ή να εξαγοράσουν κάποια παλιά. Πρόσφατα υπήρξε ένας 

επαναπροσδιορισµός στόχων και επικέντρωση στην ενίσχυση της δηµιουργίας νέων 

επιχειρήσεων και µετατοπίσεων σε αντίθεση µε την ανάπτυξη η οποία ήταν η βασική 

δραστηριότητα που υποστηρίζονταν από το  πρόγραµµα. 

 

Τα κεφάλαια του OSEO-Sofaris ελέγχονται από την Τράπεζα Επενδύσεων των ΜΜΕ 

(Banque du Developpement des PME - BDPME).  

 

Επιλέξιµες να ωφεληθούν από το πρόγραµµα είναι όλες οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν έδρα 

στη Γαλλία (εκτός από επιχειρήσεις συγκεκριµένων κλάδων π.χ., κτηµατοµεσιτικός, 

αγροτικός κλπ.) Από τα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων επιλέξιµα προς ενίσχυση είναι 

µόνο εκείνα που επενδύουν σε ΜΜΕ. 

 

Ο προϋπολογισµός του προγράµµατος το 2004 ήταν 4,2 δις ευρώ. 

 

Ορισµένα στοιχεία για τα αποτελέσµατα του προγράµµατος είναι: 

• Το ποσό των εγγυήσεων που δόθηκε το 2004 ήταν 8% µειωµένο σε σχέση µε το 2003 

και έφτασε το ποσό των 4,2 δις ευρώ σε τραπεζικές πιστώσεις. Την ίδια στιγµή ο αριθµός 

των επιχειρήσεων που επωφελούνται από το πρόγραµµα αυξήθηκε κατά 10% αγγίζοντας 

τον αριθµό των 46.600 επιχειρήσεων το 2004. 

• Η µεγάλη πλειοψηφία των επιχειρήσεων που ωφελήθηκαν από το σχήµα είναι πολύ 
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µικρές επιχειρήσεις µε λιγότερους από δέκα εργαζόµενους.  

• Οι εγγυήσεις για τη δηµιουργία επιχειρήσεων αυξήθηκαν το 2004 κατά 14% σε σχέση µε 

το 2003. αντίθετα οι εγγυήσεις για µεταφορά ή ανάπτυξη µειώθηκαν κατά 11 και 21% 

αντίστοιχα.  

• Το ποσοστό των εγγυήσεων που αφορά την ανάπτυξη επιχειρήσεων µειώθηκε τόσο 

ώστε να αντιπροσωπεύει το ίδιο ποσοστό εγγυήσεων µε αυτό που αφορά τη δηµιουργία 

επιχειρήσεων (περίπου  35% το ποσοστό εγγυήσεων για την κάθε κατηγορία).  

 

Ο κύριος κλάδος που ωφελείται από το OSEO-Sofaris είναι ο κλάδος των υπηρεσιών (43% 

όλων των εγγυήσεων δίνονται σε επιχειρήσεις των υπηρεσιών. 
 

BBMKB SMEs Credit Guarantee scheme (Besluit Borgstelling MKB-Kredieten) 
[Ολλανδία) 30   
 

Στόχος του µέτρου είναι να ενισχύσει την παροχή πιστώσεων προς τις ΜΜΕ. Το Υπουργείο 

Οικονοµικών παρέχει εγγυήσεις για µέρος των πιστώσεων που παρέχει η τράπεζα. Για τις 

τράπεζες είναι σηµαντικό να υπάρχει αυτή η εγγύηση στην απόφασή τους να παράσχουν 

πίστωση προς τη ΜΜΕ ή όχι.   

 

Η εγγύηση που παρέχεται από το Υπουργείο αναπληρώνει την έλλειψη εγγυήσεων. Το ποσό 

που παρέχει το υπουργείο εξαρτάται από το ύψος της πίστωσης που  απαιτείται, την έλλειψη 

εγγυήσεων που υπάρχει και το ύψος πιστώσεων που θα παράσχει η τράπεζα. Η κάθε 

επιχείρηση ή ο όµιλος επιχειρήσεων µπορεί να λάβει µέγιστη εγγύηση ύψους 1 εκατοµµυρίου 

ευρώ. Η εγγύηση πιστώσεων έχει τυπικά ισχύ ίση µε 6 χρόνια (φτάνει τα 12 χρόνια στην 

περίπτωση των κτηµατοµεσιτικών επιχειρήσεων). Για την εγγύηση η τράπεζα πρέπει να 

πληρώσει στο υπουργείο προµήθεια (2-3,6%). Για εταιρείες start-ups, προβλέπεται επιπλέον 

στήριξη: το Υπουργείο µπορεί να παράσχει εγγύηση µεγαλύτερου ύψους από το ποσό της 

πίστωσης. Το πρόγραµµα BBMKB το διαχειρίζεται η εταιρεία SenterNovem, ενώ συµµετέχει 

και η Ευρωπαϊκή Τράπεζα επενδύσεων. Οι εγγυήσεις πιστώσεων µπορούν να δοθούν µέσω 

της τράπεζας που παρέχει την πίστωση. 

 

Επιλέξιµες να ωφεληθούν του µέτρου είναι ΜΜΕ οι οποίες έχουν µέγιστο αριθµό 100 

εργαζοµένων. ∆εν είναι επιλέξιµες ΜΜΕ του αγροτικού και του ιατρικού κλάδου. Για τις 

καινοτόµες επιχειρήσεις οι πιστώσεις έχουν µεγαλύτερο χρόνο αποπληρωµής. Για να 

µπορέσει µια εταιρεία να αποδείξει τον καινοτοµικό της χαρακτήρα θα πρέπει να αποδείξει 

ότι έχει µετάσχει σε δραστηριότητες Ε&Α στο πρόσφατο παρελθόν. 
                                                
30  URL: http://www.senternovem.nl/bbmkb 
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Για να ενταχθεί µια επιχείρηση στο µέτρο πρέπει: 

- Να µην υπάρχουν ικανοποιητικά οικονοµικά µέσα αυτοχρηµατοδότησης. 

- Να µη διαθέτει η επιχείρηση επαρκής εγγυήσεις. 

- Η πίστωση δεν πρέπει να καλύπτει προηγούµενες υποχρεώσεις της ΜΜΕ προς την 

τράπεζα. 

- Ο ιδιοκτήτης / επιχειρηµατίας θα πρέπει να αναλάβει µέρος του ρίσκου µέχρι το 25% 

αυτού. 

Αναφορικά µε το διαθέσιµο προϋπολογισµό ισχύουν τα εξής: 

- Το Σεπτέµβριο του 2005 το συνολικό ποσό εγγυήσεων ανήλθε σε 530 εκατ. ευρώ από 

452 εκατ. ευρώ. Αυτό θα στοιχίσει στην κυβέρνηση επιπλέον 0,5 εκατ. ευρώ σε έξι 

χρόνια, κι αυτό γιατί οι περισσότερες εγγυήσεις αποπληρώνονται.  

- Οι δαπάνες του προγράµµατος το 2006 ανήλθαν σε 16,5 εκατ. ευρώ. 

- Τα έσοδα από το πρόγραµµα το ίδιο διάστηµα ανήλθαν σε  15 εκατ. ευρώ. 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η αύξηση του ποσού των εγγυήσεων οφείλεται στο γεγονός ότι πριν 

από το τέλος του χρόνου το ποσό για το οποίο παρέχονταν εγγυήσεις είχε ήδη καλυφθεί. 

Αυτό θεωρείται ως επιτυχία του µέτρου. 

 

∆6. ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων στην Ευρώπη 
 
Οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι (Business Angels – ΒΑ) όπως ήδη έχει αναφερθεί είναι κατά 

βάση ιδιώτες επενδυτές οι οποίοι επενδύουν χρήµατα ιδιαίτερα στα πρώιµα στάδια 

ανάπτυξης µιας εταιρείας. Οι επιχειρηµατίες πέραν της οικονοµικής επένδυσης ενισχύουν τις 

ΜΜΕ που παρουσιάζουν προοπτικές ανάπτυξης µέσα απο την παροχή και τη διάθεση 

χρόνου, εµπειρίας και τεχνογνωσίας σε αυτές.  

 

Ιδιαίτερα ώθηση στη δράση των επιχειρηµατικών αγγέλων έδωσε η δηµιουργία των δικτύων 

επιχειρηµατικών αγγέλων.Τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων είναι οργανισµοί οι οποίοι 

έχουν ως στόχο να φέρνουν σε επαφή τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε υποψήφιους 

επενδυτές - σύµβουλους διοίκησης και ανάπτυξης. ∆ιαθέτουν βάσεις δεδοµένων µε 

καταχωρηµένους ιδιώτες επενδυτές που επιθυµούν να επενδύσουν χρήµατα σε ΜΜΕ στις 

οποίες διαβλέπουν προοπτικές ανάπτυξης, αλλά και επιχειρήσεις οι οποίες ενδιαφέρονται να 

αντλήσουν κάποια κεφάλαια και να εκµεταλλευτούν τη διοικητική πείρα αξιόλογων 

επαγγελµατιών. 
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Ο αριθµός των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη αυξήθηκε σηµαντικά τα 

τελευταία χρόνια και στα περισσότερα κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης λειτουργούν 

τόσο εθνικά όσο και περιφερειακά δίκτυα. Στο Σχήµα που ακολουθεί φαίνεται παραστατικά 

ότι ο αριθµός των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων αυξάνεται σταδιακά, γεγονός που 

αναδεικνύει την αυξανόµενη τάση τόσο στη δηµιουργία δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων 

όσο στον ίδιο τον αριθµό επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη.  

 
Σχήµα 6: Ο αριθµός των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη 
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Πηγή: ΕΒΑΝ 

 
Τα πρωτεία στον αριθµό δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων σήµερα κρατούν η Γερµανία, η 

Γαλλία και το Ηνωµένο Βασίλειο οι οποίες συγκεντρώνουν το 19%, 17% και 15% αντίστοιχα 

του συνολικού αριθµού δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη. 

Σχήµα 7:Η γεωγραφική κατανοµή των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη 

 

 
Πηγή: ΕΒΑΝ 
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Ένα δίκτυο επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρωπαϊκή Ένωση, σύµφωνα πάντα µε 

εκτιµήσεις του Ευρωπαϊκού ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων, ΕΒΑΝ, έχει ετήσιο 

προϋπολογισµό πάνω από €150.000, ενώ πολλά δίκτυα στην Ευρώπη εµφανίζουν 

προϋπολογισµό γύρω στα €250.000. Σύµφωνα µε έρευνα31 την οποία πραγµατοποίησε η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε το ΕΒΑΝ το 2002, ο µέσος όρος του ύψους του 

προϋπολογισµού των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων ήταν €208.640 µε µέσο όρο 

ποσοστού δηµόσιας επιχορήγησης 84%. Τα κόστη λειτουργίας εξαρτώνται βέβαια από τις 

υπηρεσίες που προσφέρει το κάθε δίκτυο.  

 
Πίνακας 3:  Μέσος όρος απασχολουµένων σε δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων (ΒΑ) και η σηµασία 

των αµοιβών ανθρώπινου δυναµικού στο συνολικό προϋπολογισµό 

Παραδείγµατα ∆ικτύων 
Κόστος 
Ανθρώπινου 
∆υναµικού σε € 

Συνολικός 
Προϋπολογισµός 
σε € 

Αριθµός 
απασχολουµένων 

Περιφερειακό ∆ίκτυο ΒΑ 
(∆ανία) 22.400 115.000 2 

Περιφερειακό ∆ίκτυο ΒΑ 
(Γαλλία) 64.000 204.200 2 

Περιφερειακό ∆ίκτυο ΒΑ 
(Ηνωµένο Βασίλειο) 83.000 328.508 3 

Περιφερειακό ∆ίκτυο ΒΑ 
(Βέλγιο) 102.784 161.954 2,5 

Εθνικό ∆ίκτυο ΒΑ 200.000 350.000 9 
Εθνικό ∆ίκτυο ΒΑ 210.000 270.000 6 

Πηγή: ΕΒΑΝ 
 
Σηµαντικό ποσοστό επί του συνολικού προϋπολογισµού του δικτύου καλύπτουν και τα έξοδα 

προώθησης του δικτύου. Για παράδειγµα, στην Ολλανδία, το δίκτυο NEBIB ξοδεύει το µισό 

από το συνολικό του προϋπολογισµό ύψους €300.000 σε καµπάνιες ενηµέρωσης και 

ευαισθητοποίησης. 

 

Το ∆ίκτυο των Επιχειρηµατικών Αγγέλων προσφέρει µια σειρά από υπηρεσίες στους 

εµπλεκόµενους επιχειρηµατίες και επιχειρηµατικούς αγγέλους για να διευκολύνει τη σύναψη 

συνεργασιών µεταξύ τους. Οι κυριότερες από αυτές είναι περιγράφονται παρακάτω:  

 

1. Εκπαίδευση Επιχειρήσεων: Το ∆ίκτυο Επιχειρηµατικών Αγγέλων θα πρέπει να 

καταρτίσει ένα πρόγραµµα ενηµέρωσης / εκπαίδευσης των µικροµεσαίων επιχειρηµατιών 

ούτως ώστε να γνωρίσουν και να κατανοήσουν το θεσµό των επιχειρηµατικών αγγέλων 

και τα οφέλη που µπορούν να αποκοµίσουν από τη συνεργασία µαζί τους – είτε 

πρόκειται για τους αγγέλους-συµβούλους είτε πρόκειται για τους αγγέλους-επενδυτές. Η 
                                                
31 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “BEST” άσκηση: “Benchmarking Business Angels”, Τελική Έκθεση, 2002. 
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συνήθης πρακτική των δικτύων στην Ευρώπη, πέρα από την προσωπική επαφή του 

στελέχους του δικτύου µε τον επιχειρηµατία, είναι η διοργάνωση ηµερίδων και 

σεµιναρίων ενηµέρωσης για τους επιχειρηµατίες. 

2. Εκπαίδευση Επιχειρηµατικών Αγγέλων: Όπως αναφέρθηκε και στις σχετικές 

παραγράφους, η εκπαίδευση των επιχειρηµατικών αγγέλων είναι µια πολύ σηµαντική 

λειτουργία των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων. Τόσο στην περίπτωση των 

αγγέλων-συµβούλων, όσο και στην περίπτωση αγγέλων-επενδυτών η εκπαίδευση των 

νέων µελών του ∆ικτύου θα είναι κρίσιµη για την επιτυχή αποστολή του. Πολλά δίκτυα 

επιχειρηµατικών αγγέλων οργανώνουν σεµινάρια για τους επιχειρηµατικούς αγγέλους, 

προκειµένου να αποσαφηνιστούν οι προσδοκίες τους αναφορικά µε το µοίρασµα των 

εξουσιών µε τους επιχειρηµατίες, την προστασία της επένδυσης, τις εξόδους διαφυγής 

από την επένδυση και άλλα σχετικά θέµατα. Οι κοινοπραξίες επιχειρηµατικών αγγέλων 

είναι επίσης ένα µέσο για την µεταφορά πρακτικής γνώσης µεταξύ πεπειραµένων και 

άπειρων επενδυτών. 

3. ∆ιασύνδεση Επιχειρήσεων και Επιχειρηµατικών Αγγέλων : Κατά την υποβολή της 

αίτησης της επιχείρησης θα πραγµατοποιείται και η αντιστοίχηση των επιχειρήσεων µε 

τους αγγέλους 

4. Σύναψη συµφωνιών µεταξύ επιχειρήσεων και Επιχειρηµατικών Αγγέλων  
 
Μελετώντας τη δράση  του δικτύου που δραστηριοποιείται στο Ηνωµένο Βασίλειο στην 

οποία ο θεσµός είναι ώριµος µπορούµε να εξάγουµε συµπεράσµατα ως προς τα 

αποτελέσµατα και τις επιπτώσεις που έχει στην αγορά η δράση αυτή. 

 

Το ύψος του µέσου επενδυµένου κεφαλαίου ανά επιχείρηση από τα δίκτυα επιχειρηµατικών 

αγγέλων ανέρχεται στα €75.000,00, ενώ το συνολικό ύψος επενδύσεων των δικτύων του 

Ηνωµένου Βασιλείου τα έτη 1995/96 ανήλθε στα €10,2 εκατοµµύρια. Την διετία αυτή 

πραγµατοποιήθηκαν 117 επενδύσεις. Με αναγωγή τα αντίστοιχα µεγέθη στον Ευρωπαϊκό 

χώρο για το ίδιο διάστηµα θα ήταν €64,7 εκατοµµύρια  σε 742 επιχειρήσεις ανά έτος. 

 

Η δράση των δικτύων είχε επίσης ως επίπτωση νέες επενδύσεις από άλλες πηγές. Πρέπει 

να σηµειωθεί ότι πρόκειται κυρίως για επενδύσεις µε προοπτική και µακροχρόνιο σχεδιασµό 

(follow-on finance). 

 

Εξίσου σηµαντικός κρίνεται και ο έµµεσος αντίκτυπος της δράσης των δικτύων στις 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε τις οποίες συνεργάζονται. Αυτός είναι η παροχή 

συµβουλευτικών υπηρεσιών, η εισαγωγή πολλών επιχειρηµατιών σε νέες µεθοδολογίες και 

εργαλεία του management καθώς και απόκτηση πολύτιµων παραστάσεων των 
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επιχειρηµατιών και γενικά των εργαζοµένων των ΜΜΕ από την επαφή και τη συνεργασία 

τους µε πολύπειρα στελέχη στο αντικείµενο της εργασίας τους. 

 
 
∆.7  Άλλες Χώρες 
 
Στην παρούσα ενότητα γίνεται παρουσίαση βασικών πολιτικών κρατικής ενίσχυσης που 

εφαρµόστηκαν / εφαρµόζονται σε χώρες εκτός ΕΕ οι οποίες έχουν αναπτυγµένη αγορά 

Κεφαλαίων Υψηλού Επιχειρηµατικού Κινδύνου ή σηµείωσαν σηµαντικά βήµατα ανάπτυξης 

τα τελευταία χρόνια.  Οι χώρες αυτές είναι: 

• ΗΠΑ 

• ΚΑΝΑ∆ΑΣ 

• ΙΣΡΑΗΛ 

• Ν. ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 

 
∆.7.1 Η.Π.Α. 
 
Τα δύο βασικά µέσα κρατικής ενίσχυσης της αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στις 

Η.Π.Α. είναι: 

 

Ι. Φορολογικά Κίνητρα: Οι Η.Π.Α. έχουν χρησιµοποιήσει συστηµατικά φορολογικά 
κίνητρα για να ευνοήσουν τις επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Τα φορολογικά 

κίνητρα που παρέχονται µπορούν να διακριθούν σε φορολογικά κίνητρα προς την ανεπίσηµη 

αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων και προς την επίσηµη αγορά κεφαλαίων 

 
ΙΙ. ∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment Act of 
1958), µε τις µετέπειτα τροποποιήσεις. 
Το 1959 ενεργοποιήθηκε από το Κογκρέσο η ∆ράσης Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις. 

Η ∆ράση δηµιούργησε µία συνεργασία µεταξύ της Οµοσπονδιακής Κυβέρνησης και 

Ιδιωτικών µε σκοπό τη χρηµατοδότησης των ΜΜΕ των ΗΠΑ. Οι Επιχειρήσεις Επένδυσης σε 

Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment Companies ("SBICs")) είναι χρηµατοδοτικά 

ιδρύµατα που παρέχουν στο πλαίσιο της ∆ράσης κεφάλαια συµµετοχών (equity capital) και 

µακροχρόνια πίστωση σε ΜΜΕ. Τη ∆ράση διαχειρίζεται η ∆ιοίκηση Μικρών Επιχειρήσεων 

(Small Business Administration SBA), η οποία αποτελεί Οµοσπονδιακό φορέα.  

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

60

Α. Small Business Administration (SBA)– ∆ιοίκηση Μικρών Επιχειρήσεων 
 

Από την ίδρυσή της το 1953 µε τη ∆ράση των Μικρών Επιχειρήσεων (Small Business Act), η 

Small Business Administration έχει παράσχει περίπου 20 εκατοµµύρια δάνεια, εγγυήσεις 

δανείων, συµβόλαια, συµβουλευτικές συνεδρίες και άλλες µορφές ενίσχυσης ΜΜΕ. 

 

Ειδικότερα, αποστολή της SBA είναι να διατηρήσει και να ενδυναµώσει την οικονοµία των 

ΗΠΑ, βοηθώντας, συµβουλεύοντας, υποστηρίζοντας, ενισχύοντας και προστατεύοντας τα 

συµφέροντα των µικρών επιχειρήσεων και βοηθώντας οικογένειες και επιχειρήσεις να 

επανέλθουν µετά από εθνικές καταστροφές. 

 

Η ∆ράση Επενδυτικών Επιχειρήσεων του 1958 δηµιούργησε το Πρόγραµµα Εταιρειών 

Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις «Small Business Investment Company (SBIC) 

Program», υπό το οποίο η SBA αδειοδοτεί, ρυθµίζει και βοηθάει  στην παροχή κονδυλίων 

(funds) σε ιδιωτικές εταιρείες venture capital.  Εξειδικεύονταν στην παροχή µακροχρόνιων 

πιστώσεων και επενδύσεων συµµετοχών κεφαλαίων σε µικρές επιχειρήσεις υψηλού ρίσκου. 

 

Το 1964, η SBA µέσω του Προγράµµατος ∆ανείων Ίσων Ευκαιριών (Equal Opportunity Loan 

(EOL) Program) χαλάρωσε τη πίστωση και τις απαιτήσεις υποθήκευσης για αιτούντες που 

ζούσαν κάτω από το όριο της φτώχιας προκειµένου να ενθαρρύνει τη δηµιουργία νέων 

επιχειρήσεων. 

 

Σήµερα, τα προγράµµατα της SBA περιλαµβάνουν οικονοµική και οµοσπονδιακή  προµήθεια 

βοήθειας, διοικητική βοήθεια και ειδικευµένη αντιµετώπιση των γυναικών, των µειονοτήτων 

και των βετεράνων των ένοπλων δυνάµεων. Η SBA παρέχει επίσης δάνεια σε θύµατα 

φυσικών καταστροφών.  

 

Το χαρτοφυλάκιο επιχειρηµατικών δανείων της SBA αποτελείται από 219.000 δάνεια αξίας 

$45 δισεκ. Επίσης από το 1958, το πρόγραµµα venture capital της SBA παρείχε 

περισσότερα από $30 δισεκατ. σε µικρές επιχειρήσεις ώστε να χρηµατοδοτήσουν την 

ανάπτυξή τους. 

 

Ειδικότερα, τα προγράµµατα της SBA συνοψίζονται ως εξής: 

¾ Τεχνική Υποστήριξη (Εκπαίδευση & Συµβουλευτική)  

o Επιχειρηµατική ανάπτυξη. Βασική αποστολή είναι η παροχή βοήθειας σε µικρές 

επιχειρήσεις ώστε να ξεκινήσουν, να αναπτυχθούν και να ανταγωνιστούν σε 

παγκόσµιες αγορές, µέσω της παροχής ποιοτικής εκπαίδευσης, συµβουλευτικής 
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υποστήριξης και πρόσβασης σε πηγές/πόρους.   

o Επιχειρηµατικές και Κοινοτικές Πρωτοβουλίες. Παρέχουν επιχειρηµατική 

πληροφόρηση και εκπαίδευση, πόρους και εργαλεία ώστε να βοηθήσουν τις µικρές 

επιχειρήσεις να πετύχουν.   

o Θέµατα Αυτοχθόνων Αµερικάνων. 

o SBDSs - Small Business development Centers (Κέντρα Ανάπτυξης Μικρών 

Επιχειρήσεων). Παρέχουν διοικητική υποστήριξη σε υφιστάµενους και δυνητικούς 

ιδιοκτήτες µικρών επιχειρήσεων. Τα SBDCs προσφέρουν one-stop υποστήριξη σε 

ιδιώτες και µικρές επιχειρήσεις προσφέροντας µία ευρεία γκάµα πληροφοριών και 

οδηγιών σε κεντρικά και εύκολα προσβάσιµα παραρτήµατα.  Το πρόγραµµα είναι µια 

κοινή προσπάθεια του ιδιωτικού τοµέα, των πολιτειακών και τοπικών κυβερνήσεων. 

Το Γραφείο Κέντρων Ανάπτυξης Μικρών Επιχειρήσεων είναι ένα ολοκληρωµένο 

τµήµα του ∆ικτύου Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης υπηρεσιών εκπαίδευσης και 

συµβουλευτικής.  

o SCORE – Councellors to America’s Small Businesses (Σύµβουλοι των Μικρών 

Επιχειρήσεων της Αµερικής). 

o ∆ίκτυο Εκπαίδευσης Μικρών Επιχειρήσεων – Small Business training network. 

o ∆ιεθνές Εµπόριο Επιχειρήσεων Γυναικών (Women’s Business Ownership 

International Trade). 

¾ Οικονοµική Υποστήριξη 

o ∆ανειακά Προγράµµατα.  

 

H SBA εκτός από την παροχή κεφαλαίων σε SBICs, παρέχει χρηµατοδότηση µε τη µορφή 

εγγυηµένων δανείων κατά 75%. Αυτού του είδους τις χρηµατοδοτήσεις διαχειρίζονται αρκετά 

τραπεζικά και µη ιδρύµατα. Το µέγιστο ποσό που µπορεί να εγγυηθεί η SBA είναι $500,000. 

Οι βασικές ωφέλειες από τέτοιου είδους εγγύηση δανείου περιλαµβάνουν την εξασφάλιση 

καλύτερων όρων και την εξασφάλιση αρκετών χρηµάτων για την επαρκή χρηµατοδότηση 

µικρών επιχειρήσεων.  

 

Η εγγύηση του SBA επιτρέπει στα ιδρύµατα να δανείζουν µακροχρόνια παρέχοντας πιο 

ελκυστικά επιτόκια.  

 

Θα πρέπει να τονισθεί ότι η  SBA είναι κυρίως εγγυοδότης δανείων που προσφέρονται από 

ιδιωτικά και άλλα ιδρύµατα. Τα βασικά προγράµµατα είναι: 

¾ Βασική Εγγύηση ∆ανείου (Basic Loan Guarantee). 

¾ Πιστοποιηµένη Εταιρεία Ανάπτυξης (Certified Development Company (CDC)). 

¾ Μικροδάνεια. 
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¾ Προϋποθέσεις ∆ανείων (Loan Prequalification). 

• Ειδικά ∆ανειακά Προγράµµατα (π.χ. Export Working Capital Program (EWCP). Το 

Πρόγραµµα Κεφαλαίου Κίνησης εξαγωγών σχεδιάσθηκε για να παρέχει 

βραχυπρόθεσµο κεφάλαιο κίνησης σε εξαγωγείς). 

• Χρηµατοοικονοµική υποστήριξη. 

• Τµήµα Επενδύσεων (SBICs). Αναλυτική παρουσίαση παρατίθεται σε προηγούµενο 

σηµείο. 

• Εγγυήσεις Ασφάλειας. Το πρόγραµµα Surety Bond Guarantee (SBG) Program, 

αναπτύχθηκε ώστε να παρέχει σε µικρούς και µειονεκτικούς αναδόχους ευκαιρίες 

σύναψης συµβάσεων στις οποίες διαφορετικά δεν θα υπέβαλλαν προσφορά.  

• ∆ιεθνές Εµπόριο (U.S. Export Assistance Centers). 

• Υποστήριξη στη σύναψη συµβάσεων (Contracting Assistance).  

¾ Ανάπτυξη Επιχειρήσεων (Business Development). Το πρόγραµµα ανάπτυξης 

επιχειρήσεων στοχεύει να βοηθήσει επιχειρήσεις που µόλις ξεκινούν ή βρίσκονται σε 

αρχικό στάδιο να εξασφαλίσουν τη µελλοντική τους επιτυχία, µέσω της παροχής 

υπηρεσιών όπως πρόσβαση σε κεφάλαιο, υποστήριξη στη σύναψη κρατικών 

συµβάσεων, τεχνική υποστήριξη κλπ.  

¾ HUBZone. Το πρόγραµµα HUBZone Ενδυνάµωση Σύναψης Συµβάσεων ενισχύει την 

οικονοµική ανάπτυξη σε αστικές και ηµιαστικές κοινότητες παρέχοντας προτίµηση για 

σύναψη Οµοσπονδιακών Συµβάσεων σε µικρές επιχειρήσεις.  

¾ Σύναψη Κυβερνητικών Συµβάσεων (Government Contracting). Το γραφείο Κυβερνητικών 

Συµβάσεων επιδιώκει τη µεγιστοποίηση της συµµετοχής µικρών, µειονεκτουσών 

επιχειρήσεων ή επιχειρήσεων γυναικών στη σύναψη συµβάσεων µε τη κυβέρνηση και σε 

µεγάλα έργα υπεργολαβιών.  

¾ Μικρές δυσπραγούσες επιχειρήσεις.  

o Υποστήριξη Ανάκαµψης µετά από Καταστροφή. Παρέχονται µακροχρόνια δάνεια µε 

χαµηλό επιτόκιο. 

o Ειδικά Συµφέροντα (∆ιεθνές Εµπόριο, Μειονότητες, Θέµατα Αυτόχθονων, Τεχνολογία 

(Small Business Innovation Research Program SBIR/Small Business Technology 

Transfer Program STTR), Νέοι Επιχειρηµατίες, Ανάπτυξη Επιχειρήσεων Βετεράνων). 

 
Β. Πρόγραµµα Εταιριών Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business 
Investment Companies Program - SBIC). 
 

Το Πρόγραµµα Εταιρειών Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment 

Company programme - SBIC), υπήρξε ένας βασικός παράγοντας πίσω από την ανάπτυξη 
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των χρηµατοδοτήσεων µε επιχειρηµατικά κεφάλαια εκκίνησης (early-stage equity finance) 

στις Η.Π.Α. και ένα βασικό κοµµάτι της στρατηγικής της Οµοσπονδιακής Κυβέρνησης των 

Η.Π.Α. Οι SBICs εµφανίσθηκαν στις Η.Π.Α. το 1958 µε την ∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές 

Επιχειρήσεις (Small Business Investment Act), µε σκοπό να παρέχουν χρηµατοδότηση και 

διοικητική υποστήριξη σε µικρές επιχειρήσεις των Η.Π.Α. Οι SBICs γρήγορα αποτέλεσαν µία 

πολύ σηµαντική πηγή κεφαλαίων κινδύνου για µικρές επιχειρήσεις. Οι επιµέρους τύποι 

ενίσχυσης που παρέχονται περιλαµβάνουν Άµεσα ∆άνεια, Εγγυηµένα / Ασφαλισµένα  

∆άνεια, Συµβουλευτικές Υπηρεσίες. 

 

Στο πλαίσιο του προγράµµατος, παρέχονταν κυβερνητικές εγγυήσεις που επέτρεπαν σε 

ιδιωτικές εταιρίες, τις Εταιρίες Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (SBICs), να δανείζονται 

χρήµατα µε χαµηλό επιτόκιο στις αγορές κεφαλαίου (capital markets), τα οποία 

χρησιµοποιούσαν µαζί µε ιδιωτικά κεφάλαια ώστε να επενδύσουν σε µικρές επιχειρήσεις των 

Η.Π.Α. Τα δανειακά κεφάλαια αυξάνουν την απόδοση για τους ιδιώτες επενδυτές κάνοντας 

τις επενδύσεις στις µικρές επιχειρήσεις περισσότερο ελκυστικές. Όταν η επένδυση αποδώσει 

κέρδη η  SBIC ανταποδίδει τον τόκο και το δάνειο, µετά εξοφλεί το κεφάλαιο του ιδιώτη 

επενδυτή, πριν να µοιράσει το εναποµείναν κέρδος µεταξύ της Κυβέρνησης και των 

επενδυτών. Το µερίδιο κερδών της Κυβέρνησης σχεδιάσθηκε για να αντισταθµίσει απώλειες 

των SBICs που δεν αποκτούν αρκετά κέρδη ώστε να ξεπληρώσουν το δάνειο της 

Κυβέρνησης. Αυτό επιτρέπει στο πρόγραµµα να αυτοχρηµατοδοτείται σε µεσοπρόθεσµο 

διάστηµα, διότι στην περίπτωση που κάποια  SBIC χάσει χρήµατα, είναι τα ιδιωτικά 

επιχειρηµατικά κεφάλαια που θα ζηµιωθούν πρώτα. Οι επενδυτές παρέχουν επιχειρηµατικά 

κεφάλαια, µακροπρόθεσµα δάνεια, επενδύσεις debtequity και διοικητική υποστήριξη σε 

µικρές επιχειρήσεις. Η συνολική χρηµατοδότηση των SBIC το 2001 ήταν $4.5 δισ.  

 

Το πρόγραµµα υπήρξε ιδιαίτερα πετυχηµένο µετά το 1994, όταν υιοθετήθηκε το  µοντέλο 

συµµετοχικών ασφαλειών, δίνοντας έµφαση σε επενδύσεις µε επιχειρηµατικά κεφάλαια σε 

µικρές επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης. Το νέο αυτό µοντέλο επέτρεπε στις SBICs να 

αναβάλλουν την εξόφληση του τόκου και του κεφαλαίου µέχρι να αποκοµίσουν επαρκείς 

χρηµατοροές για να αποπληρώσουν το χρέος. Αυτή η αναβολή επέτρεπε στις SBICs να 

επικεντρωθούν σε επενδύσεις σε νέες εταιρίες που δεν έχουν ακόµη έσοδα, και συνεπώς δεν 

αναµένεται άµεσα κέρδος για τον επενδυτή, αλλά όπου οι µελλοντικές προοπτικές είναι 

καλές. Από την άλλη πλευρά, οι SBICs χρησιµοποιώντας το µοντέλο έπρεπε να µοιρασθούν 

ένα µέρος των κερδών τους µε την SBA (Small Business Administration). 
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Αυτή η αλλαγή είχε σηµαντική επιτυχία και συντέλεσε στην ανάπτυξη της αγοράς  venture 

capital των Η.Π.Α. Από το 2002 οι SBICs αντιπροσώπευαν περίπου το 58% των 

επενδύσεων venture capital σε αριθµό σε µικρές επιχειρήσεις των Η.Π.Α.  

 

Το 2002, οι SBICs αντιπροσώπευαν 11% των δολαρίων που επενδύονταν από venture 

capital σε µικρές επιχειρήσεις.  

 
∆.7.2 Καναδάς 
 
Πολιτικές και Προγράµµατα ενίσχυσης Venture Capital  
 

Η αγορά του Venture Capital παρουσιάζεται αναπτυσσόµενη στον Καναδά. Ειδικότερα, ο 

Καναδάς παρουσιάζει ένα από τα υψηλότερα ποσοστά επενδύσεων ως προς το ΑΕΠ του 

ανάµεσα στις χώρες του OECD. Ειδικότερα το διάστηµα 1995 – 2001 παρουσιάσθηκε 

ραγδαία ανάπτυξη της προσφοράς στον τοµέα venture capital µε τη δηµιουργία 

περισσότερων από 200 νέων venture capital funds, κατατάσσοντας τον Καναδά δεύτερο 

παγκοσµίως µετά τις ΗΠΑ. Ειδικότερα από $660 εκατ32 το 1995 οι επενδύσεις έφτασαν τα $5 

δισ. το 2001. Παράλληλα ο αριθµός των υποστηριζόµενων επιχειρήσεων αυξήθηκε κατά 

60% από το 1995. Μέχρι το 1995 οι Labour-Sponsored Venture Capital Corporations 

(LSVCCs) (Εταιρίες Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Χρηµατοδοτούµενες από Εργαζόµενους) 

αποτελούσαν τις κύριες πηγές άντλησης κεφαλαίων Venture Capital.  Οι LSVCC είναι µικρά, 

τοπικά ταµεία, µε τάση να επικεντρώνονται σε επενδύσεις κλασικών τοµέων και follow-on 

επενδύσεις και βασικό σκοπό να βελτιώσουν τις τοπικές επενδύσεις και να διαφοροποιήσουν 

τις ευκαιρίες απασχόλησης. Στο αποκορύφωµά τους το 1996, οι LSVCCs αποτελούσαν το 

70% του συνολικού δεσµευµένου κεφαλαίου στην αγορά venture capital. Τα επενδυτικά 

ταµεία που προκύπτουν από τις LSVCCs λέγονται Επενδυτικά Ταµεία Χρηµατοδοτούµενα 

από Εργαζόµενους / labor-sponsored investment funds (LSIF). Το υψηλό ποσοστό 

επενδύσεων των LSVCCs συγκριτικά µε αυτές των ιδιωτικών venture capital funds µείωσε σε 

βάθος χρόνου την ποιότητα και ποσότητα των συµφωνιών παροχής επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων σε κλάδους εκτός των παραδοσιακών. Κυρίως από το τέλος της δεκαετίας του 

’90, η Καναδική κυβέρνηση ξεκίνησε προσπάθειες να διαφοροποιήσει τις πηγές των venture 

capital funds µέσω της απελευθέρωσης των κανόνων που σχετίζονται µε τους θεσµικούς και 

ξένους επενδυτές, τροποποιώντας τα φορολογικά κίνητρα και ιδρύοντας κρατικά ταµεία 

επιχειρηµατικών συµµετοχών (government equity funds). 

 

                                                
32 Όλα τα ποσά δίνονται σε Καναδικά δολάρια 
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Στην παρούσα µελέτη θα δοθεί µια σύντοµη περιγραφής των καινοτόµων προγραµµάτων 

equity από την Τράπεζα Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης του Καναδά (Business Development 

Bank of Canada BDC): 

 

Η Τράπεζα Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης  του Καναδά (Business Development Bank of 

Canada (BDC)) είναι το βασικό ίδρυµα παροχής χρηµατοδότησης venture capital της 

οµοσπονδιακής κυβέρνησης. Η BDC επανιδρύθηκε το 1995 προκειµένου να βελτιώσει τις 

δραστηριότητές της οι οποίες συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα. Σήµερα επικεντρώνεται 

στην παροχή συµπληρωµατικού δανεισµού µε σκοπό την αύξηση της αποδοτικότητας της 

χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα. 

  
Κυβερνητικά Venture Capital Funds στον Καναδά (µέσω της DBC) 

BDC Venture Capital Fund: επενδύει $500.000 ως $5 εκατ. σε οποιοδήποτε στάδιο 

ανάπτυξης µίας επιχείρησης, συµπεριλαµβάνοντας τόσο ιδιωτικές όσο και δηµόσιες 

επιχειρήσεις, λαµβάνοντας ποσοστό µεταξύ 15% και 49% ή ανασφάλιστη µετατρέψιµη 

χρηµατοδότηση χρέους. Συµµετέχει στο ∆Σ και προσφέρει υποστήριξη management. 

Ταµεία Κεφαλαίων Σποράς - Seed capital funds: Ιδρύονται µε ιδιώτες εταίρους για τη 

χρηµατοδότηση επιχειρήσεων νέων τεχνολογιών στο στάδιο πριν την εκκίνηση (pre-start-

up) και η διαχείρισή τους γίνεται ανεξάρτητα. Μέχρι το 2001 επενδύθηκαν $112,5 εκατ. 

από 4  ταµεία κεφαλαίων σποράς. 

∆ευτερεύουσα Χρηµατοδότηση (π.χ. δάνεια venture): Είναι ένα υβριδικό χρηµατοδοτικό 

όργανο συγκεντρώνοντας στοιχεία τόσο από τη χρηµατοδότηση πίστωσης όσο και από 

venture capital. Οι επενδύσεις κυµαίνονται µεταξύ $100 χιλ. και $1 εκατ. 

Προγράµµατα Management (∆ιαχείρισης): Η BDC προσφέρει µια σειρά υπηρεσιών 

συµβουλευτικής υποστήριξης σε στρατηγικά θέµατα όπως στρατηγικός σχεδιασµός, 

έλεγχος ποιότητας, αξιολόγησης αγορών εξαγωγών κλπ 

 

Την περίοδο 1999-2000 η BDC επένδυσε $63 εκατ. Συµπληρωµατικά στα $301 εκατ. από 

ιδιωτικές πηγές.  Ωστόσο η δραστηριότητα του BDC αποτελεί περίπου το 2% του συνολικού 

κεφαλαίου venture capital που είναι διαθέσιµο στον Καναδά.  

 

Υπάρχουν επίσης ορισµένα τοπικά venture capital funds υποστηριζόµενα από τις 

περιφερειακές κυβερνήσεις π.χ. Quebec Innovatech Venture Capital Funds µε βασικό σκοπό 

τη βελτίωση της ανάπτυξης της τεχνολογίας, την αύξηση της ανταγωνιστικότητας, την 

παροχή συµβουλευτικής υποστήριξης, υποστήριξη στη δανειοδότηση κλπ.  
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∆.7.3 Ισραήλ 
 

Το Ισραήλ είχε το υψηλότερο ποσοστό venture capital ως προς το ΑΕΠ του σε σύγκριση µε 

τις υπόλοιπες χώρες µέλη του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης ΟΟΣΑ 

(OECD) κατά την περίοδο 1998-2001, φτάνοντας το 2% του ΑΕΠ το 2000, το οποίο ωστόσο 

µειώθηκε στη συνέχεια λόγω των εξελίξεων στον κλάδο τεχνολογίας. Γενικά, υποστηρίζεται 

ότι µόνο οι ΗΠΑ έχουν µεγαλύτερη τεχνογνωσία venture capital σε σχέση µε το Ισραήλ, ενώ 

οι εταιρείες venture capital της χώρας ξεπερνούν αυτές της Ευρώπης στην κατανόηση των 

αναγκών των start-up υψηλής τεχνολογίας. 

 

Οι βασικοί παράγοντες που διαµορφώνουν τη συγκεκριµένη κατάσταση και ειδικότερα την 

επιτυχία του Ισραήλ στην ενίσχυση start-up επιχειρήσεων του τεχνολογικού τοµέα µέσω 

venture capital είναι: η κουλτούρα που υποστηρίζει τη λήψη κινδύνου, το ευρύ φάσµα 

τεχνογνωσίας σε θέµατα τεχνολογίας σχετιζόµενο µε την ανάπτυξη στρατιωτικών 

αντικειµένων, καθώς και το µεγάλο απόθεµα εξειδικευµένων ανθρώπινων πόρων και 

νοητικού κεφαλαίου βασιζόµενο στη διεθνή µετανάστευση. Επιπρόσθετα, το Ισραήλ έχει 

επωφεληθεί από το µεγάλο όγκο  κεφαλαίων venture capital  που προέρχονταν από το 

εξωτερικό, ειδικά από τις ΗΠΑ. Σύµφωνα µε στατιστικές, την τριετία 1993 – 1995, µόλις το 

40% των πηγών του Venture Capital Funding προερχόταν από το εξωτερικό, σε αντίθεση µε 

τη διετία 1999 – 2000 όπου το 80% του κεφαλαίου προερχόταν από το εξωτερικό.  

 

Παρ’ όλα αυτά, το µικρό µέγεθος της εγχώριας αγοράς και η περιορισµένη διαθεσιµότητα 

κεφαλαίων  παραµένουν σηµαντικοί περιοριστικοί παράγοντες στις πηγές venture capital, οι 

οποίοι όµως αντιµετωπίστηκαν πετυχηµένα µε το πρόγραµµα ΥΟΖΜΑ. Ο κρατικός όµιλος 

YOZMA ιδρύθηκε το 1993 µε σκοπό να χρησιµοποιήσει δηµόσια κονδύλια 100 εκατ. Ευρώ, 

τα οποία έπειτα διανεµήθηκαν σε συνεργασία µε στρατηγικούς συνεργάτες σε 10 ιδιωτικές 

εταιρείες επενδυτικού κεφαλαίου για να τα διαχειριστούν, µε σκοπό να αυξηθεί η ξένη 

χρηµατοδότηση κυρίως από τις ΗΠΑ. Τα κράτος συµµετείχε µε ποσοστό λιγότερο από το 

50%, ενώ έδωσε στους στρατηγικούς συνεργάτες το δικαίωµα της εξαγοράς του ποσοστού 

που άνηκε στο κράτος µέσα σε πέντε το πολύ χρόνια. Το γεγονός αυτό αποτέλεσε το 

«εναρκτήριο λάκτισµα» για την επαγγελµατική διαχείριση της αγοράς venture capital του 

Ισραήλ. Η ίδρυσή του συνοδεύτηκε από εγγυήσεις επιχειρηµατικών συµµετοχών (equity 

guarantees) για ξένους επενδυτές, προγράµµατα σύνδεσης των Ισραηλιτικών επιχειρήσεων 

µε ξένους επιχειρηµατικούς αγγέλους και εξόδους για Ισραηλιτικές εταιρείες venture capital 

σε ξένα χρηµατιστήρια. Το 2000 ο τοµέας venture capital του Ισραήλ, έφτασε στο στάδιο να 

οδηγείται από τον ιδιωτικό και όχι από τον δηµόσιο τοµέα, οπότε και η κυβέρνηση άρχισε 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

67

σταδιακά να αποσύρει τα προγράµµατα YOZMA και το πρόγραµµα εγγυήσεων 

επιχειρηµατικών συµµετοχών (equity guarantees). 

 

Τα τελευταία έτη δίδονται νέα φορολογικά κίνητρα σε ξένους επενδυτές venture capital funds, 

και δίδονται παροχές για τη δηµιουργία κοινοπρακτικών µέσων, κυρίως για την προσέλκυση 

επενδύσεων από το εξωτερικό. 
 

Φορολογικά Κίνητρα 
 

Το Ισραήλ έχει λίγα άµεσα φορολογικά κίνητρα για επενδύσεις venture capital και η 

φορολογία επιχειρήσεων είναι γενικά υψηλή, µε οριακό φόρο έως 52% (marginal tax rate). Ο 

Νόµος Ενθάρρυνσης Επενδύσεων του 1959 (Encouragement of Investments (Capital 

Intensive Companies) Law) παρείχε περιορισµένες παροχές για µειωµένο φόρο κερδών 

προς κεφαλαιοποίηση (capital gains taxes) για συγκεκριµένες επιλέξιµες επενδύσεις. Το 

2002 µία νέα φορολογική αναµόρφωση πραγµατοποιήθηκε η οποία εγγυούνταν στους 

ξένους επενδυτές µόνιµη απαλλαγή από τον φόρο κερδών προς κεφαλαιοποίηση για 

επενδύσεις στην τοπική αγορά venture capital και σε υψηλής τεχνολογίας start-ups. 

 

∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων 

 

Μεγάλο µέρος των επενδύσεων σε Ισραηλινά venture capital funds πιστεύεται ότι προέρχεται 

από επιχειρηµατικούς αγγέλους του Ισραήλ και άλλων χωρών (κυρίως ΗΠΑ), χωρίς να 

µπορεί να προσδιορισθεί επακριβώς το ποσοστό. Το Ισραήλ  προσπαθεί να προσελκύσει 

επιχειρηµατικούς αγγέλους προσφέροντας φορολογικά κίνητρα και προγράµµατα σύνδεσης 

των µικρών επιχειρήσεων και venture capital funds µε ξένα ιδρύµατα και πολυεθνικές καθώς 

και µε ιδιώτες. Πολλά ισραηλινά venture capital funds διαθέτουν γραφεία στις ΗΠΑ και στην 

Ευρώπη για να βοηθήσουν τις  επαφές, την εύρεση επενδυτών για συνεργασία, και την 

ενηµέρωση για τις τεχνολογικές και άλλες εξελίξεις  στο εξωτερικό, σχέσεων απαραίτητων για 

την ανάπτυξη των εταιρειών.  

 

Η κυβέρνηση παρέχει επαφές για τις υποστηριζόµενες εταιρείες ενισχύοντας τις διεθνείς 

συµφωνίες Ε&Α µέσω διµερών ή πολυµερών συµφωνιών µε άλλα κράτη, όπως έχουν 

παρουσιασθεί προηγουµένως. 

 

Επιπρόσθετα, υπάρχει µία σειρά προγραµµάτων για τη βελτίωση της «επενδυτικής 

ετοιµότητας» µικρών επιχειρήσεων ώστε να γίνουν πιο ελκυστικές στους επιχειρηµατικούς 
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αγγέλους. Προγράµµατα management και εκπαίδευσης για µικρές επιχειρήσεις παρέχονται 

από την Αρχή ΜΜΕ του Ισραήλ (Authority for Small and Medium-sized Businesses in Israel -

ISMEA). Κυβερνητικά σώµατα όπως το MATIMOP (Βιοµηχανικό Κέντρο Ε&Α του Ισραήλ - 

Israeli Industry Center for R&D), το Ινστιτούτου Εξαγωγών του Ισραήλ και το MESSER 

(Κέντρο Προώθησης Ιδέας του Ισραήλ). Οι φορείς αυτοί προσθέτουν αξία βοηθώντας τους 

επιχειρηµατίες και τις µικρές επιχειρήσεις να προσεγγίσουν εγχώριες και διεθνείς αγορές για 

τα προϊόντα και τις υπηρεσίες τους. Ενίσχυση παρέχεται και µέσω του Προγράµµατος των 

Τεχνολογικών Θερµοκοιτίδων. 

 

∆.7.4 Ν. Ζηλανδία 
 

Τα τελευταία έτη, η κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας έχει λάβει µίας σειρά πρωτοβουλιών για 

την προώθηση της καινοτοµίας και ανάπτυξη της οικονοµίας της χώρας. Στο πλαίσιο του 

Growth and Innovation Framework η Κυβέρνηση δηµιούργησε πρωτοβουλίες και 

προγράµµατα, σε συνεργασία πολλές φορές µε τον ιδιωτικό τοµέα, µεταξύ των οποίων το 

NZVIF (New Zealand Venture Investment Fund – Ταµείο Επενδύσεων Venture). Πριν την 

ίδρυση του προγράµµατος  NZVIF το 2002 και του VIF Fund (Venture investment Fund) ως 

αποτέλεσµα του NZVIF, υπήρχε µία σχετική απουσία venture capital funds στη Νέα 

Ζηλανδία. Οι επενδύσεις private equity επικεντρώνονταν σε µεταγενέστερα στάδια 

ανάπτυξης µίας επιχείρησης, σε εξαγορές, αναδοµήσεις κλπ, ενώ υπήρχε γενικότερη 

συµφωνία για την ανάγκη αύξησης των επενδύσεων venture capital στα αρχικά στάδια (early 

stages) για την εµπορευµατοποίηση της καινοτοµίας από την Έρευνα και Ανάπτυξη (Ε&Α). 

Ακόµη παλαιότερα, και συγκεκριµένα πριν την κρίση του χρηµατιστηρίου το 1987 η Νέα 

Ζηλανδία είχε µία αρκετά αναπτυγµένη αγορά venture capital. Η εν λόγω κρίση κατέστρεψε 

την αγορά και η New Zealand Venture Capital Association έπαψε να λειτουργεί µέχρι το 

2001. 

 

Έκτοτε η Κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας έλαβε µέτρα για να κάνει το περιβάλλον της χώρας 

πιο ελκυστικό για τις start-ups, δηµιουργώντας επιδοτήσεις για να ενισχύσει την ανάπτυξη 

προϊόντων, καθώς και για την εκπαίδευση επιστηµόνων, ενώ η Ε&Α απαλλάσσεται 

ολοκληρωτικά από φόρο. Επιπρόσθετα, η Κυβέρνηση υποστήριξε τη δηµιουργία της αγοράς 

Venture Capital και την ανάπτυξη των start-ups µέσω των προγραµµάτων VIF και  Seed Co-

Investment Fund (SCIF). 

 

Μία πρόσφατη δήλωση του ΟΟΣΑ (OECD) αναφέρθηκε στις δράσεις VIF και  Seed Co-

Investment Fund (SCIF) που δηµιούργησε η Κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας ως «ένα καλό 
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παράδειγµα ολοκληρωµένης προσέγγισης για την ενίσχυση της χρηµατοδότησης αρχικών 

σταδίων (early stage) καινοτόµων ΜΜΕ». 
 

Το NZIF 
 
Το NZVIF ιδρύθηκε το 2002 µε δεσµευµένο κεφάλαιο ΝΖ$100 εκατ. και δοµηµένο ως εξής: 

¾ Ως Εταιρεία Ιδιοκτησίας τους Στέµµατος (Crown Owned Company) µε ανεξάρτητο 

∆ιοικητικό Συµβούλιο επιλεγµένο βάση της εµπορικής εµπειρίας των managers και της 

εµπειρίας τους σε venture capital. 

¾ Ως fund of funds, το οποίο επενδύει σε ιδιωτικά διαχειριζόµενα  venture capital funds 

(γνωστά και ως VIF Seed Funds). Επενδύει σε ποσοστό 1:2 σε ταµεία µε ελάχιστο 

συνολικό κεφάλαιο ΝΖ$30 εκατ. Μέχρι σήµερα έχουν ιδρυθεί 6 ταµεία, µε πέντε να 

παραµένουν ενεργά. 

¾ Επενδύει σε ταµεία µε τους ίδιους όρους που επενδύουν ιδιώτες, µε εξαίρεση τα 

ακόλουθα: (i) οι υπόλοιποι επενδυτές κατέχουν το προνόµιο να µπορούν να 

εξαγοράσουν την επένδυση του NZVIF µέχρι το πέµπτο έτος λειτουργίας του fund, 

δίνοντας µόνο το αρχικό κεφάλαιο συν τον τόκο και (ii) το ταµείο θα πρέπει να επενδύει 

στα στάδια σποράς και εκκίνησης καθώς και πρώτης ανάπτυξης (seed-start-up-early 

expansion) όπως έχουν ορισθεί από το NZVIF. Το NZVIF συµµετέχει στη αποφάσεις 

διακυβέρνησης όπως και οι ιδιώτες επενδύτες, µε τα ίδια δικαιώµατα ψήφου και 

σύµφωνα µε τις πρακτικές της αγοράς.  

 

Ειδικότερα, οι στόχοι του NZIF είναι: 

¾ Να επιταχύνει την ανάπτυξη του τοµέα venture capital αυξάνοντας το επίπεδο 

επενδύσεων αρχικών σταδίων (early stage) στην αγορά της Νέας Ζηλανδίας. 

¾ Να δηµιουργήσει µία µεγαλύτερη «τράπεζα» ανθρώπων στην αγορά venture capital της 

Νέας Ζηλανδίας, µε εξειδίκευση και δεξιότητες σε επενδύσεις σποράς και εκκίνησης. 

¾ Να διευκολύνει την εµπορευµατοποίηση των καινοτοµιών από τα Crown Research 

Institutes (CRIs – Ερευνητικά Ινστιτούτα του Στέµµατος), από πανεπιστήµια και από τον 

ιδιωτικό τοµέα, και  

¾ Να θέσει περισσότερες επιχειρήσεις της Νέας Ζηλανδίας σε παγκόσµια τροχιά επιτυχίας 

αυξάνοντας την πρόσβασή τους σε διεθνείς ειδικούς, δίκτυα και γνώση της αγοράς. 

 

Το NZVIF από την ίδρυσή του πραγµατοποιεί µία σειρά άλλων δραστηριοτήτων για την 

προώθηση και ενθάρρυνση της ανάπτυξης του τοµέα, συµπεριλαµβανοµένων των 

ακόλουθων: 

¾ ∆ηµιουργία ενός τυποποιηµένου πακέτου εγγράφων για επενδύσεις venture capital, 
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σχεδιασµένα βάσει καλών διεθνών πρακτικών αποκλειστικά για την αγορά της Νέας 

Ζηλανδίας.  

¾ Προτάσεις στην κυβέρνηση για θέµατα venture capital 

¾ Χρηµατοδότηση για συγκεκριµένες πρωτοβουλίες ανάπτυξης της αγοράς. 

¾ Μια σειρά σεµιναρίων για θεσµικούς επενδυτές και ετήσια εκπαίδευση ενός προς ένα 

(one-on-one) και στοχευµένες συναντήσεις προώθησης µε διαχειριστές venture capital 

fund και  Fund of Funds που λειτουργούν στην Αυστραλία.  

¾ ∆ιεξαγωγή έρευνας από την αµερικάνικη Venture Economics, για τον προσδιορισµό 

διεθνών venture capital fund managers που θα ενδιαφέρονταν για τη Νέα Ζηλανδία, και 

έκδοση άρθρων σε σχετικά επενδυτικά έντυπα. 

 

Ειδικότερα, σύµφωνα µε την µελέτη «A study of New Zealand’s venture capital market and 

implications for public policy» που υλοποιήθηκε το Σεπτέµβρη του 2005 για λογαριασµό του 

Υπουργείου Επιστήµης Έρευνας και Τεχνολογίας, µπορούν να παρατηρηθούν τα ακόλουθα 

για την αγορά venture capital της Νέας Ζηλανδίας και για την επίδραση του NZVIF µέχρι το 

2005: 

¾ Πριν το NZVIF η δραστηριότητα της επίσηµης αγοράς venture capital ήταν περιορισµένη 

και πρακτικά δεν υπήρχαν οι υποδοµές για τη δηµιουργία της αγοράς.  

¾ Το NZVIF έχει συνεισφέρει σηµαντικά στην ανάπτυξη του τοµέα. Από την ίδρυσή του έχει 

υπάρξει σηµαντική αύξηση στη διαθεσιµότητα venture capital funds για επενδύσεις 

αρχικών σταδίων (early stage). Το πρόγραµµα προσέλκυσε ΝΖ$120 εκατ. ιδιωτικών 

επενδύσεων σε επενδύσεις venture capital και όταν θα επενδύσει πλήρως θα έχει 

συγκεντρώσει ΝΖ$200 εκατ. κεφαλαίων ιδιωτικών επενδύσεων παράλληλα µε το δικό του 

κεφάλαιο των ΝΖ$100  εκατ.  

¾ Τα υφιστάµενα VIF Seed Funds έχουν σχεδόν απορροφήσει το σύνολο των κεφαλαίων 

που σηµαίνει ότι υπολείπονται ελάχιστα κεφάλαια για επιπλέον επενδύσεις.  

¾ Ο σχεδιασµός των VIF ως fund of funds, και η απαίτηση για ιδιώτες συν-επενδυτές, 

φαίνεται να ταιριάζει στις ανάγκες της αγοράς της Νέας Ζηλανδίας και να αποδίδει. 

¾ Παρ’ όλα αυτά από την έναρξη του NZVIF, κανένα νέο venture capital fund δεν ιδρύθηκε 

χωρίς την ενίσχυση του NZVIF, γεγονός που αποδεικνύει ότι η παρουσία του είναι 

απαραίτητη για την ανάπτυξη της αγοράς η οποία δεν µπορεί να λειτουργήσει ακόµα 

ανεξάρτητα. 

¾ Μέχρι σήµερα ούτε τοπικοί ούτε διεθνείς επενδυτές δεν έχουν επενδύσει σε VIF Seed 

Funds (µε µία εξαίρεση). Η εµπλοκή τους είναι κρίσιµη για την ανεξαρτησία της αγοράς. 

¾ Το πρόγραµµα NZVIF και τα VIF Seed Funds έχουν συνεισφέρει θετικά στην ανάπτυξη 

µίας µεγαλύτερης «τράπεζας» ιδιωτών µε τις απαραίτητες δεξιότητες και εξειδίκευση σε 

επενδύσεις σποράς και εκκίνησης (seed και start-up). 
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Συµπερασµατικά, προκύπτει ότι το NZVIF έχει διαδραµατίσει σηµαντικό και θετικό ρόλο στην 

δηµιουργία και ανάπτυξη του τοµέα venture capital. Ωστόσο, η εν λόγω αγορά είναι ακόµη 

µικρή και σε αρχικό στάδιο, επιβάλλοντας τη συνέχιση της κυβερνητικής υποστήριξης όντας 

µη ικανή για αυτόνοµη λειτουργία. 

 

VIF (Venture Investment Fund) Venture Capital Programme 
 
Το Πρόγραµµα VIF Venture Capital δηµιουργήθηκε από την Κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας 

τον Αύγουστο του 2001 και είναι ένα πρόγραµµα Fund of Funds επιχειρηµατικών 

συµµετοχών ("Fund of Funds" equity investment programme) που επενδύει ΝΖ$160 εκατ. 

µαζί µε ιδιώτες επενδυτές σε µία σειρά venture capital funds (VIF Venture Capital Funds). 

 

Το πρόγραµµα VIF στοχεύει να αυξήσει την παροχή κεφαλαίου σε καινοτόµες νέες εταιρείες 

που εδρεύουν στη Νέα Ζηλανδία, και σε βάθος χρόνου να επιταχύνει την ανάπτυξη του ήδη 

αναπτυσσόµενου τοµέα venture capital της χώρας. Μέσω της διαδικασίας διορισµού VIF 

Venture Capital Fund Managers, το πρόγραµµα VIF έχει:  
¾ Ενδυναµώσει διεθνείς δεσµούς venture capital. 

¾ Επεκτείνει τη βάση δεξιοτήτων και εξειδίκευσης των VC Fund Manager. 

¾ Ενθαρρύνει την αναγνώριση και υιοθέτηση καλών πρακτικών. 

 

Οι στόχοι του Προγράµµατος Venture Capital συµπίπτουν µε τους στόχους του NZVIF που 

αναλύθηκαν προηγουµένως. 

 

Τα VIF Venture Capital Funds είναι επενδυτικά µέσα επιχειρηµατικών συµµετοχών (private 

equity) συγκεκριµένης διάρκειας (10 ετών) τα οποία διαχειρίζονται Venture Capital Managers 

του ιδιωτικού τοµέα, επιλεγµένοι από το VIF. Το VIF επενδύει συνήθως µέχρι το ένα τρίτο 

του συνολικού κεφαλαίου των VIF Venture Capital Funds (µέχρι ΝΖ$100 εκατ), ενώ το 

υπόλοιπο συγκεντρώνεται από ιδιώτες επενδυτές. 

 

Το VIF επενδύει µε συγκεκριµένους όρους βασισµένους σε παγκόσµιες καλές πρακτικές, ενώ 

υπάρχουν επίσης συγκεκριµένα επενδυτικά κριτήρια για κάθε VIF Venture Capital Fund 

µεταξύ των οποίων ότι κάθε επένδυση δεν θα πρέπει να ξεπερνά το 15% του κεφαλαίου του 

Fund και θα πρέπει να γίνεται στα αρχικά στάδια (early-stage) καινοτόµων επιχειρήσεων µε 

τα περισσότερα περιουσιακά της στοιχεία και εργαζόµενους στη Νέα Ζηλανδία κατά τη 

στιγµή της αρχικής επένδυσης. ∆εν πραγµατοποιούνται επενδύσεις στους κλάδους 

φιλοξενίας, εξόρυξης, ανάπτυξης περιουσίας, επανεπένδυσης και επαναδανεισµού, λιανικής 
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πώλησης και σε επιχειρήσεις σχετιζόµενες άµεσα µε τους επενδυτές του fund ή τους 

managers. 

 
ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ VIF - ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ 2006 

∆εσµευµένο Κεφάλαιο ΝΖ$60 εκατ.
Αριθµός VIF Venture Capital Funds 5
Αριθµός Χρηµατοδοτούµενων εταιρειών 35
Ποσό επενδεδυµένο µέσω του προγράµµατος (VIF + Ιδιωτικός Τοµέας ΝΖ$99.2 εκατ.

 
 
Πρόγραµµα seed co-investment (συγχρηµατοδότηση σποράς) 
 

Η κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας έχει δηµιουργήσει για τις ΜΜΕ που αναζητούν πρόσβαση 

σε κεφάλαια σποράς, το πρόγραµµα Seed Co-investment (συγχρηµατοδότηση σποράς). 

Αυτό το επενδυτικό πρόγραµµα equity στοχεύει σε ΜΜΕ που βρίσκονται στα στάδια σποράς 

και εκκίνησης και έχουν σηµαντικές προοπτικές ανάπτυξης. 

 

Το πρόγραµµα ξεκίνησε το 2005 και το διαχειρίζεται το NZVIF. Παρέχει χρηµατοδότηση 

σποράς (seed funding) ΝΖ$40 εκατ. για να υποστηρίξει την περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς 

επενδύσεων αρχικών σταδίων (early-stage) µέσω ενός προγράµµατος συγχρηµατοδότησης  

που στοχεύει στις επενδύσεις σποράς και εκκίνησης. 

 

Τα βασικά σηµεία του προγράµµατος συνοψίζονται ως εξής: 

¾ Επενδύσεις παράλληλα µε επιλεγµένες οµάδες ιδιωτών επενδυτών («εγκεκριµένοι 

επενδυτές») 

¾ Ενεργεί ως παθητικός άµεσος συν-επενδυτής. 

¾ Επιλέξιµες είναι οι επενδύσεις στα στάδια σποράς (seed) και εκκίνησης (start-up). 

¾ Η µέγιστη επένδυση µέσω του προγράµµατος ορίζεται στα ΝΖ$250.000 σε 

οποιαδήποτε εταιρεία ή όµιλο εταιρειών. 

¾ Απαιτείται χρηµατοδότηση ιδιωτικού-δηµόσιου τοµέα 50/50 προκειµένου να 

επενδύσει το πρόγραµµα. 

¾ Το πρόγραµµα θα λειτουργήσει για µίας περίοδο 12 ετών συνολικά, µε αναµενόµενη 

περίοδο επένδυσης 5-6 χρόνια. 

¾ Παρέχεται επένδυση επιχειρηµατικών συµµετοχών (equity) σε νέες καινοτόµες 

εταιρείες της Νέας Ζηλανδίας στο στάδιο σποράς ή εκκίνησης. 

¾ Αποκλείονται οι επενδύσεις στους κλάδους ανάπτυξης περιουσίας, λιανικής 

πώλησης, εξόρυξης και φιλοξενίας. 
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Ε. ΑΠΟΤΥΠΩΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Ε.1 Περιγραφή Ελληνικής Αγοράς Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 
 

H Ελληνική αγορά Επιχειρηµατικών Συµµετοχών και Ιδίων Κεφαλαίων άρχισε να 

δηµιουργείται στις αρχές της δεκαετίας του 1990, αλλά απέκτησε ένα υπολογίσιµο µέγεθος 

µετά το 1997. Εκείνη τη χρονική στιγµή συγκεντρώθηκε ένα σηµαντικό ποσοστό των προς 

επένδυση κεφαλαίων µε την ίδρυση δύο µεγάλων ταµείων από την ξένη εταιρεία Parthenon 

Trust. Το ένα ταµείο µε κεφάλαιο 350 εκατ. Ευρώ ιδρύθηκε το 1998, ενώ το 2001 ιδρύθηκε το 

δεύτερο µεγάλο ταµείο από την ίδια εταιρεία µε κεφάλαια ύψους 750 εκατοµµυρίων ευρώ. 

 

Έκτοτε ιδρύθηκαν ιδιωτικά και ηµι-κρατικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα που αποσκοπούσαν 

στη χρηµατοδότηση εγχειρηµάτων και επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας ώστε να 

µπορέσουν να ικανοποιήσουν τη ζήτηση µιας νέας και ανερχόµενης αγοράς. Παράλληλα 

παρουσιάστηκε ένας µικρός αριθµός ιδιωτικών VCs τα οποία ήταν είτε θυγατρικές τραπεζών 

ή πρωτοβουλίες άλλων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων. Τέλος, οι τράπεζες αναλαµβάνουν 

το ρόλο του ενδιάµεσου στην παροχή µικροεπιδοτήσεων προς τις ΜΜΕ, διανέµοντας 

χρήµατα των Επιχειρησιακών Προγραµµάτων και µειώνοντας µε αυτόν τον τρόπο το 

διαχειριστικό βάρος των αρχών διαχείρισης του προγράµµατος ενώ διευκολύνουν την 

πρόσβαση στη χρηµατοδότηση των ωφελούµενων. Θα πρέπει να τονιστεί ότι ιδιαίτερα η 

ανάπτυξη της Ελληνικής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων που απευθύνεται στα πρώτα 

στάδια ανάπτυξης, οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις κρατικές προσπάθειες που έγιναν και στις 

ενισχύσεις που δόθηκαν για τη δηµιουργία Ταµείων (π.χ. ΤΑΝΕΟ) και δοµών (π.χ. 

θερµοκοιτίδων) ενίσχυσης της χρηµατοδότησης. 

 

Ένα σηµαντικό στοιχείο που αναµένεται να βοηθήσει στην ανάπτυξη της Ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς είναι η σύσταση το 2003 της Ένωσης Ελληνικών Επιχειρήσεων 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (HVCA). Η Ένωση στοχεύει στην προώθηση και ανάπτυξη της 

αγοράς επιχειρηµατικών συµµετοχών και ιδίων κεφαλαίων και στην προάσπιση των 

επαγγελµατικών δικαιωµάτων των µελών της. Η Ένωση απαριθµεί 15 µέλη τα οποία 

ουσιαστικά αντιπροσωπεύουν όλες τις επιχειρήσεις VC της Ελλάδας. Τα πέντε από τα µέλη 

είναι επιχειρήσεις ιδίων κεφαλαίων, τα έξι είναι επιχειρήσεις επιχειρηµατικών συµµετοχών και 

το ένα µέλος (TANEO) είναι Ταµείο Ταµείων. Πέντε από τα µέλη ελέγχονται από Τράπεζες 

ενώ τα εννέα µέλη είναι ανεξάρτητα. Υπολογίζεται ότι το συνολικό ποσό το οποίο βρίσκεται 

υπό διαχείριση στην Ελληνική αγορά επιχειρηµατικών συµµετοχών και κεφαλαίων είναι 1,5 

δις ευρώ, εκ του οποίου το µισό είναι διαθέσιµο για πραγµατοποίηση επενδύσεων. 
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Ε.2 Βασικοί Παράγοντες της Ελληνικής Αγοράς Κεφαλαίων Υψηλού 
Επιχειρηµατικού Κινδύνου 

 
Οι βασικοί παράγοντες οι οποίοι δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων είναι περίπου δεκαπέντε. Ακολούθως πραγµατοποιείται µια σύντοµη περιγραφή 

αυτών των βασικών παραγόντων της αγοράς. Η περιγραφή που παρατίθεται γίνεται 

βασιζόµενη σε στοιχεία µελέτης της ICAP33 και προσωπικών συνεντεύξεων που 

πραγµατοποίησαν στελέχη της ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗΣ µε δώδεκα φορείς της 

αγοράς Venture Capital. 

 

ALPHA A.E. ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (“ALPHA VENTURES”) 
∆ραστηριότητα: Εταιρεία επιχειρηµατικού κεφαλαίου – διαχείριση funds 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 3 

 
Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 1991 και είναι 100% θυγατρική της Alpha Bank Α.Ε., µιας από τις µεγαλύτερες 

ελληνικές ιδιωτικές εµπορικές τράπεζες. Η εταιρεία είναι µια από τις παλαιότερες στον 

εξεταζόµενο κλάδο και µπορεί να χαρακτηρισθεί ως “captive fund” µε τη διεθνή ορολογία που 

διακρίνει τις ανεξάρτητες εταιρείες private equity από αυτές που συνδέονται µε 

χρηµατοπιστωτικούς οµίλους. Για το ιστορικό αναφέρεται ότι το 1996 απορρόφησε την Αλφα 

Α.Ε. Αναλήψεως Επιχειρηµατικών Πρωτοβουλιών που είχε ιδρυθεί το 1990. Το 1999 η 

επωνυµία της άλλαξε σε Alpha A.E. Παροχής Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου και τον 

Φεβρουάριο του 2006 ανακοινώθηκε σχέδιο σύµβασης απορρόφησης της Αλφα Α.Ε. 

Συµµετοχών & Επενδύσεων το οποίο είναι σε εξέλιξη. 

 

Πραγµατοποίησε οκτώ τοποθετήσεις, µια στο εξωτερικό και επτά στην Ελλάδα, εκ των 

οποίων µια το 2005. Οι κυριότερες επενδύσεις (συµµετοχές) που έχει πραγµατοποιήσει 

µέχρι σήµερα είναι: Πρισµατέκ Ελλάς Α.Ε. (εµπορία προϊόντων ψύξης και κλιµατισµού), 

Βιοµάγν Α.Ε. (βιοµηχανικά προϊόντα), Ελληνική Φάρµα Μανιταριών Α.Ε.Β.Ε. (αγροτικά 

προϊόντα), Ιντιγκο ΑΒ&ΕΕ (ένδυση), Ιχθυοτροφεία Κεφαλονιάς ΑΒ&ΕΕ (αγροτικά προϊόντα), 

Fabe A.B.E.E. (ένδυση). Το ύψος των τοποθετήσεων ανέρχεται σε €20 εκ. Η ρευστοποίηση 

των τοποθετήσεων τα τελευταία χρόνια ήταν κυρίως µε πώληση των συµµετοχών σε Τρίτη 

εταιρεία ή στη διοίκηση των επιχειρήσεων ή στους υπόλοιπους µετόχους. Η εταιρεία έχει 

πλήρως ρευστοποιήσει το επενδεδυµένο κεφάλαιο πλην µιας επένδυσης. 
                                                
33 Έρευνα ICAP AE, ICAP DATA BANK 
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ATTICA VENTURES A.E. 
∆ραστηριότητα: Εταιρεία επιχειρηµατικού κεφαλαίου (ΑΚΕΣ) 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 1 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το Σεπτέµβριο του 2003 µε αντικείµενο τη διαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων 

επιχειρηµατικών συµµετοχών βάσει του άρθρου 7 του νόµου 2992/2002 (ΑΚΕΣ). Είναι 

θυγατρική της Τράπεζας Αττικής ΑΕ η οποία ελέγχεται από το ΤΣΜΕ∆Ε. Επίσης έχει 

κεφάλαια που προέρχονται από το Ταµείο Ταµείων ΤΑΝΕΟ. Τον Μάρτιο του 2004 ιδρύθηκε 

το πρώτο ΑΚΕΣ µε την επωνυµία Zaitech Fund µε κεφάλαια ύψους €30 εκ. και διάρκεια 10 

έτη (µε δυνατότητα παράτασης για 2 επιπλέον έτη). Ο επενδυτικός ορίζοντας είναι 5 έτη µε 

δυνατότητα παράτασης για 1 επιπλέον έτος. Η επενδυτική πολιτική προδιαγράφεται από τις 

διατάξεις του σχετικού νόµου και αφορά επενδύσεις σε µικρές και µικροµεσαίες επιχειρήσεις 

ΑΕ και ΕΠΕ στην Ελλάδα, οι οποίες δεν θα υπερβαίνουν το 15% του ενεργητικού ανά 

περίπτωση (ανώτατο όριο 20% σύµφωνα µε την παρ. 10 του νόµου). Οι επενδύσεις 

απευθύνονται σε επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται στο στάδιο εκκίνησης (start up) ή στο 

αρχικό στάδιο λειτουργίας (early stage). Το ανώτατο επενδυτικό όριο ανά γύρο επένδυσης 

είναι €1 εκ. ανά εξάµηνο, ενώ για τις επιχειρήσεις που βρίσκονται σε µεταγενέστερο στάδιο 

το ανώτατο συνολικό όριο συµµετοχής είναι €3 εκ. ανά γύρο χρηµατοδότησης. Μέχρι σήµερα 

το Zaitech Fund έχει πραγµατοποιήσει πέντε επενδύσεις συνολικού ύψους €7 εκ.. Οι πλέον 

γνωστές τοποθετήσεις του fund είναι: Doppler ABEE (παραγωγή & εµπορία εξαρτηµάτων 

ανελκυστήρων), Mediterra AE – Mastiha Shop (θυγατρική της Ένωσης Μαστιχοπαραγωγών 

Χίου), e-Global (εταιρεία παροχής υπηρεσιών διαδικτύου και πληροφορικής). 

 

 

CAPITAL CONNECT ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ Α.Ε. 
(«CAPITAL CONNECT VENTURE MANAGERS») 
∆ραστηριότητα: ∆ιαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων (ΑΚΕΣ) 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 1 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2003. Πρόκειται για ανεξάρτητη εταιρεία venture capital (ΑΚΕΣ) όπου 

συµµετέχουν ιδιώτες επενδυτές και το ΤΑΝΕΟ. ∆ιαθέτει κεφάλαια προς επένδυση ύψους €24 

εκ. και οι τοποθετήσεις που επιδιώκει είναι της τάξεως των €1-€3 εκ. σε δυναµικές 
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µικροµεσαίες επιχειρήσεις, µέγεθος που µπορεί να επαυξηθεί µε κοινοπρακτική επένδυση 

(syndication) εφόσον χρειασθεί. Τα επενδυτικά εργαλεία περιλαµβάνουν µετοχές, 

µετατρέψιµα οµολόγα και επενδύσεις τύπου mezzanine financing34 ανάλογα µε την 

περίπτωση. Μέχρι σήµερα έχουν πραγµατοποιηθεί τέσσερις επενδύσεις: µια σε εταιρεία 

παραγωγής λογισµικού, µια σε εταιρεία παραγωγής ιατρο-τεχνολογικού εξοπλισµού, µια σε 

εταιρεία ανακύκλωσης ελαστικών και µια σε εταιρεία παραγωγής πρώτων υλών για 

ζωοτροφές από τα παραπροϊόντα και τα υπολείµµατα της ζυθοποιίας. 

 

 

ΕΘΝΙΚΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. (“NBGI PRIVATE EQUITY”) 
∆ραστηριότητα: Σύµβουλοι επενδύσεων, διαχείριση επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Η Εθνική Επιχειρηµατικών Συµµετοχών Α.Ε. ή “NBG Venture Capital” ιδρύθηκε το 1999 και 

ελέγχεται από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. (ΕΤΕ). Συγκεκριµένα, είναι 100% 

θυγατρική της N.B.G. International Ltd (NBGI) µε έδρα το Λονδίνο, η οποία είναι θυγατρική 

της ΕΤΕ. Η εταιρεία αποτελεί τον φορέα µέσω του οποίου ο όµιλος της ΕΤΕ ξεκίνησε τη 

δραστηριότητα στο private equity και το venture capital. Η ETE δραστηριοποιείται σήµερα 

στον τοµέα αυτό µέσω της “NBGI Private Equity” η οποία λειτουργεί ως υποκατάστηµα 

αλλοδαπής εταιρείας (N.B.G. International Ltd). 

 

Η Εθνική Επιχειρηµατικών Συµµετοχών Α.Ε. είχε υπό τη διαχείρισή της δύο captive funds τα 

οποία ιδρύθηκαν το 2000: το NBG Greek Fund Ltd (έδρα Κύπρος) µε κεφάλαια ύψους €45 

εκ. και επενδυτικό προσανατολισµό την Ελλάδα και το NBG Balkan Fund Ltd (έδρα Κύπρος) 

µε κεφάλαια ύψους €30 εκ. και επενδυτικό προσανατολισµό τις Βαλκανικές χώρες. Το πρώτο 

πραγµατοποίησε έξι επενδύσεις και το δεύτερο τέσσερις επενδύσεις, ενώ και τα δύο έχουν 

κλείσει τον επενδυτικό τους κύκλο (fully invested). Σήµερα το NBG Balkan Fund έχει 

ρευστοποιηθεί ενώ το NBG Greek Fund βρίσκεται στη διαδικασία ρευστοποίησης. Και τα δύο 

funds απέφεραν σηµαντικά κέρδη κατά τη ρευστοποίησή τους, ενώ η µέση διάρκεια 

παραµονής ανά επένδυση ήταν περίπου 3,5 χρόνια. Οι ρευστοποιήσεις πραγµατοποιήθηκαν 

κυρίως µε πώληση στους υφιστάµενους µετόχους, αφενός λόγω των σηµαντικών 

προοπτικών των επιχειρήσεων και αφετέρου λόγω της αντίξοης χρηµατιστηριακής 

συγκυρίας. 

 
                                                
34 Κεφάλαια που χρηµατοδοτούν µια επιχείρηση που βρίσκεται στο στάδιο προετοιµασίας για την είσοδο στο χρηµατιστήριο και 
φέρουν σχετικά χαµηλό κίνδυνο. Η εν λόγω χρηµατοδότηση  χρησιµοποιείται κυρίως σε µεγαλύτερες συµφωνίες µε κερδοφόρες 
επιχειρήσεις, και συνδυάζει µικρό ποσό κεφαλαίου µε δάνειο βάσει των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. 
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Στη συνέχεια δηµιουργήθηκε το NBG Technology Fund LP µε κεφάλαια ύψους €60 εκ. και 

πανευρωπαϊκό επενδυτικό προσανατολισµό σε τοµείς υψηλής τεχνολογίας. Εκτός από τον 

όµιλο της ΕΤΕ συµµετείχαν το European Investment Fund και η Γενική Τράπεζα. Το NBG 

Technology Fund LP έχει πραγµατοποιήσει οκτώ επενδύσεις από τις οποίες τρεις Ελληνικών 

συµφερόντων αν και η έδρα των εταιρειών βρίσκεται στο εξωτερικό και πέντε στην υπόλοιπη 

Ευρώπη. Οι επενδύσεις επικεντρώνονται σε επιχειρήσεις τεχνολογικού χαρακτήρα (ιατρικές 

εφαρµογές και υπηρεσίες υγείας, έξυπνα υλικά, υπηρεσίες ενέργειας, µικροηλεκτρονική, 

κινητή τηλεφωνία, εφαρµογές ΜΜΕ) που βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης (early 

stage). Τα επενδυόµενα ποσά κυµαίνονται από €1 εκ. έως €5 εκ. για τον πρώτο γύρο 

επένδυσης µε τη δυνατότητα παροχής πρόσθετων γύρων χρηµατοδότησης. 

 

Σήµερα η NBGI µέσω της NBGI Private Equity διαχειρίζεται, µαζί µε το NBG Technology 

Fund LP, τρία funds µε συνολικά κεφάλαια €300 εκ. περίπου. Η NBGI διαχειρίζεται δύο 

ακόµη funds από το Λονδίνο: το πρώτο (NBGI UK Private Equity Fund) έχει κεφάλαια ύψους 

₤100 εκ. µε έµφαση σε buy-outs και έχει είναι πλήρως επενδεδυµένο (fully invested), ενώ το 

δεύτερο (NBG South Eastern Europe Fund) που ιδρύθηκε στα τέλη του 2005 διαθέτει 

κεφάλαια ύψους €100 εκ. και δίδει έµφαση στα management buy-outs επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται σε χώρες της νοτιο-ανατολικής Ευρώπης και της Μεσογείου. 

 

Η NBGI Private Equity βρίσκεται στη διαδικασία δηµιουργίας τεσσάρων νέων funds µε στόχο 

να αυξήσει τα υπό διαχείριση κεφάλαια σε πάνω από €600 εκ. Αυτά είναι: 1) το NBGI UK 

Private Equity Fund II µε πάνω από €150 εκ. κεφάλαια υπό διαχείριση το οποίο θα 

αποτελέσει συνέχεια του επιτυχηµένου NBGI UK Private Equity Fund, 2) ένα δεύτερο fund 

για τη νοτιο-ανατολική Ευρώπη µε €100 εκ. κεφάλαια υπό διαχείριση και έµφαση σε 

µειοψηφικές συµµετοχές και επενδύσεις µέσω υβριδικών προϊόντων (convertible bonds, 

mezzanine finance, κλπ.), 3) ένα Real Estate Fund για τη νοτιο-ανατολική Ευρώπη µε €50-

€100 εκ. κεφάλαια και 4) το NBG Technology Fund II µε κεφάλαια ύψους €70 εκ. περίπου και 

το οποίο θα αποτελέσει συνέχεια του πρώτου αντίστοιχου fund. 

 

Οι επενδύσεις κυµαίνονται από €3 εκ. έως €20 εκ., αλλά µπορούν να φθάσουν τα €100 εκ. 

µε µόχλευση (leveraging) ή µε syndication. Τα επενδυτικά σχήµατα περιλαµβάνουν 

management buy-outs & buy-ins, institution-led buy-outs (IBOs), growth capital (development 

finance), recapitalisations, turnarounds, ενώ ο επενδυτικός ορίζοντας κυµαίνεται από 3 έως 5 

χρόνια. 
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GLOBAL FINANCE A.E. 
∆ραστηριότητα: Εταιρεία επιχειρηµατικού κεφαλαίου – διαχείριση funds 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 8 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 1991 και είναι η µεγαλύτερη ανεξάρτητη ελληνική εταιρεία διαχείρισης venture 

capital. Βασικοί µέτοχοι της εταιρείας είναι ιδιώτες επιχειρηµατίες, ενώ και η EFG Eurobank 

Ergasias Τράπεζα ΑΕ διατηρεί ποσοστό συµµετοχής 10%. Η Global Finance έχει 

δηµιουργήσει οκτώ funds και έχει πραγµατοποιήσει επενδύσεις σε 63 επιχειρήσεις τόσο στην 

Ελλάδα όσο και στο εξωτερικό σε χώρες όπως η Ρουµανία, η Βουλγαρία, Ελβετία και οι 

ΗΠΑ. Η πολιτική διαχείρισης της εταιρείας είναι hands-on management, δηλαδή ενεργή 

συµµετοχή στη διοίκηση, αλλά και σε θέµατα διαχείρισης των επιµέρους επιχειρήσεων. 

 

Τρία από τα funds αναλογούν στα 2/3 των επενδεδυµένων κεφαλαίων και αφορούν 

επενδύσεις στην Ελλάδα: Baring Hellenic Ventures (BHV), Global Capital Investors (GCI, 

ίδρυση 1998), Global Capital Investors II (GCI II). Το πρώτο (BHV) απέφερε αποδόσεις που 

έφθασαν 13 φορές τα επενδεδυµένα κεφάλαια κατά τη ρευστοποίησή του το 2004. Το 

δεύτερο (GCI) που προσανατολίζεται σε επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας, στην Ελλάδα και 

το εξωτερικό, καθώς και management buy-outs, είναι πλήρως επενδεδυµένο από το 2000 και 

αναµένεται να επιτύχει ανάλογες αποδόσεις. 

 

Το GCI II ιδρύθηκε τον Απρίλιο του 2000, θεωρείται το µεγαλύτερο ελληνικό fund µέχρι 

σήµερα και διαθέτει κεφάλαια ύψους €200 εκ. Ο επενδυτικός προσανατολισµός του εστιάζει 

σε επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας, στα media και σε management buy-outs. 

 

Η Global Finance έχει δηµιουργήσει τρία επιπλέον funds στην Ανατολική Ευρώπη: το 

Euromerchant Balkan Fund (EBF), το Black Sea Fund (BSF), το Global Bulgaria and 

Romania Growth Fund (GGF) µε συνολικά κεφάλαια $150 εκ. Στα τρία αυτά funds 

συµµετέχουν διεθνείς επενδυτικοί οργανισµοί όπως: European Bank for Reconstruction and 

Development (EBRD), International Finance Corporation (IFC) κ.α. Τα funds αυτά 

προσανατολίζονται σε τοποθετήσεις σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε τη συµµετοχή των 

εκάστοτε ντόπιων συνεργατών που διαθέτουν εµπειρία και γνώσεις της αγοράς αλλά και 

διοικητικά προσόντα (management know-how). Το πρώτο από αυτά (EBF) προσανατολίζεται 

σε τοποθετήσεις σε ελληνικές επιχειρήσεις που επενδύουν στη Βουλγαρία και τη Ρουµανία.  

 

Το δεύτερο (BSF) προσανατολίζεται σε τοποθετήσεις σε επιχειρήσεις στη ζώνη της Μαύρης 
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Θάλασσας. Τα δύο τελευταία χρόνια δηµιουργήθηκαν δύο ακόµη funds: Real Estate Fund 

(2005), South Eastern European Fund (2006) µε συνολικά κεφάλαια €150 εκ. και €200 εκ. 

αντίστοιχα, τα οποία προσανατολίζονται σε τοποθετήσεις σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις στη 

Σερβία και την ευρύτερη περιοχή της νοτιο-ανατολικής Ευρώπης. 

 

Τέλος, τα τελευταία χρόνια δηµιούργησε δύο νέα ταµεία: το SOUTH EASTERN EUROPE 

FUND LP (SEEF) το 2006 και το GLOBAL EMERGING PROPERTY FUND LP (GEPF) το 

2005. Το πρώτο ταµείο έχει σα στόχο την πραγµατοποίηση επενδύσεων εξαγοράς στην 

Ελλάδα τη Ρουµανία και τη Βουλγαρία σε εταιρείες µε αναξιοποίητο δυναµικό στις οποίες θα 

συµµετέχει και στη διαχείριση. Ήδη έχει προχωρήσει σε δύο επενδύσεις. Το δεύτερο ταµείο 

έχει σα στόχο τη µεσοπρόθεσµη αξιοποίηση κεφαλαίου µέσα από επενδύσεις σε 

περιουσιακά στοιχεία – πάγια στις αγορές – στόχους της Ελλάδας, Σερβίας, Ρουµανίας, 

Βουλγαρίας και Μαυροβουνίου.  

 

Η επενδυτική πολιτική κατά κλάδους, διαφέρει ανάλογα µε το χαρακτήρα του κάθε fund. 

Μέχρι σήµερα έχουν γίνει τοποθετήσεις στην πληροφορική, στις τηλεπικοινωνίες, στο 

εξειδικευµένο λιανικό εµπόριο, στο franchising, στα τρόφιµα, στα ΜΜΕ, σε εξειδικευµένο 

λογισµικό, κλπ.  

 

IBG Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. (“IBG MANAGEMENT Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ.”) 
∆ραστηριότητα: ∆ιαχείριση επιχειρηµατικών κεφαλαίων (ΑΚΕΣ) 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 1 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2001 µε την επωνυµία IBG Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. και αρχικό σκοπό τη διαχείριση 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Ο σκοπός της εταιρείας τροποποιήθηκε σε εταιρεία διαχείρισης ΑΚΕΣ 

το 2004, οπότε ανέλαβε τη διαχείριση του δεύτερου fund του οµίλου Marfin Group και ο 

διακριτικός τίτλος της εταιρείας άλλαξε σε «IBG Management Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ.». 

 

Μέτοχοι είναι η Επενδυτική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. και η IBG Capital A.E., οι οποίες 

ελέγχονται από τον όµιλο Marfin. Η εταιρεία αποτελεί τον βραχίονα του οµίλου Marfin στο 

venture capital. Η δραστηριότητα του οµίλου στον τοµέα αυτό ξεκίνησε τον Αύγουστο του 

2000 µε την συµµετοχή στο “AVC Venture Capital” που ήταν fund τύπου ΕΚΕΣ (αρχικοί 

µέτοχοι: Marfin ΑΕΠΕΥ, ALTEC, ΑΛΤΕ, κλπ.). Το fund αυτό ιδρύθηκε το 1999 µε κεφάλαια 

ύψους €4,1 εκ. και επενδυτικό προσανατολισµό τη χρηµατοδότηση εταιρειών σε ώριµο 

στάδιο ανάπτυξης και σε κλάδους µε αµυντικά χαρακτηριστικά σε περιόδους δυσµενών 
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οικονοµικών συγκυριών. Πραγµατοποιήθηκαν πέντε επενδύσεις που αντιστοιχούν στο 60% 

των συνολικών κεφαλαίων υπό διαχείριση. Σήµερα η εταιρεία τελεί υπό εκκαθάριση, έχοντας 

ρευστοποιήσει τις περισσότερες συµµετοχές της και έχοντας διανείµει στους µετόχους της το 

προϊόν των εν λόγω αποεπενδύσεων. 

 

Στα τέλη του 2004 ιδρύθηκε το IBG Hellenic Fund II µε τη νοµική µορφή ΑΚΕΣ και κεφάλαια 

€17 εκ. Στο fund αυτό συµµετέχει το ΤΑΝΕΟ (µε ποσοστό 50%), ο όµιλος MFG και ιδιώτες 

επενδυτές από τον επιχειρηµατικό και ναυτιλιακό χώρο (περίπου 30 επενδυτές-µεριδιούχοι). 

Το fund έχει πραγµατοποιήσει επενδύσεις σε τέσσερις εταιρείες. Επίσης έχει ήδη 

προχωρήσει στην πρώτη του µερική αποεπένδυση ύψους 2 εκατ. ευρώ. Το IBG Hellenic 

Fund II επενδύει σε καινοτόµες µικρές ή µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε σηµαντικές προοπτικές 

ανάπτυξης και σε στελέχη που διαθέτουν βαθιά γνώση των αγορών τους και αποδεδειγµένη 

εµπειρία και ικανότητες. Η IBG Management συµµετέχει ενεργά στη διοίκηση των 

επιχειρήσεων στις οποίες γίνονται επενδύσεις. 

 

 «ΝOTOS ASSOCIATES» Α.Ε. ΝΟΤΟΣ ΣΥΜΒΟΥΛΟΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ Α.Ε. 
∆ραστηριότητα: Σύµβουλοι επιχειρήσεων, σύµβουλοι επενδύσεων 

Αριθµός Ταµείων που ∆ιαχειρίζεται: 5 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2000 µε την επωνυµία Νότος Σύµβουλοι Επιχειρήσεων ΑΕ και το Νοέµβριο του 

2002 έλαβε το σηµερινό διακριτικό τίτλο. Το αντικείµενο της εταιρείας είναι η παροχή 

συµβουλευτικών υπηρεσιών για τις επενδύσεις που πραγµατοποιούν τρία κλειστού τύπου 

off-shore venture capital funds µε γεωγραφικό προσανατολισµό την Ελλάδα και τη νοτιο-

ανατολική Ευρώπη. Το πρώτο µε την επωνυµία Eikon Capital ιδρύθηκε το 2000 µε κεφάλαια 

ύψους €35 εκ. και έχει κλείσει τον επενδυτικό του κύκλο. 

 

Το δεύτερο µε την επωνυµία EIKON MEZZANINE ιδρύθηκε το 2005 µε κεφάλαια ύψους €38 

εκ. και έχει πραγµατοποιήσει επενδύσεις που ανέρχονται περίπου στο 60% των κεφαλαίων. 

Ο επενδυτικός προσανατολισµός και των δύο funds είναι σε επιχειρήσεις που βρίσκονται σε 

προχωρηµένο στάδιο ανάπτυξης και συγκεκριµένα buy-outs, εξαγορές και expansion capital. 

Το πρώτο από τα δύο funds έχει πραγµατοποιήσει επτά επενδύσεις και το δεύτερο τέσσερις, 

ενώ µόνο µια από τις επενδύσεις είναι εκτός Ελλάδος.  

 

Το τρίτο µε την επωνυµία ICON REAL ESTATE Ιδρύθηκε το 2006 µε κεφάλαια ύψους €100 

εκατ. Ο κύκλος των επενδύσεων είναι 4-5 χρόνια και µέχρι σήµερα έχει γίνει µόνο µια 
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ρευστοποίηση. Και τα τρία funds έχουν κύκλο ζωής 8-10 έτη. 

 

Ο∆ΥΣΣΕΥΣ Α.Ε. (“ULYSSES FINANCE Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ”) 
∆ραστηριότητα: Παροχή συµβουλευτικών και χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, σύµβουλοι 

επενδύσεων και εξεύρεσης κεφαλαίων 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 1999. Η εταιρεία συµµετέχει στο Ιθάκη Α.Ε. Κεφαλαίου που είναι fund τύπου 

ΕΚΕΣ. Στο fund αυτό συµµετέχουν οι εταιρείες Εγνατία Τράπεζα Α.Ε., International Life 

(ασφαλιστική), Ελγέκα (εµπόριο τροφίµων), Σφακιανάκης ΑΕΒΕ (εµπορία αυτοκινήτων) και 

ιδιώτες επιχειρηµατίες. Το fund έχει κεφάλαια ύψους €7 εκ., έχει κλείσει τον κύκλο 

επενδύσεων και βρίσκεται στο στάδιο απο-επένδυσης και διανοµής των κερδών στους 

µετόχους.  

 

ΠΑΓΚΡΗΤΙΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. 
∆ραστηριότητα: Εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε τον Ιανουάριο του 2005 από την Παγκρήτια Συνεταιριστική Τράπεζα, το 

Πανεπιστήµιο Κρήτης και τις τεχνικές σχολές του Επιµελητηρίου Ηρακλείου. Αντικείµενο και 

σκοπός της εταιρείας είναι η διαχείριση του Παγκρήτιου Αµοιβαίου Ανάπτυξης που αποτελεί 

το πρώτο περιφερειακό ΑΚΕΣ του νόµου 2992/2002. Το ΑΚΕΣ διαθέτει κεφάλαια ύψους €6 

εκ. τα οποία προέρχονται από την Παγκρήτια Συνεταιριστική Τράπεζα και το ΤΑΝΕΟ.  

 

Ο επενδυτικός προσανατολισµός του ΑΚΕΣ είναι η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων υψηλής 

τεχνολογίας, καινοτόµων προϊόντων, εναλλακτικών µορφών τουρισµού και αξιοποίησης 

τοπικών πόρων. Μέχρι τις αρχές του 2007 δεν είχε πραγµατοποιήσεις επενδύσεις. 

 
PARTHENON TRUST ΕΛΛΗΝΙΚΗ Α.Ε. 
∆ραστηριότητα: ∆ιαχείριση επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

 
Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2001. Σύµφωνα µε τα µέχρι σήµερα διαθέσιµα δηµοσιευµένα στοιχεία (2003, 

2004, 2005) η εταιρεία δεν φαίνεται να έχει ξεκινήσει δραστηριότητα. Σύµφωνα µε τρίτες 
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πηγές πρόκειται για εταιρεία κυπριακών συµφερόντων η οποία λειτουργεί ως εταιρεία 

διαχείρισης venture capital για λογαριασµό off-shore funds (δηλαδή δεν είναι εταιρεία 

διαχείρισης ΑΚΕΣ). 

 

ΤΑΜΕΙΟ ΝΕΑΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ (ΤΑΝΕΟ) 
 
Το Ταµείο Νέας Οικονοµίας (ΤΑ.ΝΕ.Ο Α.Ε.) συστάθηκε µε το νόµο Ν. 2843/2000 µε 

πρωτοβουλία του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας. Σκοπός του Ταµείου είναι η µειοψηφική 

συµµετοχή σε Ταµεία Επιχειρηµατικών Συµµετοχών κλειστού τύπου (ΑΚΕΣ), σε επιχειρήσεις 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (ΕΚΕΣ) και σε παρεµφερείς οργανισµούς παροχής 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αρχικά το 100% των κεφαλαίων του Ταµείου ήταν κρατικά. 

Σήµερα, το συνολικό κεφάλαιο του ΤΑΝΕΟ είναι € 120 εκατ. τα € 45 εκατ  εκ των οποίων 

είναι κρατικά. Μέχρι τώρα το ΤΑΝΕΟ έχει επενδύσει σε τέσσερα Ταµεία τα οποία είναι: 

Capital Connect ∆ιαχείρισης ΑΕ, Zaitech Fund (Attica Ventures), IBG HELLENIC FUND II, 

Παγκρήτια Συµµετοχών ΑΕ∆ΑΚΕΣ. Στο άµεσο µέλλον τo TANEO προβλέπεται να επενδύσει 

σε έναν µεγάλο αριθµό Ταµείων (~ 6) οδηγώντας σε µεγαλύτερη απορρόφηση των 

διαθέσιµων κεφαλαίων. 

 

 

VECTIS CAPITAL A.E. 
∆ραστηριότητα: Σύµβουλοι επενδύσεων, σύµβουλοι επιχειρήσεων, διαχείριση εταιρειών 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2000. Κύριος µέτοχος είναι ο όµιλος Λεβέντη- ∆αυίδ. Η εταιρεία διαχειρίζεται δύο 

funds µε συνολικά κεφάλαια ύψους €26,5 εκ. τα οποία προσανατολίζονται σε start-ups, seed 

capital (θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων) και development capital. Το πρώτο είναι το A.L.C. 

Novelle Investments Ltd και το δεύτερο είναι το Vectis West African Advancement Fund LP 

το οποίο βρίσκεται στη φάση συγκέντρωσης κεφαλαίων. Η επενδυτική πολιτική συνίσταται σε 

συµµετοχές από €1 εκ. έως €3 εκ. για χρονικό ορίζοντα 3-5 έτη. Μέχρι σήµερα έχουν 

πραγµατοποιηθεί 10 επενδύσεις κυρίως στην Ελλάδα στους τοµείς της πληροφορικής, στο 

λιανικό εµπόριο, στις υπηρεσίες και στα τρόφιµα. Έχουν ήδη πραγµατοποιηθεί τρεις 

αποεπενδύσεις. 
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ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. – i4G (Incubation for Growth- i4G) 
∆ραστηριότητα: Θερµοκοιτίδα επιχειρήσεων. Επενδύσεις κεφαλαίων επιχειρηµατικών 

συµµετοχών. 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Η Θερµοκοιτίδα Ανάπτυξης Επιχειρήσεων i4G αποτελεί διακριτό λειτουργικό τµήµα της 

εταιρείας συµβούλων επιχειρήσεων Ευρωσύµβουλοι Α.Ε., η µετοχή της οποίας 

διαπραγµατεύεται στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Η θερµοκοιτίδα ξεκίνησε τη λειτουργία 

της τον Ιούνιο του 2003. Το έργο της I4G ήταν προϋπολογισµού €5,5 εκ. και 

συγχρηµατοδοτήθηκε κατά 50% από την εταιρεία Ευρωσύµβουλοι Α.Ε. και κατά 50% από τη 

Γενική Γραµµατεία Έρευνας και Τεχνολογίας στα πλαίσια του προγράµµατος «Ελευθω» το 

οποίο διαχειρίζεται το ΥΠ.ΑΝ. 

 

Στις 30/06/2006 η I4G έγινε η πρώτη από τις 10 εγκεκριµένες από το «Ελευθω» 

θερµοκοιτίδες που ολοκλήρωσε µε επιτυχία το έργο της. Στη Θερµοκοιτίδα φιλοξενούνται 

σήµερα 12 επιχειρήσεις, ενώ συνολικά έχουν υποβληθεί στη διαδικασία θερµοκοίτησης 17 

επιχειρήσεις από τις οποίες µια έχει αποφοιτήσει µε επιτυχία και σε πέντε έχει διακοπεί η 

διαδικασία θερµοκοίτησης. Στο τέλος του 2005 ο συνολικός κύκλος εργασιών των εταιρειών 

της θερµοκοιτίδας ξεπερνούσε τα €5,5 εκ. και οι θέσεις εργασίας τις 105. Η Θερµοκοιτίδα έχει 

επενδύσει πάνω από €1,8 εκ. επιχειρηµατικά κεφάλαια σε έξι θερµοκοιτιζόµενες εταιρείες 

στα πλαίσια του προγράµµατος «Ελευθω». Στις υπηρεσίες θερµοκοίτησης προς τις 

φιλοξενούµενες επιχειρήσεις η I4G παρέχει εργασιακό περιβάλλον και υποστήριξη σε 

καινοτόµες επιχειρηµατικές ιδέες µε στόχο την εξέλιξή τους σε επικερδείς δραστηριότητες σε 

τρία επίπεδα: 

1. Ολοκληρωµένη κτιριακή υποδοµή (γραµµατεία, χώρους στάθµευσης, φωτοτυπικό 

κέντρο, αίθουσα σεµιναρίων, αίθουσα συσκέψεων, χώρο εστίασης). 

2. Υπηρεσίες coaching, δικτύωσης, πληροφόρησης, προώθησης πωλήσεων, 

χρηµατοοικονοµικού consulting, διαχείρισης ανθρώπινου δυναµικού, λογιστικής και 

νοµικής υποστήριξης προς εταιρείες οι οποίες έχουν στόχο τη βελτίωση του ρυθµού 

επιβίωσης αλλά και την ταχύτερη ανάπτυξή τους. 

3. Επενδυτικά κεφάλαια για τη συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο των εταιρειών που 

φιλοξενούνται. 

 

Στις επενδύσεις οι θερµοκοιτίδες εφαρµόζουν την πρακτική του venture capital από την 

αρχική φάση αξιολόγησης της επενδυτικής πρότασης, της διαπραγµάτευσης µε τους 

επενδυτές, της υποστήριξης της νέας εταιρείας και µέχρι την έξοδο (exit) από την επένδυση. 
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Οι εταιρείες θερµοκοιτίδας διαφοροποιούνται από τις υπόλοιπες εταιρείες του κλάδου στο ότι 

ειδικεύονται σε επενδύσεις κεφαλαίου σποράς (seed capital) και έναρξης επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας (start up capital), όπου τα επενδυόµενα ποσά είναι πολύ χαµηλότερα από 

αυτά που αφορούν το venture capital και το private equity. 

 

Προκειµένου να ενταχθούν στη Θερµοκοιτίδα, οι υποψήφιες επιχειρήσεις υποβάλλουν 

επιχειρηµατικό σχέδιο στη διοίκηση η οποία ελέγχει την πληρότητα των κριτηρίων και 

αξιολογεί την πρόταση. Εφόσον το επενδυτικό σχέδιο εγκριθεί, η επιχείρηση υποβάλει 

αίτηση εγκατάστασης και υπογράφει σύµβαση µίσθωσης χώρου 

 

I-CUBE A.E. 
∆ραστηριότητα: Σύµβουλοι επιχειρήσεων, υπηρεσίες θερµοκοιτίδας 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 1992 µε την επωνυµία ΑΝΘΟΣ Α.Ε. η οποία άλλαξε στη σηµερινή στις αρχές 

του 2001. Η δραστηριότητα της εταιρείας στο venture capital ξεκίνησε το 2000 και συνίσταται 

στη χρηµατοδότηση και υποστήριξη θερµοκοιτίδων επιχειρήσεων µε το πρόγραµµα 

«Ελευθω» που διαχειρίζεται το ΥΠ.ΑΝ. (Γ.Γ.Ε.Τ.). Στόχος του προγράµµατος αυτού είναι η 

διευκόλυνση της µεταφοράς τεχνολογίας και η προώθηση της ίδρυσης και ανάπτυξης στην 

Ελλάδα µικροµεσαίων επιχειρήσεων οι οποίες να στηρίζονται στην εντατική αξιοποίηση 

γνώσεων. Η υλοποίηση του στόχου αυτού γίνεται µε την ίδρυση και ανάπτυξη τεχνολογικών 

πάρκων ή και θερµοκοιτίδων επιχειρήσεων, όπου φιλοξενούνται και λαµβάνουν υποστήριξη 

νεοσύστατες και καινοτόµες εταιρείες έντασης γνώσης. Η ενίσχυση των επιχειρήσεων 

λαµβάνει τη µορφή επιχορήγησης προς τον φορέα εκµετάλλευσης της θερµοκοιτίδας ή του 

επιστηµονικού-τεχνολογικού πάρκου, µέχρι το ποσό των €7,5 εκ. ανά περίπτωση και µέχρι 

€2 εκ. ανά εγκατεστηµένη επιχείρηση. Το πρόγραµµα αυτό έχει συνολικό προϋπολογισµό 

€68,9 εκ. και διάρκεια ισχύος µέχρι 31.12.2006. Πρόκειται για πρωτοβουλία στα πλαίσια του 

Γ’ ΚΠΣ («Ανταγωνιστικότητα») η οποία συγχρηµατοδοτείται κατά 70% από την ΕΕ 

(Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης) και κατά 30% από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Η 

εταιρεία έχει πραγµατοποιήσει επενδύσεις ύψους €6,2 εκ. σε 14 επιχειρήσεις. 

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

85

THERMI A.E. 
∆ραστηριότητα: Υπηρεσίες θερµοκοιτίδας επιχειρήσεων 

 

Ιστορικό & λοιπά στοιχεία 
 
Ιδρύθηκε το 2003 µε την αρχική επωνυµία Bird AE και τον Ιανουάριο του 2004 άλλαξε την 

επωνυµία της στη σηµερινή. Βασικός µέτοχος είναι ο κ. Βασίλειος Τακάς, ενώ συµµετέχουν 

επίσης οι εταιρείες: Κούµπας Συµµετοχές Α.Ε., PROTON BANK A.E., IBG ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ, 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ & ΚΤΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ. 

 

Η θερµοκοιτίδα διαθέτει κεφάλαια ύψους €14,5 εκ., εγκαταστάσεις και υποδοµή για τη 

στέγαση επιχειρήσεων συνολικής έκτασης 6.000 τ.µ. Οι προσφερόµενες υπηρεσίες 

περιλαµβάνουν την ενοικίαση κύριων και ειδικών ή βοηθητικών εγκαταστάσεων, την 

εξεύρεση κεφαλαίων (venture capital, δάνεια, επιχορηγήσεις) µέχρι το ποσό των €750.000 

ανά επιχείρηση-ένοικο, υποστηρικτικές υπηρεσίες (νοµική, γραµµατεία, τηλεφωνικό κέντρο, 

κατοχύρωση ευρεσιτεχνιών, internet, λογιστικά), συµβουλευτικές υπηρεσίες (επιχειρηµατικά 

σχέδια, εκπαίδευση, διαχείριση ανθρώπινου δυναµικού, πιστοποίηση ποιότητας, 

πληροφορική, διαφήµιση, marketing), υπηρεσίες διασύνδεσης (µε επιχειρηµατικές ενώσεις, 

οµοειδείς επιχειρήσεις, τεχνολογικά-ερευνητικά πάρκα, πανεπιστήµια). Η θερµοκοιτίδα 

διαθέτει περί τις 15 επιχειρήσεις-ενοίκους στους εξής τοµείς: εξειδικευµένα προϊόντα 

λογισµικού, έξυπνα συστήµατα δόµησης, internet, τηλεµετρία στον τοµέα υγείας, τηλεµατικές 

εφαρµογές, θερµοµηχανικά συστήµατα, εξειδικευµένες στατιστικές και οικονοµικές 

εφαρµογές, ανακατασκευή αναλώσιµων για εκτυπωτές inkjet & laser, εξειδικευµένο λογισµικό 

προσοµοίωσης, generic φαρµακευτικά προϊόντα, ανάπτυξη αντιδραστηρίων χηµικού 

εργαστηρίου, µηχανήµατα για τη βιοµηχανία κεραµικών, αναπαραγωγή ωφέλιµων εντόµων 

για τη βιοκαλλιέργεια, βιολογικά διαγνωστικά αντιδραστήρια, ανάπτυξη παιχνιδιών adventure 

αναψυχής. 

 

Ο χρονικός ορίζοντας των χρηµατοδοτούµενων επενδύσεων είναι 3-5 έτη και η επιθυµητή 

έξοδος είναι η πώληση µέσω δηµόσιας εγγραφής ή πώληση σε άλλο χρηµατοοικονοµικό 

φορέα 

 

Ε.3 Χαρακτηριστικά Ελληνικής Αγοράς Venture Capital 
 
Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν κάποια χαρακτηριστικά της Ελληνικής αγοράς Venture 

Capital. Τα στοιχεία προέκυψαν από συνδυασµό βιβλιογραφικής έρευνας και συνεντεύξεων 
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ερωτηµατολογίου µε έντεκα από τις δεκαπέντε εταιρείες που δραστηριοποιούνται στην 

αγορά. Ιδιαίτερα τα στοιχεία που αφορούν το 2006 βασίζονται αποκλειστικά σε στοιχεία που 

συλλέχθηκαν µέσω των συνεντεύξεων. 

 
Οι φορείς οι οποίοι συµµετείχαν στην έρευνα πεδίου και οι οποίοι βοήθησαν στη συλλογή 

των στοιχείων παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα: 

 

ΦΟΡΕΑΣ ΑΤΟΜΟ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ 

ΤΑΜΕΙΑ ΓΙΑ ΤΑ ΟΠΟΙΑ 
∆ΙΑΤΕΘΗΚΑΝ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας – 
ΤΑΝΕΟ Ελένη Κολοφωτιά ΤΑΝΕΟ 

Ένωση Ελληνικών Εταιρειών 
Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 

Γεώργιος Κούρτης, 
Πρόεδρος - 

ALPHA A.E. ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (“ALPHA VENTURES”) κος Καµπαδέλης 

ΤΑΜΕΙΟ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΠΡΟΗΛΘΕ 
ΑΠΟ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ Alpha 

equity Alpha Venture 

ATTICA VENTURES A.E ΠΑΠΑ∆ΟΠΟΥΛΟΣ – 
ΧΗΝΟΣ Zaitech Fund 

CAPITAL CONNECT ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ Α.Ε. 
(«CAPITAL CONNECT VENTURE 
MANAGERS») 

Ονίκ Παλαντζιάν 
(6944613113) 

CAPITAL CONNECT VENTURE 
PARTNERS 

GLOBAL FINANCE A.E. Γεώργιος Κούρτης, 
Πρόεδρος 

1. BARING HELLENIC 
VENTURES ΕΚΕΣ (BHV)  

2. EUROMERCHANT BALKAN 
FUND SICAV (EBF) 

3. BLACK SEA FUND LP (BSF) 
4. GLOBAL CAPITAL 

INVESTORS LP (GCI)  
5. GOBAL CAPITAL 

INVESTORS (II) LP (GCI (II)) 
6. GLOBAL BULGARIA & 

ROMANIA GROWTH FUND 
CV (GGF) 

7. SOUTH EASTERN EUROPE 
FUND LP (SEEF) 

8. GLOBAL EMERGING 
PROPERTY FUND LP 
(GEPF) 

IBG Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. (“IBG MANAGEMENT 
Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ.”) Μαρία Σαρρή IBG Hellenic Fund II 

I-CUBE A.E. κος Σακαλής ΘΕΡΜΟΚΟΙΤΙ∆Α –   Ι-CUBE 

«ΝOTOS ASSOCIATES» Α.Ε. ΝΟΤΟΣ 
ΣΥΜΒΟΥΛΟΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ Α.Ε. 

Γραφιαδέλης 
Κωνσταντίνος 

Icon Capital 1 
Icon mezzanine 
Icon real estate 
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ΦΟΡΕΑΣ ΑΤΟΜΟ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ 

ΤΑΜΕΙΑ ΓΙΑ ΤΑ ΟΠΟΙΑ 
∆ΙΑΤΕΘΗΚΑΝ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

THERMI A.E. Βασίλης Τακάς Θερµοκοιτίδα – ΘΕΡΜΗ 

ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. – i4G (Incubation 
for Growth- i4G) Θεολόγος Προκοπίου Θερµοκοιτίδα – i4G 

ΕΘΝΙΚΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε. (“NBGI PRIVATE 
EQUITY”) 

Σπύρος Τραχάνης NBG Technology LP UK Limited 
partnership 

 
 

Πηγή Κεφαλαίων 
 

Βασική διαφορά της Ελληνικής και Ευρωπαϊκής αγοράς είναι οι πηγές άντλησης των 

κεφαλαίων. Σηµαντικό ρόλο στις περισσότερες Ευρωπαϊκές χώρες παίζουν τα ασφαλιστικά 

ταµεία ενώ στην Ελλάδα η συµµετοχή τους είναι σχεδόν µηδενική.  Όπως προκύπτει και από 

το ακόλουθο διάγραµµα στη συντριπτική πλειοψηφία των 19 ταµείων τα οποία διαχειρίζονται 

οι δέκα εταιρείες που συµµετείχαν στην έρευνα επενδύουν Τράπεζες και Ιδιώτες. Αντίθετα 

κεφάλαια από ασφαλιστικά και Συνταξιοδοτικά Ταµεία έχουν επενδυθεί µόλις σε ένα ταµείο 

ταµείων (ΤΑΝΕΟ). 

Σχήµα 8: Ποσοστό VCs στα οποία Μετέχει Συγκεκριµένος Τύπος Επενδυτή 
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ΠΟΣΟΣΤΟ VCs ΣΤΑ ΟΠΟΙΑ ΜΕΤΕΧΕΙ Ο ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΟΣ ΤΥΠΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ

ΠΟΣΟΣΤΟ VCs ΣΤΑ ΟΠΟΙΑ ΜΕΤΕΧΕΙ Ο
ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΟΣ ΤΥΠΟΣ ΕΠΕΝΣΥΤΗ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
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Το ύψος των προερχόµενων κεφαλαίων ανά τύπο επενδυτή υποδεικνύει ότι οι κυριότερες 

πηγές άντλησης ιδίων κεφαλαίων (επιχειρηµατικών κεφαλαίων και κεφαλαίων εξαγοράς) είναι 

οι Τράπεζες (26,12%) και οι Ιδιώτες (27,08%). Τα στοιχεία προέρχονται από την έρευνα 

ερωτηµατολογίου και αναφέρονται σε συνολικό κεφάλαιο 1,4 δισεκατοµµυρίων ευρώ. 

Σχήµα 9: Πηγές Χρηµατοδότησης στην Ελλάδα 
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ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
ΤΑΜΕΙΟ ΤΑΜΕΙΩΝ
ΚΡΑΤΟΣ

ΑΛΛΟ
 

Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 
Τα στοιχεία αυτά διαφέρουν από αυτά της περιόδου 1999-2003 τα οποία εµφανίζονται στο 

παρακάτω διάγραµµα και δείχνουν ότι οι τράπεζες είναι η κύρια πηγή άντλησης 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε ποσοστό 50%, ενώ η συµµετοχή των ιδιωτών είναι σηµαντικά 

µικρότερη.  

 

Σχήµα 10:  Πηγές Χρηµατοδότησης στην Ελλάδα 1999 - 2003 (πηγή EVCA µέσω εισήγησης 

Παππαδόπουλου Γ.) 
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Η διαφορά µεταξύ των δύο γραφηµάτων είναι πιθανό να οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

στοιχεία του ερωτηµατολογίου αφορούν υποσύνολο της αγοράς σε σχέση µε τα στοιχεία της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (EVCA) και είναι επίσης χρονικά πιο 

ενηµερωµένα (Άνοιξη 2007). Οι ιδιώτες τείνουν να επενδύουν σε ταµεία που παρέχουν 

κεφάλαια επέκτασης και εξαγοράς. Ωστόσο και στις δύο περιπτώσεις οι άλλες πηγές 

άντλησης κεφαλαίου έχουν πολύ µικρή συµµετοχή µε τη συµµετοχή των ασφαλιστικών και 

συνταξιοδοτικών ταµείων να κυµαίνεται στο 0%, θέµα το οποίο σχολιάστηκε αρνητικά από 

τους παράγοντες της αγοράς και κατά τη διεξαγωγή της έρευνας. 

 
Ύψος και Προσανατολισµός Επενδύσεων 
 

Ως ποσοστό του Α.Ε.Π., η Ελλάδα κατέχει µία από τις τελευταίες θέσεις στην Ευρώπη,  

τοποθετούµενη σηµαντικά κάτω από το µέσο Ευρωπαϊκό όρο. Στην παρακάτω εικόνα 

παρουσιάζονται συγκριτικά οι επενδύσεις στις χώρες της Ευρώπης το έτος 2005 ως 

ποσοστό του Α.Ε.Π..  
 
Σχήµα 11:  Επενδύσεις ιδιωτικών κεφαλαίων στις χώρες της Ευρώπης  

ως ποσοστό επί του ΑΕΠ35 

 
 
 

Στη διάρκεια του 2006 σύµφωνα µε τα στοιχεία που προέκυψαν από την έρευνα του 

ερωτηµατολογίου, πραγµατοποιήθηκαν 27 συναλλαγές και επενδύθηκε κεφάλαιο ύψους 63,2 

εκατοµµυρίων ευρώ. Οι 10 καταγραφείσες συναλλαγές αφορούσαν το στάδιο εκκίνησης 

                                                
35 Ευρωπαϊκή Έρευνα Κεφαλαίων 2005 (2005 European Equity Survey) των εταιρειών Thomson Financial και 
PricewaterhouseCoopers για λογαριασµό της EVCA 
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(start-up), οι 11 αφορούσαν επενδύσεις αρχικού σταδίου (early-stage), oι 3 στάδιο 

εξάπλωσης (expansion stage) και 3 στάδιο εξαγοράς. Αν και ο αριθµός συναλλαγών δείχνει 

ότι ευνοούνται τα στάδια εκκίνησης και εξάπλωσης, ωστόσο το ύψος του κεφαλαίου που 

επενδύθηκε στα στάδια αυτά ανήλθε στο 13,4% και 19,8% αντίστοιχα του συνολικού 

επενδεδυµένου κεφαλαίου. Η µερίδα του λέοντος των κεφαλαίων κατευθύνθηκε προς 

επενδύσεις εξαγοράς σε ποσοστό 52,9%. Επίσης εξετάστηκαν τα funds τα οποία κυρίως 

αφορούν την τεχνολογία, ειδικότερα στις εταιρείες µε περισσότερα του ενός ταµεία όπως η 

Global Finance και η Εθνική Επιχειρηµατικών Συµµετοχών. 

 

Το 85,6% των κεφαλαίων που επενδύθηκαν το 2005 οδηγήθηκαν σε επενδύσεις venture 

capital σε επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο επέκτασης ή ανάπτυξης της 

δραστηριότητάς τους (expansion / development finance) και το υπόλοιπο σε εξαγορές. Το 

2004 κυριαρχούσαν οι τοµείς τεχνολογίας αιχµής και η κατανοµή των κεφαλαίων ήταν κατά 

75% για επιχειρήσεις στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης και κατά 25% για επιχειρήσεις στο στάδιο 

επέκτασης ή ανάπτυξης της δραστηριότητάς τους. 

 

Συνολικά στα χρόνια λειτουργίας των Ταµείων που συµµετείχαν στην έρευνα, οι επενδύσεις 

στο στάδιο εξάπλωσης / επέκτασης κάνουν χρήση της πλειοψηφίας των επενδεδυµένων 

κεφαλαίων σε ποσοστό 53%. 

 
Σχήµα 12: Ποσοστό Επενδεδυµένων Κεφαλαίων ανά Στάδιο. 
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Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
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2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
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Οι επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν το 2006 παρουσιάζουν διασπορά µε τον τοµέα της 

πληροφορικής να πλειοψηφεί σε αριθµό συναλλαγών, αλλά σε επενδεδυµένο κεφάλαιο 

υπερτερούν οι υπηρεσίες καθώς και οι «άλλοι κλάδοι» δηλώνοντας την πολυδιασπορά. Υπό 

τον τίτλο «άλλο» κατατάσσονται ετερόκλητοι κλάδοι όπως Ανανεώσιµες Πηγές Ενέργειας 

(ΑΠΕ), κτηµατοµεσιτικά κ.λ.π. 

Σχήµα 13: Αριθµός Επενδύσεων ανά Κλάδο στην Ελλάδα 

Ποσοστό Επενδύσεων ανά Κλάδο
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Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 

Σχήµα 14: Ύψος Επενδεδυµένων Κεφαλαίων ανά Κλάδο στην Ελλάδα 

Ποσοστό Επενδεδυµένων Κεφαλαίων ανά Κλάδο
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επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
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Πίνακας 4: Επενδεδυµένα Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (2006,  Συνολικά) 
Τοµείς  

Επενδύσεων 
Ύψος 

Επενδεδυµένων 
Κεφαλαίων -2006 

(χιλιάδες €) 

Αριθµός 
επενδύσεων - 

2006 

Ύψος 
Επενδεδυµένων 

Κεφαλαίων –Συνολικά 
(χιλιάδες €) 

Αριθµός 
επενδύσεων 
- Συνολικά 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ 

(SOFTWARE, 

HARDWARE, INTERNET) 1030,00 3 52.967,69 31 

ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ 1570,00 2 25.223,57 10 

ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΑ 900,00 2 4.900,00 3 

ΒΙΟΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 145,50 1 3.145,50 2 

ΙΑΤΡΙΚΕΣ ΣΥΣΚΕΥΕΣ 4500,00 2 14.280,50 7 

ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΑ 

ΣΚΕΥΑΣΜΑΤΑ 0 0 14.759,14 4 

ΤΡΟΦΙΜΑ 4000,00 2 31.870,60 14 

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 9150,00 2 34.859,57 13 

ΑΛΛΟ 25330,00 6 122.991,70 41 

ΣΥΝΟΛΟ 46625,50 20 304.998,30 125 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 
Το 2004 οι επενδύσεις παρουσιάζουν ευρύτερη διασπορά, αλλά η έµφαση ήταν στους τοµείς 

της πληροφορικής (44,1%) και της υγείας (41,3%). Το 2005 υπήρξε έτος κυρίως του τοµέα 

των επικοινωνιών, απορροφώντας ποσοστό 61,9% των επενδύσεων. Ποσοστό 38,1% 

απορροφήθηκε από τρεις επενδύσεις του τοµέα των καταναλωτικών αγαθών. 

 

Πίνακας 5:Επενδύσεις στην Ελλάδα κατά την περίοδο 2004-2005 (εκατοµµύρια Ευρώ) 

1. Σχήµα επενδύσεων 2004 % 2005 % 

Seed capital 2,98 58,7% 0 0,0% 

Expansion capital 2,10 41,3% 1,16 14,4% 

Buy-outs 0 0,0% 6,92 85,6% 

Σύνολο 5,08 100,0% 8,08 100,0% 

2. Γεωγραφικός προορισµός     

Ελλάδα 5,08 100,0% 6,16 76,2% 

Λοιπή Ευρώπη 0 0,0% 1,92 23,8% 

Τρίτες χώρες 0 0,0% 0 0,0% 

Σύνολο 5,08 100,0% 8,08 100,0% 
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3. Τοµείς επενδύσεων     

Επικοινωνίες 0,74 14,6% 5,0 61,9% 

Πληροφορική & Η/Υ 2,24 44,1% 0 0,0% 

Υγεία 2,10 41,3% 0 0,0% 

Καταναλωτικά αγαθά 0 0,0% 3,08 38,1% 

Σύνολο 5,08 100,0% 8,08 100,0% 

Πηγή: ΕΥΡΩΠΑΪΚΉ ΈΝΩΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΏΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΏΝ (EVCA) Yearbook 2006 
 
 

Το 2005 δεν πραγµατοποιήθηκαν ρευστοποιήσεις, ενώ το 2004 ρευστοποιήθηκαν δύο 

επενδύσεις ύψους €127.000 (τιµή κόστους). To 2006 ρευστοποιήθηκαν 86 εκατ. Ευρώ. Το 

υψηλό ποσό οφείλεται σε ρευστοποιήσεις των Ταµείων LPGCI(II) (ρευστοποίησε το 40% των 

κεφαλαίων του) και GGF της Global Finance. 

 

Συνολικά, η συντριπτική πλειοψηφία των επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν στην 

Ελλάδα οδηγήθηκαν σε εταιρείες µε έδρα την περιφέρεια Αττικής. Το 2006 φαίνεται να 

υπάρχει µια ανατροπή µε την Κεντρική Μακεδονία να κατακτά την πρώτη θέση. Η Κεντρική 

Μακεδονία είναι η περιφέρεια µετά την Αττική η οποία εµφανίζει εταιρείες που διαχειρίζονται 

ή παρέχουν επιχειρηµατικά κεφάλαια. Η ύπαρξη των εταιρειών αυτών σε συνδυασµό µε την 

ισχυρή επιστηµονική και ερευνητική κοινότητα και τη δηµιουργία της Ζώνης Καινοτοµίας 

οδήγησε σε αυτό τι αποτέλεσµα. Σε κάθε περίπτωση εξακολουθούν να υπάρχουν 

περιφέρειες (π.χ Θεσσαλία, Ήπειρος) που δεν έχουν καταγραφεί επενδύσεις.  

Σχήµα 15: Γεωγραφική Κατανοµή Επενδύσεων Ανά Περιφέρεια (Αριθµός Επενδύσεων) 

Γεωγραφική Κατανοµή Επενδύσεων Ανά Περιφέρεια
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Από τις επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν το 2006 το 48,7% των κεφαλαίων 

επενδύθηκαν σε χώρες του εξωτερικού. Ωστόσο, ένα µέρος του ποσού αυτού αφορούσε 

εταιρείες του εξωτερικού Ελληνικών συµφερόντων. 

 

Τα στοιχεία που αφορούν την εγχώρια αγορά venture capital για τα έτη 2004 – 2005 είναι 

προϊόν έρευνας που πραγµατοποιείται ετησίως υπό την αιγίδα του EVCA. Όλα τα µεγέθη 

που παρουσιάζονται (έτη: 2004, 2005, 2006) αναφέρονται σε κεφάλαια που συγκεντρώνουν 

τα funds που διαχειρίζονται οι εγχώριες εταιρείες-µέλη και σε επενδύσεις που 

πραγµατοποιούνται από funds που διαχειρίζονται οι εγχώριες εταιρείες-µέλη. Εποµένως δεν 

περιλαµβάνονται επενδύσεις που πραγµατοποιούνται από funds του εξωτερικού τα οποία 

διαχειρίζονται εταιρείες που δεν διαθέτουν παρουσία (γραφεία κλπ.) στη χώρα µας. 

 

Σε αντιστοιχία µε το πολύ µικρό µέγεθος των επενδύσεων ως ποσοστό του Α.Ε.Π., οι 

επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε τοµείς υψηλής τεχνολογίας στην Ελλάδα δεν είναι 

ικανοποιητικές. Η Ελλάδα κατέχει σταθερά, πολύ χαµηλά µερίδια στο συνολικό Ευρωπαϊκό 

όγκο επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε υψηλή τεχνολογία. Τα επόµενα δύο 

γραφήµατα δείχνουν τις Ελληνικές επενδύσεις τόσο ως απόλυτα ποσά όσο και ως µερίδιο 

επί του συνόλου των Ευρωπαϊκών επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε υψηλή 

τεχνολογία. 

 

Σχήµα 16:  Επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλής τεχνολογίας στην Ελλάδα κατά την 

περίοδο 1999 – 2004 (εκατοµµύρια Ευρώ)36 
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36 Πηγή: Ίδιοι υπολογισµοί βασισµένοι στις αναφορές «PWC money for growth report» ετών 2000 - 2004 
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Σχήµα 17:  Ποσοστό επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων υψηλής τεχνολογίας στην Ελλάδα επί 

του συνόλου στην Ευρώπη κατά την περίοδο 1999 – 2004 22 

% µερίδιο της Ελλάδας επι του συνόλου των Ευρ. VC επενδυσεων 
υψηλής τεχν.

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

1999 2000 2001 2002 2003 2004

π
οσ
οσ
τό % επι του συνόλου των

Ευρ. VC επενδυσεων
υψηλής τεχν.

 
 

Ωστόσο, η ελληνική αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων παρ’ ότι συνεχίζει να υστερεί έναντι 

των αντίστοιχων Ευρωπαϊκών εµφανίζεται δυναµική και ανερχόµενη. Σύµφωνα µε την 

Ευρωπαϊκή Ένωση Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (EVCA) η Ελλάδα κατέχει µία από τις 

πρώτες θέσεις στην Ευρώπη ως προς την ευνοϊκότητα του φορολογικού και νοµικού 

περιβάλλοντος για επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων (4η θέση το 2004 και 6η θέση το 

2005).  

 

Σηµαντικές είναι επίσης και οι προοπτικές που παρέχει η Ελλάδα ως εφαλτήριο για την 

πραγµατοποίηση επενδύσεων στις γειτονικές χώρες τις περιοχής. Οι ελληνικές επιχειρήσεις 

είναι πολύ ενεργές στην περιοχή από την αρχή της δεκαετίας του ’90 (σε διάφορους τοµείς: 

τράπεζες, τηλεπικοινωνίες, υφαντουργία, εµπόριο, λιανική, κλπ.), τη στιγµή που λίγες δυτικές 

επιχειρήσεις τολµούσαν να κάνουν είσοδο στις τοπικές αγορές. Μάλιστα, ακόµα κυριαρχούν  

όσον αφορά το ύψος των ξένων επενδύσεων (FDI) σε κάποιες από αυτές τις χώρες. Το 

συσσωρευµένο FDI υπερβαίνει τα 7 δισεκατοµµύρια Ευρώ, ενώ η Ελλάδα είναι ο 

µεγαλύτερος ξένος επενδυτής σε Αλβανία, FYROM και Σερβία, ο δεύτερος στη Βουλγαρία 

και ο 3ος στη Ρουµανία37. Πολλές ελληνικές επιχειρήσεις θεωρούν την περιοχή ως µέρος της 

φυσικής τους επιχειρηµατικής εξάπλωσης. 

 

Οι πρώτοι επενδυτές στην περιοχή άρχισαν σε δύσκολα χρόνια, όπου υπήρχε αστάθεια, 

οικονοµικές κρίσεις και απορυθµισµένη αγορά. Ωστόσο η περιοχή είναι τώρα το πιο 

δυναµικά αναπτυσσόµενο κοµµάτι της Ευρώπης µε χαµηλό προφίλ κινδύνου, υψηλούς 

ρυθµούς αύξησης (τετραπλάσιους από το µέσο όρο της ΕΕ), απλό και χαµηλό φορολογικό 

                                                
37 Πηγή: 7ο Φόρουµ Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων, Αθήνα, Ιούνιος 2006 
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περιβάλλον (Βουλγαρία 15%, Ρουµανία 16%), και µε καλύτερα µακροοικονοµικά µεγέθη σε 

σχέση µε το παρελθόν. 

 

Η Ελλάδα µπορεί να γίνει η πύλη στη Νοτιο-Ανατολική Ευρώπη και την Τουρκία για διεθνείς 

αλλά και ελληνικές εταιρείες και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µπορούν να προσφέρουν 

χρηµατοδότηση σε εταιρείες που επεκτείνονται στο εξωτερικό αφού: 

• Υπάρχει περιορισµένη ρευστότητα στις τοπικές αγορές µετοχών. 

• Το τοπικό κεφάλαιο δεν είναι άφθονο. 

• Το να επωµίζονται ρίσκο είναι µέρος της ρουτίνας των επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

Τα στοιχεία αυτά υπογραµµίζουν το µέγεθος των διεθνών κεφαλαίων που θα µπορούσε να 

προσελκύσει η χώρα µας στον τοµέα των επενδυτικών κεφαλαίων µε τις κατάλληλες 

προϋποθέσεις. 

 

 
Ε.4 Περιγραφή της Ζήτησης 
 

Οι εκπρόσωποι των VCs που δραστηριοποιούνται στην Ελληνική Αγορά είναι κατεξοχήν 

αρµόδιοι να αξιολογήσουν την ποσότητα και την ποιότητα της ζήτησης επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Συγκεκριµένα τους ζητήθηκε να αξιολογήσουν τα επιχειρηµατικά σχέδια τα οποία 

λαµβάνουν στο σύνολό τους δηλώνοντας σε µια κλίµακα από 1 έως 5 εάν συµφωνούν µε µια 

σειρά από δηλώσεις.  

 
21 ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ ΠΟΥ ΣΑΣ 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΤΗΚΑΝ, ΜΠΟΡΕΙΤΕ ΝΑ ΠΕΙΤΕ ΟΤΙ 
1 2 3 4 5 
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ΑΠΟΣΚΟΠΟΥΣΑΝ ΣΕ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗ ΑΓΟΡΑ      
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ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ      

ΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΥ ΖΗΤΟΥΝΤΑΝ ΗΤΑΝ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΑ ΓΙΑ ΤΗΝ 
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ΑΦΟΡΟΥΣΑΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΑΡΧΙΚΟΥ ΣΤΑ∆ΙΟΥ      
ΟΙ ΑΙΤΟΥΝΤΕΣ ∆ΕΝ ΗΤΑΝ ∆ΙΑΤΙΘΕΜΕΝΟΙ ΝΑ ΠΑΡΑΧΩΡΗΣΟΥΝ 
ΙΚΑΝΟΠΟΙΗΤΙΚΟ ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

     

 
Τα ερωτηµατολόγια απεστάλησαν και στα δεκαπέντε µέλη της HVCA, πραγµατοποιήθηκαν 

συνεντεύξεις µε έντεκα µέλη (73,3%). Σύµφωνα µε τις απαντήσεις αυτών προέκυψαν τα 

ακόλουθα αποτελέσµατα: 
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• ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ:  
Σύµφωνα µε τις απαντήσεις που έδωσαν τα µέλη του HVCA τα επιχειρηµατικά σχέδια τα 

οποία υποβάλλονται προς χρηµατοδότηση αφορούν επενδύσεις υψηλού ρίσκου. Αυτό 

σηµαίνει ότι πρόκειται για επενδύσεις οι οποίες εξαιρετικά δύσκολα θα µπορούσαν να 

αναζητήσουν χρηµατοδότηση από παραδοσιακές πηγές, π.χ Τράπεζες. Εποµένως, 

καθίσταται προφανές ο σηµαντικός ρόλος των VCs για την επιδότηση των συγκεκριµένων 

εγχειρηµάτων. 

 

• ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ:  
Παρά το υψηλό ρίσκο των επιχειρηµατικών σχεδίων µόνο ένα ποσοστό αυτών αναφέρονται 

σε επενδύσεις υψηλών αποδόσεων. Εποµένως, µόνο ένα ποσοστό αυτών αποτελούν 

ευκαιρίες προς επένδυση. 

 

• ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΧΕ∆ΙΩΝ:  
Οι εκπρόσωποι των VCs αναφέρουν σε ποσοστό 44% ότι η δήλωση «τα επιχειρηµατικά 

σχέδια που εξετάστηκαν αποσκοπούσαν σε περιορισµένη αγορά» µάλλον δεν ισχύει, σε 

ποσοστό 33% ότι κάποιες φορές ισχύει και κάποιες όχι και τέλος σε ποσοστό 33% ότι ισχύει.  

 

• ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΧΕ∆ΙΩΝ:  
Η συντριπτική πλειοψηφία των VCs (78%) αναφέρουν ότι τα επιχειρηµατικά σχέδια που τους 

υποβάλλονται παρουσιάζουν προβλήµατα και δεν είναι πλήρως τεκµηριωµένα. ∆εδοµένου 

ότι το επιχειρηµατικό σχέδιο είναι το βασικό εργαλείο µέσω του οποίου λαµβάνεται η 

χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων η χαµηλή ποιότητα επιχειρηµατικών σχεδίων µειώνει τις 

πιθανότητες χρηµατοδότησης, ενώ µε αυτόν τον τρόπο ακόµα και αξιόλογες επενδυτικές 

προτάσεις αδικούνται. Επίσης, ένα ελλιπώς τεκµηριωµένο επιχειρηµατικό σχέδιο αποδεικνύει 

και µια ελλιπή γνώση των παραµέτρων που θα επηρεάσουν την τύχη του εγχειρήµατός εκ 

µέρους του επιχειρηµατία. 

Η οµοφωνία που υπάρχει στις απαντήσεις καταδεικνύει την ανάγκη υποστήριξης των 
επίδοξων επιχειρηµατιών στην παροχή των υπηρεσιών εκείνων που θα τους 
επιτρέψουν τη δόµηση ενός καλού επιχειρηµατικού σχεδίου. 

 

• ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ:  
Οι απαντήσεις στη δήλωση «Τα επιχειρηµατικά σχέδια που παρουσιάστηκαν αφορούσαν 

υψηλή τεχνολογία» εµφανίζουν µια σαφή διάσταση. Με ποσοστό 44% προηγούνται οι 

αρνητικές τοποθετήσεις (µάλλον δεν ισχύει), ενώ µε 33% ακολουθούν όσοι υποστηρίζουν ότι 

η δήλωση µάλλον ισχύει. Η αξιολόγηση των απαντήσεων θα πρέπει να γίνει λαµβάνοντας 
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υπόψη και τον αριθµό των επιχειρηµατικών σχεδίων τα οποία έχουν εξετάσει οι 

συµµετέχοντες στην έρευνα ή µε το στάδιο χρηµατοδότησης στο οποίο ειδικεύονται. 

 

• ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ:  
Σε ποσοστό 66% τα µέλη της HVCA δηλώνουν ότι οι επιχειρηµατίες ή επίδοξοι 

επιχειρηµατίες είναι σε θέση να αξιολογήσουν σωστά τα κεφάλαια που απαιτείται να 

επενδυθούν  

 

• ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ:  
Η διασπορά των απαντήσεων στη δήλωση «τα επιχειρηµατικά σχέδια που παρουσιάζονται 

αναφέρονται σε επενδύσεις αρχικού σταδίου» αποδεικνύουν ότι ζήτηση χρηµατοδότησης 

υπάρχει σε όλα τα στάδια ανάπτυξης µιας εταιρείας. 

 

• ΠΑΡΑΧΩΡΗΣΗ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ:  
Αν και σε αυτή τη δήλωση εµφανίζεται µεγάλη διασπορά απαντήσεων µπορούµε να 

συνάγουµε ότι σε αρκετές περιπτώσεις οι αιτούντες χρηµατοδότηση δεν είναι έτοιµοι να 

παραχωρήσουν ικανοποιητικό µερίδιο των ιδίων κεφαλαίων στους επενδυτές. Αυτό 

αποδεικνύει ότι ένα σηµαντικό ποσοστό των παραγόντων της ζήτησης δεν είναι 

εξοικειωµένοι µε τον τρόπο λειτουργίας των συγκεκριµένων εργαλείων χρηµατοδότησης. 

 

Τα ποσοτικά στοιχεία που προέκυψαν από τη συνέντευξη παρουσιάζονται στα παρακάτω 

σχήµατα. Σχετικά µε τον αριθµό των επιχειρηµατικών σχεδίων που εξετάζουν τα Ελληνικά 

VCs, αυτά διαφέρουν σηµαντικά ανάλογα µε το ταµείο / εταιρεία διαχείρισης. Για παράδειγµα 

η Attica Ventures αναφέρει ότι εξέτασε γύρω στα 650 επενδυτικά σχέδια κυρίως εξαιτίας της 

πολιτικής της να απευθύνεται και πρώτη προς επιχειρηµατίες (pro-active policy). Μικρότερες 

εταιρείες µε διαφορετική στάση αναφέρουν την εξέταση ενός αριθµού ~30-40 

επιχειρηµατικών σχεδίων ετησίως (1ος και 2ος γύρος).  

 

Ορισµένα ποιοτικά στοιχεία που προέκυψαν από τις συνεντεύξεις µε τα µέλη της HVCA 

συνοψίζονται ακολούθως: 

• Υπάρχει περιορισµένη προσφορά καλών επενδυτικών ευκαιριών. 

• ∆εν υπάρχει «βάθος» στην Ελληνική αγορά  

• ∆εν υπάρχει σύνδεση των πανεπιστηµίων µε την αγορά των VCs. ∆εν πραγµατοποιείται 

η µετάβαση των ερευνητικών αποτελεσµάτων προς την αγορά µέσα από τη µετατροπή 

τους σε προϊόντα. 
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Σχήµα 18:  Απόψεις των εκπροσώπων της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων για τα επιχειρηµατικά 

σχέδια που τους υποβάλλονται 

ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ ΠΟΥ ΕΞΕΤΑΣΤΗΚΑΝ 
ΑΝΑΦΕΡΟΝΤΑΝ ΣΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ
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Οι αιτούντες δεν ήταν διατεθιµένοι να παραχωρήσουν 
ικανοποιητικό ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου
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Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

100

 
Ε.5 Ελληνική Νοµοθεσία  
 
Ο θεσµός των κεφαλαίων υψηλού κινδύνου38 (K.Y.K. ή Venture Capital) στην Ελλάδα 

εµφανίστηκε σχετικά πρόσφατα. Η πρώτη προσπάθεια να διαµορφωθεί ένα νοµικό πλαίσιο 

που να δίνει κίνητρα για την ανάπτυξη του θεσµού έγινε το 1988 µε το Νόµο 1775/88. Στο 

νόµο αυτό εισάγεται ο θεσµός των Εταιρειών Παροχής Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου 

(Ε.Π.Ε.Κ.) και είναι αποκλειστικά ανώνυµες εταιρείες. Στόχος τους είναι η υλοποίηση 

επενδύσεων υψηλής τεχνολογίας σε ποσοστό 51% του χαρτοφυλακίου τους. Οι εταιρείες 

αυτές µπορούν να ιδρύουν νέες επιχειρήσεις, να συµµετέχουν σε υφιστάµενες επιχειρήσεις 

µέσω αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου των τελευταίων, να παρέχουν εγγυήσεις για 

χορήγηση δανείων και τέλος να βοηθούν τις επιχειρήσεις αυτές στην έρευνα αγοράς, 

ανάλυση επενδυτικών προγραµµάτων κ.α. (άρθρο 1).  Κίνητρα που δίνονται µε το νόµο αυτό 

είναι η επιχορήγηση των επενδύσεων σε εταιρείες υψηλής τεχνολογίας µε ποσοστό 30% της 

επένδυσης (άρθρο 3). Επίσης, τα κέρδη των Ε.Π.Ε.Κ. από πώληση µετοχών ή εταιρικών 

µεριδίων που κατέχουν, απαλλάσσονται από φόρο εισοδήµατος ενώ φυσικά ή νοµικά 

πρόσωπα που συµµετέχουν µαζί µε τις Ε.Π.Ε.Κ. σε επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας έχουν 

δικαίωµα να εκπέσουν από τα εισοδήµατά τους το 50% της συµµετοχής τους (άρθρο 5). 

 

Παρ’όλα αυτά, ο παραπάνω νόµος κρίθηκε ανεπαρκής (Βακατσάκη-Μανουδάκη και άλλοι 

2006) και συµπληρώθηκε αργότερα µε τον 2367/1995 (άρθρα 5 ως 9) που µετονοµάζει τις 

Ε.Π.Ε.Κ. σε Εταιρείες Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Ε.Κ.Ε.Σ). Ο νέος νόµος δεν 

περιορίζει τις Ε.Κ.Ε.Σ. σε επενδύσεις αυστηρά υψηλής τεχνολογίας αλλά προβλέπει 

γενικότερα ότι οι χρηµατοδοτούµενες επιχειρήσεις µπορούν να ασκούν γεωργική, 

βιοµηχανική, µεταλλευτική, βιοτεχνική, ξενοδοχειακή ή εµπορική δραστηριότητα, να έχουν τη 

µορφή είτε Α.Ε. είτε Ε.Π.Ε. και να µην είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο39 (άρθρο 5). 

Σηµείο που πρέπει να τονισθεί είναι ότι η Ε.Κ.Ε.Σ. µπορεί να αναθέτει τις αποφάσεις για τη 

διαχείριση της περιουσίας της και την εκπλήρωση των σκοπών της σε εξειδικευµένες 

εταιρείες (άρθρο 5). Επίσης, οι Ε.Κ.Ε.Σ. επιδοτούνται µε 20% για επενδύσεις σε επιχειρήσεις 

υψηλής τεχνολογίας και µόνο40 (άρθρο 7), φορολογούνται µε συντελεστή 20% ενώ τα 

µερίσµατα που διανέµουν στους µετόχους τους δεν υπόκεινται σε φόρο εισοδήµατος (άρθρο 

8). 

 

Η επόµενη νοµοθετική ρύθµιση για την ανάπτυξη του θεσµού των Κ.Υ.Κ. εισάγεται µε το 

Νόµο 2992/2002. Ο νόµος αυτός προβλέπει την ίδρυση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

                                                
38 Ονοµάζονται επίσης Επιχειρηµατικά Κεφάλαια ή Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών. 
39 Με κάποιες εξαιρέσεις που ο νόµος ορίζει.  
40 Αυτό δεν ισχύει για επενδύσεις των Ε.Κ.Ε.Σ. σε άλλου είδους επιχειρήσεις. 
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Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Α.Κ.Ε.Σ.). Τα Α.Κ.Ε.Σ. είναι κλειστού τύπου (closed-end) και 

η διάρκειά τους είναι µικρότερη από δεκαπέντε χρόνια, ενώ για την ίδρυση ενός Α.Κ.Ε.Σ. 

απαιτείται και η συµβολή ενός θεµατοφύλακα και ενός διαχειριστή (ο οποίος είναι 

αποκλειστικά ανώνυµη εταιρεία) (άρθρο 7). Τα Α.Κ.Ε.Σ. επενδύουν σε επιχειρηµατικές 

συµµετοχές στην Ελλάδα σε εταιρείες µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Επίσης, ο νόµος 

προσδιορίζει µια σειρά από περιοριστικές διατάξεις εκ των οποίων ενδιαφέρον παρουσιάζει 

το ότι απαγορεύεται η επένδυση ενός Α.Κ.Ε.Σ. σε ποσοστό άνω του 20% του ενεργητικού 

του στην ίδια επιχείρηση, καθώς και η τοποθέτηση ποσού άνω του 20% του ενεργητικού 

τους σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη, η σε εκδότη που συνδέεται (εκ συγγένειας ή 

κοινοπραξίας) µε κάποιο από τους µεριδιούχους41. Επίσης απαγορεύεται η κάθε είδους 

διαφήµιση δηµιουργίας Α.Κ.Ε.Σ. (άρθρο 8). Τα Α.Κ.Ε.Σ. δεν υπόκεινται σε οποιονδήποτε 

φόρο42 αλλά η φορολόγηση γίνεται µόνο στο εισόδηµα των µεριδιούχων. Τέλος, µε το νόµο 

αυτό επιτρέπεται η µετατροπή των Ε.Κ.Ε.Σ. που λειτουργούν µε τον 2367/1995 σε Α.Κ.Ε.Σ, 

χωρίς καµιά φορολογική επιβάρυνση (άρθρο 7). 

 

Η σύµβαση σύστασης και διαχείρισης είναι στα πρότυπα της Συµφωνίας Περιορισµένου 

Συνεταιρισµού (Limited Partnership Agreement –LP) που ισχύει σε άλλες χώρες. Τα Α.Κ.Ε.Σ. 

επενδύουν σε επιχειρηµατικές συµµετοχές στην Ελλάδα σε εταιρείες µη εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο. Τα Α.Κ.Ε.Σ. δεν υπόκεινται σε οποιονδήποτε φόρο αλλά η φορολόγηση 

γίνεται µόνο στο εισόδηµα των µεριδιούχων.  

 

Το 54,5% των εκπροσώπων της Ελληνικής αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών οι οποίοι 

συµµετάσχαν στην έρευνα πεδίου που πραγµατοποίησε ο µελετητής απάντησε ότι ο 

παραπάνω νόµος είναι επαρκής, ενώ το 36,4% ήταν αρνητικό. Πολλοί από τους µετέχοντες 

απάντησαν ότι προτιµούν να ιδρύουν Ταµεία µε τη µορφή off shore εταιρειών πράγµα που 

τους πας παρέχει µια µεγαλύτερη ευελιξία. Τα αποτελέσµατα της έρευνας παρουσιάζονται 

στο Σχήµα 16. 

                                                
41 Με προϋποθέσεις που ο νόµος ορίζει. 
42 ∆εν φορολογείται ούτε η σύµβαση σύστασης του Α.Κ.Ε.Σ. 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

102

Σχήµα 19: Η άποψη των εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών ως προς 

το νόµο δηµιουργίας και λειτουργίας ΑΚΕΣ 

ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ Ο ΝΟΜΟΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΑ ΤΗ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΚΛΕΙΣΤΟΥ ΤΥΠΟΥ Α.Κ.Ε.Σ. ΕΙΝΑΙ ΕΠΑΡΚΗΣ;

54,5%

36,4%

ΝΑΙ
ΟΧΙ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι το ΝΑΙ υποστηρίζουν οι φορείς οι οποίοι δραστηριοποιούνται µε το 

καθεστώς ΑΚΕΣ ενώ εκείνοι που λειτουργούν ως offshore εταιρείες πιστεύουν ότι το ΑΚΕΣ 

δεν είναι επαρκές. 

 

Τέλος, το δηµόσιο µε τον 2843/200043 ιδρύει το Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας 

(Τ.Α.Ν.Ε.Ο.). Σκοπός του Τ.ΑΝ.Ε.Ο. είναι η µειοψηφική συµµετοχή σε Α.Κ.Ε.Σ. και Ε.Κ.Ε.Σ. 

ή άλλα επενδυτικά σχήµατα που επενδύουν σε καινοτόµες µικρές και µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις44. Αρχικός µέτοχος του Τ.Α.ΝΕ.Ο. ήταν εξολοκλήρου το ελληνικό δηµόσιο 

(άρθρο 28). Σήµερα, διαθέτει κεφάλαια €150 εκ. προς επένδυση, από τα οποία τα €105 εκ. 

προέρχονται από 34 έλληνες και ξένους θεσµικούς επενδυτές και €45 εκ. από το Πρόγραµµα 

∆ηµοσίων Επενδύσεων 

 
Ε.6 Επισκόπηση Μέτρων Ενίσχυσης 
 

Στις ακόλουθες παραγράφους παρουσιάζονται στη µεν πρώτη τα µέτρα που υλοποιούνται 

και εφαρµόζονται αυτή τη στιγµή στην Ελλάδα ή θα εφαρµοστούν στο άµεσο µέλλον, ενώ 

στη δεύτερη παρουσιάζονται οι απόψεις των παραγόντων της Ελληνικής αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων σχετικά µε την αναγκαιότητα λήψης νέων µέτρων. Ειδικότερα 

ζητήθηκε η γνώµη τους για το στάδιο στο οποίο είναι ανάγκη να λάβει χώρα η κρατική 

παρέµβαση  

 
                                                
43 Τροποποιήθηκε µε τον 2992/2002 
44 Είναι δηλαδή ένα fund of funds. 
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Ε.6.1 Μέτρα που εφαρµόστηκαν / εφαρµόζονται 
 
Ταµείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων - ΤΕΜΠΕ  
 
Η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ είναι ανώνυµη εταιρεία µε µετοχικό κεφάλαιο € 240 εκατ. Το µετοχικό 

κεφάλαιο έχει καλυφθεί από την Ε.Ε./ΕΤΠΑ (67% του συνόλου) και το Ελληνικό ∆ηµόσιο 

(33% του συνόλου). Λειτουργεί ως χρηµατοδοτικό ίδρυµα µε βάση την Πράξη του ∆ιοικητή 

της Τράπεζας της Ελλάδος. Αποστολή της εταιρίας, σύµφωνα µε τον ιδρυτικό νόµο 

3066/2002 (ΦΕΚ Α΄ 252/18.10.2002), είναι η διευκόλυνση της πρόσβασης στο 

χρηµατοπιστωτικό και χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της χώρας µας των Μικρών και Πολύ 

Μικρών Επιχειρήσεων (ΜΕ), παρέχοντας εγγυήσεις και αντεγγυήσεις υπέρ αυτών και 

αναλαµβάνοντας έτσι την κάλυψη µεγάλου µέρους των οικονοµικών και εµπορικών κινδύνων 

τους. 

 

Οι βασικές στρατηγικές κατευθύνσεις της ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ αποσκοπούν:  

• στην συγκράτηση των καταπτώσεων των εγγυήσεων σε χαµηλά επίπεδα, µε σκοπό την 

αποφυγή αποµείωσης του αρχικού µετοχικού κεφαλαίου της  

• στην δηµιουργία ορθολογικής διασποράς των κινδύνων (ανά µέγεθος, ανά τράπεζα, ανά 

περιφέρεια, ανά διάρκεια, ανά ΜΕ) µε σκοπό την κοινωνικοοικονοµική ανάπτυξη και τον 

περιορισµό των οικονοµικών και περιφερειακών ανισοτήτων  

• στην προώθηση συνεργασιών µε παρεµφερή συστήµατα (Ευρωπαϊκή ΄Ενωση, 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων κ.λπ.) µε σκοπό την 

απορρόφηση σχετικών προγραµµάτων και την εισαγωγή ειδικής τεχνογνωσίας.  

• στη µείωση του συνολικού κόστους δανεισµού  

 

Όλα αυτά επιτρέπουν η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ να λειτουργεί, ως συµπληρωµατικό εργαλείο του 

χρηµατοοικονοµικού - χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και κύρια ως εθνικός αναπτυξιακός 

µοχλός, αφού η κινητοποίηση (πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα) επιχειρηµατικών και 

πιστοδοτικών πόρων από την δραστηριότητα της ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ είναι εξαιρετικά µεγάλη. 

 

Στο πλαίσιο αυτό το ΤΕΜΠΕ: 

• Παρέχει εγγυήσεις και αντεγγυήσεις στο χρηµατοπιστωτικό και χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα της χώρας µας υπέρ ΜΕ που απασχολούν έως 49 άτοµα, ενώ απαγορεύεται να 

παρέχει δάνεια.  

• Η αξία του συνόλου των εγγυήσεων της δεν µπορεί να υπερβαίνει το δεκαπλάσιο των 

ιδίων κεφαλαίων της. Για το σκοπό του υπολογισµού του δείκτη φερεγγυότητας των 

εποπτευόµενων από την Τράπεζα της Ελλάδος πιστωτικών ιδρυµάτων και 
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χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων, τα ποσά των απαιτήσεων τους που καλύπτονται από την 

εγγύηση της ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ σταθµίζονται µε συντελεστή 20%.  

• Οι παρεχόµενες από την ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ εγγυήσεις καλύπτουν µεγάλο µέρος των 

πιστωτικών διευκολύνσεων που τα πιστωτικά και χρηµατοδοτικά ιδρύµατα χορηγούν στις 

ΜΕ και η εγγύηση φθάνει έως 70% επί του ύψους της πίστωσης (εκτός από τις 

περιπτώσεις πυρκαγιάς, πληµµύρων, σεισµού, αναγκαστικής απαλλοτρίωσης, περιοχής 

∆' ζώνης κινήτρων, όπου µε Υπουργική απόφαση των Υπουργών Οικονοµίας και 

Οικονοµικών και Ανάπτυξης το ποσοστό της εγγύησης µπορεί να ανέλθει στο 80%). 

• Εγγυηµένα µεσοµακροπρόθεσµα 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 

Προγράµµατος της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την Επιχείρηση και το Επιχειρείν, ιδίως για 

τις Μικρές και Μεσαίες Επιχειρήσεις (2001-2006).  

• Όταν ασκείται η ένσταση διζήσεως, η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ καταβάλλει προκαταβολή που 

αντιστοιχεί στο είκοσι τοις εκατό (20%) της εγγύησής της, όπως αυτή υπολογίζεται κατά 

την ηµέρα καταγγελίας της σύµβασης πίστωσης, µε βάση την οφειλή της ΜΕ και το 

ποσοστό της εγγύησής της. 

• Η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ καλύπτει τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και µεσοµακροπρόθεσµα δάνεια 

τακτής ηµεροµηνίας λήξης και συγκεκριµένου ποσού (δεν καλύπτει αλληλόχρεους 

λογαριασµούς), µε ανώτατη διάρκεια εγγύησης τα 10 έτη.  

 

Σύµφωνα µε το θεσµικό πλαίσιο η ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ δεν επιτρέπεται να παραιτηθεί από την 

ένσταση διζήσεως του άρθρου 855 του Α.Κ., εκτός από τις ακόλουθες κατηγορίες:  

• Αν η πρωτοφειλέτης ΜΕ κηρύχθηκε σε κατάσταση πτώχευσης και ο δανειστής δεν έχει 

ενέχυρο σε πράγµα του ή το δάνειό του δεν εξασφαλίζεται µε υποθήκη ή προσηµείωση 

και αν µέχρι την αίτηση προς την ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. για κατάπτωση της εγγύησης δεν έχει 

καταρτιστεί πτωχευτικός συµβιβασµός  

• Σε περίπτωση εφαρµογής µέτρων κοινωνικής πολιτικής (περιπτώσεις πληµµυρών, 

πυρκαγιάς, σεισµού, αναγκαστικής απαλλοτρίωσης κ.λπ.). 

• Σε περίπτωση θανάτου ή ανίατης αρρώστιας του φυσικού προσώπου που έχει παράσχει 

προσωπική εγγύηση και δεν εγκαταλείπει ικανά περιουσιακά στοιχεία, όπως αυτά 

εµφανίζονται στην τελευταία φορολογική του δήλωση. 

• Αν από τα υπάρχοντα στοιχεία που γνωστοποιούν οι Τράπεζες στην ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ γίνεται 

φανερό ότι η αναγκαστική εκτέλεση εναντίον του πρωτοφειλέτη δεν θα είχε θετικό 

αποτέλεσµα.  

• Σε περίπτωση νεοϊδρυόµενων επιχειρήσεων (υπό σύσταση ή ιδρυθεισών εντός του 

τελευταίου εξαµήνου από την υποβολή του αιτήµατος για εγγυδοτούµενο δάνειο) εφόσον 
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δεν διαθέτουν ακίνητη περιουσία κατά την χορήγηση του δανείου , σύµφωνα µε την 

τελευταία φορολογική δήλωση (Ε9) και εφόσον δεν υπάρχει άλλη εµπράγµατη ασφάλεια ή 

εκχώρηση απαίτησης που να καλύπτει έστω και τµήµα του δανείου, κατά την ηµεροµηνία 

χορήγησης του δανείου.  
 

Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας -ΤΑΝΕΟ 
 

Με το νόµο Ν.2843/2000 (ΦΕΚ 219Α) «περί εκσυγχρονισµού των χρηµατιστηριακών 

συναλλαγών, εισαγωγή εταιρειών επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών και άλλων» και συγκεκριµένα βάσει του άρθρου 28, συστάθηκε ανώνυµη 

εταιρεία µε την επωνυµία «Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας Α.Ε.» (ΤΑΝΕΟ Α.Ε.) µε 

σκοπό τη µειοψηφική συµµετοχή σε αµοιβαία κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών 

(ΑΚΕΣ), εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών (ΕΚΕΣ) και αντίστοιχα σχήµατα 

παροχής επιχειρηµατικού κεφαλαίου (εφεξής ‘επενδυτικά σχήµατα’) που θα ιδρυθούν και θα 

διέπονται από τη νοµοθεσία κράτους-µέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η εταιρεία λογίζεται 
ως χρηµατοπιστωτική επιχείρηση του δηµόσιου τοµέα (άρθρο 1 του ν. 2286/1995). Τα 
επενδυτικά σχήµατα θα πρέπει να είναι αντικείµενο διαχείρισης φορέων του ιδιωτικού 
τοµέα µε ιδιωτικοοικονοµικά κριτήρια και να επενδύουν αποκλειστικά σε καινοτόµες 
µικρές και µικροµεσαίες επιχειρήσεις στην Ελλάδα. Οι ειδικότεροι όροι και 
προϋποθέσεις της συµµετοχής αυτής, καθώς και κάθε άλλο στοιχείο που είναι 
απαραίτητο για την εφαρµογή του παρόντος ορίζονται µε κοινή απόφαση των 
Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών. Το άρθρο 28 του νόµου αυτού 
τροποποιήθηκε από το άρθρο 8 του νόµου 2992/2000 ώστε να περιλαµβάνονται οι 
ΑΚΕΣ. Ακολουθούν οι κυριότερες διατάξεις του νόµου αυτού σχετικά µε τη λειτουργία 
του ΤΑΝΕΟ. 

� Το αρχικό µετοχικό κεφάλαιο του ΤΑΝΕΟ ορίσθηκε σε €293.470,29 αποτελούµενο από 

δέκα χιλιάδες µετοχές ονοµαστικής αξίας €29,35 και καλύφθηκε εξ ολοκλήρου µε 

καταβολή µετρητών από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

� Επιτρέπεται µε απόφαση του ∆Σ της εταιρείας η χωρίς περιορισµούς διανοµή στους 

µετόχους µε τη µορφή µερίσµατος κάθε ποσού που εισπράττει η εταιρεία από τη 

συµµετοχή της σε επενδυτικά σχήµατα, όπως αυτά ορίζονται στο σκοπό της. 

� Κύρια κριτήρια για τη συµµετοχή της εταιρείας σε επενδυτικά σχήµατα είναι η αξιοπιστία 

των επενδυτικών προτάσεων και των διαχειριστών, καθώς και η συµβολή των 

χρηµατοδοτούµενων επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων στην ανάπτυξη τοµέων νέας 

οικονοµίας. Τα κριτήρια αξιολόγησης µπορούν να εξειδικεύονται µε κοινή απόφαση των 

Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών. 
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� Η εταιρεία δεν υπόκειται σε φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίου και απαλλάσσεται από το 

φόρο έναρξης δραστηριότητας. Επίσης η εταιρεία δεν υπόκειται σε οποιονδήποτε φόρο, 

τέλος ή δικαίωµα του ∆ηµοσίου ή τρίτου για την κατάρτιση και τροποποίηση του 

καταστατικού της. Ακόµη, δεν υπόκειται σε φόρο για το κάθε µορφής εισόδηµα που 

προκύπτει από τη συµµετοχή της σε επενδυτικά σχήµατα (ΑΚΕΣ, ΕΚΕΣ). 

� Κάθε ποσό που εισπράττουν οι µέτοχοι από την εταιρεία για οποιαδήποτε αιτία, στην 

έκταση που υπερβαίνει το άθροισµα των ως τότε κάθε µορφής εισφορών τους στην 

εταιρεία, εξοµοιώνεται φορολογικά µε πρόσθετη αξία που αποκτούν οι µεριδιούχοι 

αµοιβαίων κεφαλαίων από την εξαγορά µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων σε τιµή ανώτερη 

της τιµής κτήσης, κατά την έννοια της περίπτωσης δ’ του άρθρου 24 του ν. 2238/1994. 

 

Το ΤΑΝΕΟ λειτουργεί ως “Ταµείο-Ταµείων”, µε σκοπό τη συγχρηµατοδότηση επενδύσεων 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε δραστηριότητες που βρίσκονται στα πρώτα στάδια 

ανάπτυξης. ∆ιαθέτει κεφάλαια €150 εκ. προς επένδυση, από τα οποία τα €105 εκ. 

προέρχονται από 34 έλληνες και ξένους θεσµικούς επενδυτές και €45 εκ. από το Πρόγραµµα 

∆ηµοσίων Επενδύσεων. Η δηµιουργία του ΤΑΝΕΟ (Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας) 

ήταν µια πρωτοβουλία του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας και έδωσε ώθηση για την ίδρυση 

νέων µικρότερων venture capital funds. Στόχος του ΤΑΝΕΟ είναι η στήριξη της αγοράς του 

venture capital ώστε αυτή να καταστεί πιο αποτελεσµατική, αλλά και να συµβάλει στην 

ανάπτυξη του θεσµού και της ανάλογης επιχειρηµατικής κουλτούρας στην Ελλάδα. Το 

ΤΑΝΕΟ συµµετέχει σε αυτά τα funds µε ποσοστό µέχρι 50% (49,99% στην πράξη), ενώ το 

υπόλοιπο προέρχεται από ιδιώτες. 

 

Σύµβουλος του ΤΑΝΕΟ για την επιλογή των κατάλληλων επενδυτικών σχηµάτων είναι η 

Capital Dynamic, ένα από τα µεγαλύτερα Ταµεία-Ταµείων στην Ευρώπη µε περισσότερα 

από €2 δισ. υπό διαχείριση. Με το ν.2992/2002 και το ν. 2843/2000 άλλαξε ο χαρακτήρας 

των επενδύσεων στο venture capital, από ιδιωτικές τοποθετήσεις σε επενδύσεις συλλογικού 

χαρακτήρα. Πρακτικά µε το νόµο αυτό η επένδυση σε venture capital γίνεται πιο ευέλικτη και 

η προηγούµενη νοµοθεσία δεν έχει πια εφαρµογή, παρόλο που δεν καταργήθηκε. 

 

Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών Υψηλής Τεχνολογίας (ΚΕΣΥΤ) 
 

Ένα χρηµατοδοτικό εργαλείο, το οποίο θεσµοθετήθηκε, αλλά δε λειτούργησε, στα πλαίσια 

του Επιχειρησιακού Προγράµµατος «Ανταγωνιστικότητα» ήταν το Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών Υψηλής Τεχνολογίας (ΚΕΣΥΤ).  

 

Το ΚΕΣΥΤ είχε ως στόχο την ενίσχυση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας σε τοµείς 
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τεχνολογικής έντασης και έντασης γνώσης που έχουν ιδιαίτερη σηµασία για τη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας. Είχε τη νοµική µορφή εταιρείας, η οποία θα 

πραγµατοποιούσε επενδύσεις χαρτοφυλακίου. Ειδικότερα, θα αποκτούσε µετοχικούς τίτλους 

και χρεώγραφα συνδεδεµένα µε µετοχικούς τίτλους σε επιχειρήσεις, οι οποίες:  

� Θα ήταν µικρού ή µεσαίου µεγέθους και θα βρίσκονταν στο στάδιο της σύστασης ή σε 

πρώιµο στάδιο ανάπτυξης. Θα βρίσκονταν, δηλαδή, ακόµη στο στάδιο της έρευνας και 

ανάπτυξης ή µόλις θα είχαν εισέλθει στο στάδιο της εµπορικής αξιοποίησης, χωρίς όµως 

να έχουν επιτύχει κερδοφορία. Επιπλέον, δεν είχαν συµπληρώσει πέντε έτη από τη 

σύστασή τους.  

� Ταυτόχρονα, οι επιχειρήσεις στόχοι θα έπρεπε να δραστηριοποιούνται σε τοµείς υψηλής 

τεχνολογίας, όπως την αεροναυπηγική, τους ηλεκτρονικούς υπολογιστές και το 

αυτοµατοποιηµένο επιχειρησιακό περιβάλλον, τις τεχνολογίες επικοινωνιών, τις 

τεχνολογίες λέιζερ, τους µικρο-οργανισµούς και τη γενετική µηχανική, τους ηµιαγωγούς 

και / ή  

� Η λειτουργία τους θα στηρίζονταν στην καινοτοµία, υπό την έννοια ότι θα βάσιζαν την 

ανταγωνιστικότητά τους σε καινοτόµες µεθόδους τοποθέτησης στην αγορά, εστιασµένες 

είτε στην τεχνολογική καινοτοµία είτε σε καινοτοµία στο επιχειρηµατικό µοντέλο και στον 

τρόπο παρουσίασης και προώθησης των προϊόντων τους στην αγορά. 

 

Η δηµιουργία του ΚΕΣΥΤ σχεδιάστηκε για να καλύψει το υφιστάµενο κενό που υπήρχε και 

εξακολουθεί να υπάρχει στην παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου στην Ελλάδα. Η 

λειτουργία του ΚΕΣΥΤ προβλέπονταν να ακολουθούσε τους όρους της αγοράς, και στοχεύει 

στην απόκτηση µεσοπρόθεσµων κερδών. Ο προβλεπόµενος τρόπος λειτουργίας 

εφαρµόζεται:  

� Κατά κανόνα, µέσω άµεσης συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο των επιχειρήσεων 

στόχων.  

� Σε περιπτώσεις υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου ή επενδύσεων υψηλού µεγέθους, 

µέσω από κοινού συµµετοχής (syndication) στο µετοχικό κεφάλαιο επιχειρήσεων στόχων 

µε άλλες πηγές χρηµατοδότησης, οι οποίες τελούν υπό ιδιωτικό έλεγχο.  

� Σε εξαιρετικές περιπτώσεις και µε σκοπό τη διασπορά του κινδύνου, µέσω συµµετοχής 

σε νέα ή υπάρχοντα σχήµατα κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου (funds’ funding), τα 

οποία τελούν υπό ιδιωτικό έλεγχο και λειτουργούν µε επενδυτικά κριτήρια ανάλογα µε 

αυτά του ΚΕΣΥΤ. 

 

Η χρηµατοδότηση του ΚΕΣΥΤ θα προέρχονταν από τις ελληνικές Αρχές –ποσοστό έως 18%, 

από τα διαρθρωτικά ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης –ποσοστό έως 36,55%- και από 

ιδιώτες επενδυτές –ποσοστό τουλάχιστον 45,5%. 
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Πρέπει να σηµειωθεί ότι το Σχήµα είχε λάβει έγκριση από την Επιτροπη Ανταγωνισµού45 

ωστόσο δε λειτούργησε ποτέ. Σηµειώθηκαν καθυστερήσεις στη σύσταση της εταιρείας και 

στη συνέχεια θεωρήθηκε ότι θα ήταν καλύτερο να εγκαταλειφθεί και οι πόροι να µεταφερθούν 

στο ΤΑΝΕΟ. 

 

Ταµείο Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων µε Σκοπό το Ψηφιακό Άλµα “Digital Leap” 
(Κρατική Ενίσχυση Ν. 568/2005- Ελλάδα) 
 
Το ταµείο αυτό γνωστό ως “Digital Leap Venture Capital Fund” προβλέπεται να συσταθεί µε 

σκοπό την διευκόλυνση της πρόσβασης µικροµεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ) σε 

επιχειρηµατικά κεφάλαια και, κατ’ επέκταση, στην προώθηση της περιφερειακής ανάπτυξης 

στην Ελλάδα. Το νοµικό καθεστώς του Ταµείου θα είναι το άρθρο 7 του ν. 2992/2002 περί 

ΑΚΕΣ46. Η σύσταση του Ταµείου έχει καθυστερήσει εξαιτίας της καθυστέρησης ολοκλήρωσης 

του διαγωνισµού «Για την επιλογή αναδόχου θεµατοφύλακα Aµοιβαίου Κεφαλαίου 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών για το έργο «ΨΗΦΙΑΚΟ ΑΛΜΑ»» 

 
∆ικαιούχοι του ταµείου θα είναι αποκλειστικά και µόνο ΜΜΕ κατά το στάδιο εκκίνησης ή άλλο 

αρχικό στάδιο επέκτασης στην Ελλάδα. Εκτιµάται ότι κατά τη διάρκεια της λειτουργίας του το 

Ταµείο θα επενδύσει σε 51 έως 100 επιχειρήσεις. Τα κεφάλαια που θα διατεθούν για τους 

σκοπούς του Ταµείου θα είναι ύψους €100 εκ. µέσω του προγράµµατος «Κοινωνία της 

Πληροφορίας» κατά την εκκίνηση και θα είναι εφάπαξ επένδυση. Μέρος του 

προϋπολογισµού θα καλυφθεί µε αξιοποίηση των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων και το Ταµείο θα 

λειτουργεί κατά 100% µε κεφάλαια που θα επενδύσει το ∆ηµόσιο αλλά θα πραγµατοποιεί 

επενδύσεις από κοινού µε φορείς του ιδιωτικού τοµέα. 

 

Τα διαθέσιµα χρήµατα προς επένδυση του ταµείου πρέπει να επενδυθούν µέχρι 31/12/2008 

και η µέγιστη διάρκεια ισχύος θα είναι 12 έτη. Για τη λειτουργία του Ταµείου και την 

πραγµατοποίηση επενδύσεων θα επιλεγεί ύστερα από δηµόσια προκήρυξη φορέας 

διαχείρισης, ο οποίος θα διατυπώνει συστάσεις προς την επιτροπή επενδύσεων του 

Ταµείου. Η επιτροπή επενδύσεων θα απαρτίζεται από εµπειρογνώµονες της επιχειρηµατικής 

και πανεπιστηµιακής κοινότητας. Οι επενδύσεις του Ταµείου θα πραγµατοποιούνται σε 

οικονοµικά βιώσιµες ΜΜΕ από κοινού µε οποιοδήποτε άλλο ΑΚΕΣ ή ιδιώτες επενδυτές, 

σύµφωνα µε τη συνήθη πρακτική που ακολουθείται για επιχειρηµατικά κεφάλαια και επί τη 

βάσει ισότιµων κριτηρίων. Οι επενδύσεις του Ταµείου θα πραγµατοποιούνται µόνο εφόσον 
                                                
45 Βρυξέλλες, 16.12.2003, C(2003)4505fin 
46 Απόφαση της Επιτροπής της ΕΕ επί της κρατικής ενίσχυσης του ν. 469/1999 όπως τροποποιήθηκε µε την απόφαση 
ν.349/2002 – Ελληνικός χάρτης περιφερειακών ενισχύσεων για την περίοδο 2000-2006. 
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στη συµµετοχή του αντιστοιχεί εξ αρχής ιδιωτική επένδυση υπό τη µορφή επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων ίση µε το 30% τουλάχιστον, δηλαδή η συµµετοχή του Ταµείου (δηµόσια 

χρηµατοδότηση) στις πραγµατοποιούµενες επενδύσεις θα είναι κατ’ ανώτατο όριο µέχρι το 

70% του ποσού των επενδύσεων. 

 

Η µορφή των επενδύσεων του Ταµείου θα είναι είτε ίδια κεφάλαια ή οιονεί ίδια κεφάλαια 

(προνοµιούχες µετοχές, µετατρέψιµα οµόλογα µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη). Τα ποσά 

των επενδύσεων θα περιορίζονται: σε €1 εκ. ανά εξάµηνο για τις περιοχές που είναι 

επιλέξιµες για ενίσχυση βάσει του άρθρου 87 παρ. 3 στοιχείο (α) της συνθήκης ΕΚ, σε 

€750.000 ανά εξάµηνο για τις περιοχές που είναι επιλέξιµες για ενίσχυση βάσει του άρθρου 

87 παρ. 3 στοιχείο (γ) της συνθήκης ΕΚ και €500.000 ανά εξάµηνο για τις µη 

υποβοηθούµενες περιοχές. Υπάρχει πρόβλεψη για επόµενους κύκλους επένδυσης οι οποίοι 

θα αποτελούν αντικείµενο χωριστής απόφασης. 

 

Αποκλείονται οι επενδύσεις του Ταµείου για τη διάσωση προβληµατικών επιχειρήσεων, 

όπως άλλωστε δεν επιτρέπεται η κρατική ενίσχυση προβληµατικών επιχειρήσεων στα 

πλαίσια της Ε.Ε. Ο επενδυτικός προσανατολισµός του Ταµείου θα είναι στον τοµέα της 

πληροφόρησης και της επικοινωνίας. Ειδικότερα, οι επενδύσεις θα αφορούν αποκλειστικά 

και µόνο υφιστάµενες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον τοµέα της πληροφόρησης 

και της επικοινωνίας ή νεοσύστατες επιχειρήσεις που ενδιαφέρονται να αναπτύξουν 

δραστηριότητα στον τοµέα αυτό ή σχέδια που άπτονται του τοµέα αυτού και αφορούν 

επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε άλλους τοµείς. Αφενός ο τοµέας αυτός κάνει χρήση 

καινοτόµων τεχνολογιών, ενώ η ανάπτυξή του αποφέρει δυνατότητες µε εµπορικό 

ενδιαφέρον. Αφετέρου έχει διαπιστωθεί από την ελληνική κυβέρνηση ότι οι επενδύσεις που 

πραγµατοποιούνται στον τοµέα αυτό υστερούν σε σύγκριση µε την υπόλοιπη ΕΕ. 

 

Το Μάιο του 2007 ελέγχονται οι ενστάσεις που υποβλήθηκαν από τους συµµετέχοντες στο 

διαγωνισµό για την πρόσληψη συµβούλου διαχείρισης. Το έργο το οποίο θα έχει διάρκεια 12 

έτη από την υπογραφή της σχετικής σύµβασης, έχει προϋπολογισµό €23,4 εκ. και θα 

χρηµατοδοτηθεί κατά 75% από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης (ΕΤΠΑ) και 

κατά 25% από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Το ποσό των €23,4 εκ. συνιστά την αµοιβή του 

συµβούλου διαχείρισης η οποία θα περιλαµβάνει ποσοστό 20% επι των δυνητικών 

υπεραξιών που θα προκύψουν από τις επενδύσεις του “Digital Leap Venture Capital Fund” 

(ΑΚΕΣ) και θα λογισθούν ως δικαίωµα προαίρεσης 

 

Η ποσοτική ανάλυση των απαντήσεων των παραγόντων της Ελληνικής αγοράς 

Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στην ερώτηση «ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ "ΨΗΦΙΑΚΟ 
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ΑΛΜΑ", ΚΙΝΕΙΤΑΙ ΠΡΟΣ ΤΗ ΣΩΣΤΗ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ» φαίνεται να δείχνει ότι η κοινότητα των 

Ελλήνων VCs είναι διχασµένη όπως φαίνεται στο Σχήµα 1. Η ποιοτική ανάλυση όµως των 

απαντήσεων στην οποία λαµβάνονται υπόψη και τα σχόλια των ερωτώµενων αποδεικνύει ότι 

υπάρχει µια κοινή αντίληψη ως προς τα µειονεκτήµατα λειτουργίας του σχήµατος. Σχεδόν 

όλοι οι ερωτώµενοι στα σχόλια τους συµφωνούν µε τα ακόλουθα: 

• Με τη δοµή και τη φιλοσοφία του σχήµατος 

• Το µικρό χρονικό διάστηµα το οποίο έχει το Ταµείο για να επενδύσει τα χρήµατα 

αποτελεί µειονέκτηµα για την επίτευξη των στόχων του 

• Το ποσό των χρηµάτων διατίθεται σε τόσο µικρό χρονικό διάστηµα είναι µάλλον 

αδύνατο να απορροφηθεί κατάλληλα στο πλαίσιο της Ελληνικής αγοράς µε την 

ωριµότητα και ανάπτυξη που αυτή παρουσιάζει σήµερα. 

 

Για τους µισούς από τους ερωτώµενους τα αρνητικά στοιχεία καθιστούν το εγχείρηµα µη 

λειτουργικό και απαντούν «ΟΧΙ» στην ερώτηση «ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ "ΨΗΦΙΑΚΟ 

ΑΛΜΑ", ΚΙΝΕΙΤΑΙ ΠΡΟΣ ΤΗ ΣΩΣΤΗ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ», ενώ οι άλλοι µισοί  δίνουν µεγαλύτερη 

βαρύτητα στη γενική ορθότητα του σχήµατος και απαντούν «ΝΑΙ».  

Σχήµα 20: Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για το «Ψηφιακό Άλµα» 

ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ "ΨΗΦΙΑΚΟ ΑΛΜΑ" ΚΙΝΕΙΤΑΙ ΠΡΟΣ ΤΗ ΣΩΣΤΗ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ
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Χρηµατιστήριο Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 
 

Μέσα στο 2007 αναµένεται η έναρξη λειτουργίας της νέας ηµι-οργανωµένης αγοράς υψηλού 

κινδύνου του Χ.Α., η οποία στοχεύει στη δηµιουργία νέων ευκαιριών για επενδυτές που 

επιθυµούν να επενδύσουν σε εταιρείες που παρουσιάζουν υψηλές προοπτικές ανάπτυξης 

αλλά και υψηλό ρίσκο.  
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Η αγορά αυτή χαρακτηρίζεται ως µη οργανωµένη, άρα δεν εµπίπτει στις διατάξεις που 

υποχρεωτικά εφαρµόζονται στις οργανωµένες αγορές και επιβάλλουν αυστηρές 

προϋποθέσεις εισαγωγής και παραµονής σε αυτές. Λειτουργεί σύµφωνα µε τους Κανόνες 

λειτουργίας που ορίζει το Χ.Α., το οποίο είναι και αποκλειστικά αρµόδιο για τον καθορισµό 

των προϋποθέσεων ένταξης στη διαπραγµάτευση και των υποχρεώσεων των εταιρειών 

αυτών.  

 

Οι προϋποθέσεις για την εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο Κεφαλαίων Υψηλού Ρίσκου είναι47: 

� Ελάχιστα ίδια κεφάλαια: 1 εκατ. ευρώ σε ενοποιηµένη βάση κατά το χρόνο έγκρισης 

της διαπραγµάτευσης των κινητών αξιών στο Χ.Α. Σε περίπτωση µη ενοποίησης, το ως 

άνω κριτήριο θα πρέπει να πληρούται από την αιτούσα εταιρεία.  

� Ελάχιστη διάρκεια: ∆ηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις για δύο τουλάχιστον 

χρήσεις πριν την έγκριση διαπραγµάτευσης. ∆υνατότητα εισαγωγής και µε µία οικονοµική 

χρήση, κατόπιν επαρκούς τεκµηρίωσης από το σύµβουλο εισαγωγής.  

 

Όσον αφορά τη σύνταξη και τον έλεγχο οικονοµικών καταστάσεων, η τελευταία οικονοµική 

κατάσταση πριν την εισαγωγή θα πρέπει να έχει συνταχθεί µε ∆ΛΠ/∆ΠΧΠ, ενώ όλες οι 

οικονοµικές καταστάσεις (και ενοποιηµένες) θα πρέπει να είναι ελεγµένες από ορκωτό 

ελεγκτή.  

 

Η εταιρεία µπορεί να έχει ζηµιογόνες χρήσεις, αλλά εφόσον υπάρχουν, οι συσσωρευµένες 

ζηµιές δεν θα πρέπει να υπερβαίνουν το 50% των ιδίων κεφαλαίων.  

 

Επίσης, φορολογικός έλεγχος απαιτείται, αλλά δεν είναι υποχρεωτικός για τις δύο τελευταίες 

δηµοσιευµένες χρήσεις. Στην περίπτωση εταιρειών που έχουν δηµοσιεύσει οικονοµικές 

καταστάσεις για λιγότερες από δύο χρήσεις, δεν απαιτείται η διενέργεια φορολογικού 

ελέγχου.  

 

Τέλος, όσον αφορά τη διασπορά, τουλάχιστον το 10% του συνόλου των µετοχών, πρέπει να 

είναι κατανεµηµένο σε τουλάχιστον 50 πρόσωπα.  

 

Οι µέτοχοι άνω του 5% δεσµεύονται για µη µεταβίβαση των µετοχών τους για ένα έτος µετά 

την έναρξη διαπραγµάτευσης, εφόσον η εταιρεία έχει τουλάχιστον δύο ζηµιογόνες χρήσεις. 

∆υνατότητα µεταβίβασης θα υπάρχει µόνο εφόσον προηγηθεί άδεια του ∆.Σ. του Χ.Α.  

                                                
47 Βάσει του προσχεδίου του Νόµου το οποίο δόθηκε στη δηµοσιότητα για διαβούλευση. 
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Ειδικός σύµβουλος  
 

Υποχρεωτικός είναι ο ορισµός ειδικού συµβούλου εισαγωγής για όσο διάστηµα 

διαπραγµατεύονται οι κινητές αξίες στην αγορά. Την καταλληλότητα της εταιρείας προς 

διαπραγµάτευση στην ηµι-οργανωµένη αγορά την αιτιολογεί ο σύµβουλος. Το Χ.Α. αξιολογεί 

κατά περίπτωση την καταλληλότητα της εταιρείας και εγκρίνει ή όχι, κατά τη διακριτική του 

ευχέρεια, την ένταξη των µετοχών στη διαπραγµάτευση.  

 

Η καταρχήν αξιολόγηση της καταλληλότητας της εταιρείας θα γίνεται από Ειδική Επιτροπή 

Αξιολόγησης που πρόκειται να συστήσει το Χ.Α. Η σύνθεση της Επιτροπής θα είναι ευρεία, 

προκειµένου να περιλαµβάνει µέλη απ' όλους τους εµπλεκόµενους παράγοντες της αγοράς 

και να διασφαλίζεται η µεγαλύτερη δυνατή «συναίνεση» για την έγκριση της 

διαπραγµάτευσης. Ενδεικτικά, στην Επιτροπή θα συµµετέχουν εκπρόσωποι του Χ.Α., των 

θεσµικών επενδυτών, των συµβούλων, των εισηγµένων εταιρειών, του ΣΜΕΧΑ του FTSE 20.  

 

Μεταφορά εισηγµένων σε οργανωµένη αγορά του Χ.Α. εταιρειών:  
 
Προβλέπεται η δυνατότητα µεταφοράς εταιρειών από την οργανωµένη αγορά του Χ.Α. στην 

ηµι- οργανωµένη αγορά, χωρίς την εξέταση πλήρωσης των παραπάνω προϋποθέσεων, 

εφόσον η σχετική αίτηση υποβληθεί εντός ενός έτους από την οικειοθελή διαγραφή τους από 

την οργανωµένη αγορά (µε τις προϋποθέσεις διαγραφής που ορίζει το ισχύον θεσµικό 

πλαίσιο). Απαιτείται όµως ο ορισµός συµβούλου για την έναρξη διαπραγµάτευσης.  

 

Τρόποι εισαγωγής  
 

Η εισαγωγή µιας εταιρείας στη νέα µη οργανωµένη αγορά του Χ.Α. µπορεί να επιτευχθεί µε 

δύο τρόπους:  

� Με δηµόσια προσφορά, προκειµένου να επιτύχει την απαιτούµενη διασπορά. Εφόσον η 

προσφορά είναι «δηµόσια» σύµφωνα µε το ν. 3401/2003 (αξία µετοχών > από 2,5 εκατ. 

ευρώ και σε πάνω από 100 πρόσωπα που δεν είναι ειδικοί επενδυτές), θα απαιτείται Ε∆, 

άδεια από την ΕΚ και ανάδοχος.  

� Με ιδιωτική τοποθέτηση, χωρίς δηµόσια προσφορά, εφόσον πληροί την προϋπόθεση της 

διασποράς: κατ' αντιδιαστολή µε τη δηµόσια προσφορά, θα θεωρείται ιδιωτική 

τοποθέτηση και δεν θα απαιτούνται τα παραπάνω στοιχεία, εφόσον απευθύνεται µόνο σε 

ειδικούς επενδυτές (θεσµικούς, αλλά και άλλες κατηγορίες) ή σε λιγότερα από 100 

πρόσωπα, και θα αντλούνται κεφάλαια κάτω των 2,5 εκατ. ευρώ. Στην περίπτωση αυτή 
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θα υποβάλλεται στο Χ.Α. πληροφοριακό έγγραφο εισαγωγής σε συνδυασµό των 

παραπάνω (προσφορά ποσοστού µετοχών σε δηµόσια προσφορά και ποσοστού σε 

ιδιωτική τοποθέτηση).  

 

Επίσης, η εταιρεία µπορεί α) είτε να πραγµατοποιήσει αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, 

προκειµένου να προσφέρει νέες µετοχές για την επίτευξη διασποράς β) είτε όχι (π.χ. να 

διαθέσει υφιστάµενες µετοχές για την επίτευξη διασποράς).  

 
Τακτική ενηµέρωση  
 
Η εταιρεία έχει την υποχρέωση:  

� Αποστολής εντός τριών µηνών από τη λήξη της περιόδου στην οποία αναφέρονται α) 

ετησίων οικονοµικών καταστάσεων, ελεγµένων από Ορκωτό β) οικονοµικών 

καταστάσεων α' εξαµήνου χωρίς υποχρέωση ελέγχου  

� Αποστολής πίνακα αντληθέντων κεφαλαίων µετά την ολοκλήρωση διάθεσης.  

 

Έκτακτη ενηµέρωση  
 
� Ενηµέρωση για διακοπή/αλλαγή/ανανέωση συνεργασίας µε σύµβουλο ή ειδικό 

διαπραγµατευτή.  

� Ενηµέρωση για σηµαντικά επιχειρηµατικά γεγονότα, προσκλήσεις και αποφάσεις γενικών 

συνελεύσεων, αγορά-πώληση ιδίων µετοχών, σηµαντική αλλαγή δραστηριότητας, 

σηµαντικές αλλαγές δικαιωµάτων ψήφου, αποκοπή και έναρξη καταβολής 

µερίσµατος/προµερίσµατος, υλοποίηση εταιρικών πράξεων.  

� Ενηµέρωση για µεταβολή σηµαντικών ποσοστών των βασικών µετόχων (5%, 10%, 20%, 

1/3, ½, 2/3).  

 

Επειδή η αγορά δεν χαρακτηρίζεται ως οργανωµένη, για την ένταξη µετοχών σε αυτήν δεν 

απαιτείται η προηγούµενη δηµοσίευση Ε∆. Ενηµερωτικό δελτίο θα απαιτείται εφόσον, για την 

επίτευξη διασποράς, διενεργηθεί δηµόσια προσφορά η οποία εµπίπτει στις διατάξεις του ν. 

3401/2003.  

 

Κατ' εφαρµογή των διατάξεων του εν λόγω νόµου, δεν απαιτείται η δηµοσίευση Ε∆, ούτε η 

χορήγηση άδειας δηµόσιας προσφοράς από την ΕΚ, στις ακόλουθες περιπτώσεις:  

� Όταν προσφέρονται κινητές αξίες στο κοινό, αλλά η συνολική αξία των προσφερόµενων 

αξιών είναι µικρότερη των 2,5 εκατ. ευρώ, ανεξάρτητα από τον αριθµό των προσώπων 
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προς τα οποία απευθύνεται η προσφορά (δηλαδή, ακόµα και σε άνω των 100 

προσώπων).  

� Όταν προσφέρονται κινητές αξίες στο κοινό, συνολικής αξίας µεγαλύτερης των 2,5 εκατ. 

ευρώ, αλλά σε λιγότερα από 100 πρόσωπα που δεν είναι ειδικοί επενδυτές.  

� Όταν προσφέρονται κινητές αξίες στο κοινό, συνολικής αξίας µεγαλύτερης των 2,5 εκατ. 

ευρώ, αλλά µόνο σε ειδικούς επενδυτές (ανεξάρτητα από τον αριθµό τους).  

 

Ε.6.2 Ανάγκη Εφαρµογής Νέων Μέτρων 
 

Οι συµµετέχοντες στην έρευνα ερωτηµατολογίου σχεδόν οµόφωνα (µόνο µια εξαίρεση) 

αναφέρουν ότι είναι αναγκαία η εφαρµογή µέτρων κρατικής ενίσχυσης για την τόνωση και την 

ανάπτυξη της αγοράς Επιχειρηµατικών και Ιδίων Κεφαλαίων. Το 92% των ερωτηθέντων 

θεωρεί αναγκαία την κρατική παρέµβαση στο στάδιο της εκκίνησης (ενίσχυση 100.000 – 

1.000.000 ευρώ), το 73% στο στάδιο της σποράς, το 45% στο στάδιο της επέκτασης / 

εξάπλωσης και υπάρχει ένα ποσοστό 18% το οποίο θεωρεί αναγκαία την κρατική 

παρέµβαση ακόµα και στο στάδιο της εξαγοράς. 

 
Σχήµα 21:  Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για (α) την Ανάγκη Ύπαρξης 

Κρατικών Μέτρων Ενίσχυσης της Ελληνικής Αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών και 
(β) τα στάδια στα οποία πρέπει να παρέχονται  

 
ΑΝΑΓΚΗ ΥΠΑΡΞΗΣ ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ

91%

9%

ΝΑΙ

ΟΧΙ

 
(α) 
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Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 
Για τη διευκόλυνση της έρευνας παρουσιάστηκαν στους ερωτηθέντες τρία διαφορετικά 

σχήµατα: τα δύο πρώτα αναφέρονται σε διαφορετικό στάδιο επένδυσης, ενώ το τρίτο 

διερευνά την ανάγκη δηµιουργίας ταµείων περιφερειακού χαρακτήρα σε διαφορετικά στάδια 

επένδυσης. Η περιγραφή των τριών σχηµάτων έτσι όπως τέθηκαν στους ερωτηθέντες 

παρουσιάζεται ακολούθως. Οι ερωτώµενοι βαθµολογούσαν την αναγκαιότητα δηµιουργίας 

των σχηµάτων σε µια κλίµακα από 1 έως 5. Επίσης, τους ζητήθηκε η καταγραφή ποιοτικών 

σχολίων σχετικά µε τον τρόπο λειτουργίας των προτεινόµενων σχηµάτων. 
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24 ΠΟΙΟ ΑΠΟ ΤΑ ΠΑΡΑΚΑΤΩ ΣΧΗΜΑΤΑ ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΘΑ 

ΒΟΗΘΟΥΣΕ ΣΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

1 2 3 4 5 

1= ΚΑΘΟΛΟΥ          5=ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ 
∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΟΥ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΟΛΗ ΤΗΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑ ΚΑΙ ΘΑ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΕΙ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ 
ΜΕ ΕΘΝΙΚΟΥΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΟΥΣ ΠΟΡΟΥΣ. ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ ΘΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 50.000 € 
ΜΕΧΡΙ 200.000 € ΣΕ ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΕ 
ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ 
ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ. ΤΗ 
∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ ΘΑ ΑΣΚΕΙ Ι∆ΙΩΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ Ο 
ΟΠΟΙΟΣ ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΕΙ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ∆ΙΑΓΩΝΙΣΜΟ ΣΤΟ ΠΡΟΤΥΠΟ 
ΤΟΥ ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  

ΣΧ
Η
Μ
Α

 1
 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΟΥ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΟΛΗ ΤΗΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑ ΚΑΙ ΘΑ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΕΙ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ 
ΜΕ ΕΘΝΙΚΟΥΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΟΥΣ ΠΟΡΟΥΣ. ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ ΘΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 200.000 € 
ΜΕΧΡΙ 1 ΕΚ. € ΣΕ ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΕ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ 
ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ. ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ 
ΘΑ ΑΣΚΕΙ Ι∆ΙΩΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ Ο ΟΠΟΙΟΣ ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΕΙ ΜΕΤΑ 
ΑΠΟ ∆ΙΑΓΩΝΙΣΜΟ ΣΤΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ΤΟΥ ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  

ΣΧ
Η
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Α

 2
 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΩΝ ΣΕ ΟΛΕΣ Ή ΣΕ ΟΡΙΣΜΕΝΕΣ ΑΠΟ ΤΙΣ 
Ε∆ΡΕΣ ΤΩΝ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΩΝ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ, ΤΑ ΟΠΟΙΑ ΘΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΟΥΝ ΣΕ ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 50.000 
ΜΕΧΡΙ 200.000 € Ή / ΚΑΙ 200.000€ ΜΕΧΡΙ 1 ΕΚ. € ΣΕ 
ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΤΗΣ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΣ ΤΟΥΣ ΜΕ 
ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ 
ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ  ΚΑΙ 
ΤΑ ΟΠΟΙΑ ΘΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΝ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗ ΣΥΝ∆ΡΟΜΗ 
ΕΘΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΩΝ ΠΟΡΩΝ ΜΕΣΩ ΕΝΟΣ ΝΕΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ 
ΤΑΜΕΙΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΑΠΟ ΤΟ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΟ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  
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 3
 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

ΑΛΛΟ (Παρακαλώ 
περιγράψτε) 
 
 
 

 

 
Τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης των σχηµάτων παρουσιάζονται στο παρακάτω σχήµα 
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Σχήµα 22: Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για την Αναγκαιότητα των 

Προτεινόµενων Σχηµάτων  
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Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 

Όπως προκύπτει από το διάγραµµα οι µετέχοντες στην έρευνα είναι περισσότερο θετικά 

διακείµενοι απέναντι στη δηµιουργία του Σχήµατος 2, δηλαδή τη δηµιουργία ταµείου το οποίο 

θα επενδύει σε επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης / αρχικό στάδιο. Οι ερωτηθέντες ήταν 

µάλλον σκεπτικοί απέναντι στη λειτουργία ταµείου στο στάδιο σποράς (Σχήµα 1), κι αυτό 

γιατί το ύψος των επενδύσεων είναι µικρό και θα πραγµατοποιηθεί σηµαντικός αριθµός 

επενδύσεων γεγονός το οποίο αυξάνει ιδιαίτερα το διαχειριστικό κόστος. 

 

Επιφυλακτικοί είναι επίσης απέναντι στη λειτουργία ταµείων σε περιφερειακό επίπεδο και 

αυτό γιατί η µικρή και ανώριµη Ελληνική αγορά δεν είναι ακόµη σε θέση να εξασφαλίσει σε 

περιφερειακό επίπεδο την αναγκαία παροχή επενδυτικών ευκαιριών που θα εξασφαλίσουν 

τη βιωσιµότητα του ταµείου. Επιπρόσθετα, τέθηκαν θέµατα που αφορούν τη διαθεσιµότητα 

κατάλληλων στελεχών σε περιφερειακό επίπεδο, καθώς και το γεγονός ότι η περιφερειακή 

διαχείριση αυξάνει τα έξοδα διαχείρισης του ταµείου. Τέλος, πολλοί από τους συµµετέχοντες 

στην έρευνα είχαν την άποψη ότι τα ταµεία τα οποία λειτουργούν σήµερα και είναι 

εγκατεστηµένα στην Αττική καλύπτουν επαρκώς και τις υπόλοιπες Περιφέρειες. 

 

Αναφορικά µε τον τρόπο λειτουργίας των ταµείων (τρόπος διαχείρισης, κλαδικός 

χαρακτήρας, συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων κλπ) οι αποκρίσεις των ερωτηθέντων είναι 

αυτές που παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα: 
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 ΝΑΙ ΟΧΙ 

Πιστεύετε ότι τα προτεινόµενα Σχήµατα θα πρέπει να τα 
διαχειριστούν ιδιώτες σύµφωνα µε το µοντέλο του 
ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ? 82% 18%
Πιστεύετε ότι τα κεφάλαια θα πρέπει να αφορούν καινοτόµες 
επιχειρήσεις όλων των κλάδων? Αν όχι αναφέρετε σε ποιόν 
συγκεκριµένο κλάδο θα ήταν σκόπιµο να επικεντρωθούν (π.χ. 
Βιοτεχνολογία, Νανοτεχνολογία, Πληροφορική, Internet κλπ) 64% 27%
Πιστεύετε ότι είναι εφικτό και επιθυµητό να συµµετέχουν σε 
κάποιο από τα σχήµατα 1-3 ιδιωτικά κεφάλαια? Αν ναι 
προσδιορίστε σε ποιο. 91% 0%

 

Για να διευκολυνθεί η συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων στα προτεινόµενα σχήµατα το 73% 

πιστεύει ότι θα βοηθούσε πολύ η προστασία του ιδιώτη σε περίπτωση απωλειών δεδοµένου 

ότι αρχικά και µέχρι συγκεκριµένο ποσοστό οι απώλειες θα βαρύνουν το κρατικά κεφάλαια, 

ενώ το 43% θεωρεί ότι θα βοηθήσει πολύ αν υπάρχει πλαφόν στο ποσοστό κέρδους του 

κράτους προς όφελος του ιδιώτη επενδυτή. Συγκεκριµένα προτάθηκε το κράτος να 

εισπράττει αποδόσεις ύψους µέχρι το εκάστοτε ετήσιο επιτόκιο των κρατικών οµολόγων. 

 

Σχήµα 23: Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για την παροχή κινήτρων τα οποία 
θα επιτρέψουν την προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων σε Ταµεία που διαθέτουν κατά 50% 
- 70% κρατικά κεφάλαια 
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ΚΑΘΟΛΟΥ ΛΙΓΟ ΑΡΚΕΤΑ ΠΟΛΥ ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ

ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΠΟΥ ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΣΤΑ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΑ ΣΧΗΜΑΤΑ ΘΑ ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ 
ΕΜΠΛΕΚΟΝΤΑΙ ΚΑΙ Ι∆ΙΩΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ, ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΚΑΤΙ ΤΕΤΟΙΟ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΕΤΑΙ 

ΕΑΝ:

ΠΡΟΣΤΑΤΕΥΕΤΑΙ Ο Ι∆ΙΩΤΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΑΠΩΛΕΙΩΝ
∆Ε∆ΟΜΕΝΟΥ ΟΤΙ ΑΡΧΙΚΑ ΟΙ ΑΠΩΛΕΙΕΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΟΥΝ ΤΑ ΚΡΑΤΙΚΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΥΠΑΡΧΕΙ ΠΛΑΦΟΝ ΣΤΟ ΠΟΣΟΣΤΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ ΤΟΥ ΚΡΑΤΙΚΟΥ
ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ ΠΡΟΣ ΟΦΕΛΟΣ ΤΟΥ Ι∆ΙΩΤΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ

 
 
Σχετικά µε το ύψος των απαιτούµενων κεφαλαίων ανά προτεινόµενο ταµείο, οι ερωτηθέντες 

απάντησαν: 
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1. Στο σχήµα 1 που αφορά τη δηµιουργία ταµείου για παροχή χρηµατοδότησης από 50.000 

– 200.000 αναφέρουν τη δηµιουργία ταµείου ύψους 30 εκατ. Ευρώ  

2. Αντίστοιχα προτείνουν τη δηµιουργία 2-3 ταµείων ενίσχυσης του σταδίου εκκίνησης / 

αρχικού σταδίου (Σχήµα 2). Προτείνεται το κεφάλαιο των ταµείων να είναι ύψους 30 εκατ. 

Ευρώ περίπου για το καθένα και να η διαχείρισή τους να πραγµατοποείται από 

διαφορετικούς διαχειριστές. Ενδεχοµένως 1-2 από τουςδιαχειριστές να έχουν έδρα εκτός 

Αττικής αλλά το ταµείο θα µπορεί να επενδύει σε επιχειρήσεις εγκαταστηµένες σε όλη την 

Ελλάδα. Παράλληλα προτείνουν να δεσµεύεται κατ’ αρχήν το σύνολο των δηµοσίων 

κεφαλαίων που θα επενδυθεί στα ταµεία, αλλά να παραχωρείται αρχικά το. 50% των 

κεφαλαίων. Τα κεφάλαια αυτά θα δίνονται στο διαχειριστή ώστε να προχωρήσει σε ένα 

πρώτο γύρο επενδύσεων. Το υπόλοιπο 50% των κεφαλαίων θα παραχωρείται και στους 

διαχειριστές µε τρόπο ανάλογο της απορροφητικότητας που παρουσιάζουν.  

Αναφορικά µε την αναγκαιότητα δηµιουργίας Ταµείου Ταµείων µε συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά το 45% απάντησε θετικά, ενώ το 27% αρνητικά. Οι ερωτώµενοι ήταν 

αρνητικοί στη δηµιουργία Ταµείου Ταµείων περιφερειακού χαρακτήρα (73% όχι) και κλαδικού 

χαρακτήρα (73% όχι). Είναι µάλλον αρνητικοί στη δηµιουργία Ταµείου Ταµείων που θα 

επενδύει στο στάδιο σποράς (55% όχι), ενώ διίστανται οι απόψεις για τη δηµιουργία Ταµείου 

Ταµείων που θα επενδύει σε Ταµεία Θερµοκοιτίδων ή σε Ταµεία που επενδύουν σε αρχικό 

στάδιο (επενδύσεις 200.000 – 1.000.000 ευρώ). 

 
Πιστεύετε ότι υπάρχει ανάγκη ίδρυσης νέου Ταµείου Ταµείων 

που θα έχει ειδικά χαρακτηριστικά? Π.χ. Θα επενδύει 
αποκλειστικά: 

ΝΑΙ ΟΧΙ 

Σε περιφερειακό επίπεδο; 
18% 73%

Σε ταµεία θερµοκοιτίδων 
45% 45%

Σε στάδιο σποράς και εκκίνησης από 50.000-200.000€ 
36% 55%

Σε επιµέρους κλάδους 18% 73%
Σε αρχικό στάδιο για επενδύσεις 200.000€ - 1 εκ.€ 

45% 45%
 
Οι ερωτώµενοι θεωρούν ότι είναι αναγκαία η παροχή κινήτρων προς τους επενδυτές για να 

ενισχύσουν τις επενδύσεις σε επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης ή σε επενδύσεις υψηλού 

ρίσκου. Σχετικά µε το τι θα αποτελούσε κίνητρο για τους επενδυτές ώστε να επενδύσουν σε 

επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης ή σε επενδύσεις υψηλού ρίσκου απάντησαν:  

• Το 60% θεωρεί ότι θα βοηθούσε πάρα πολύ και το 30% ότι θα βοηθούσε πολύ, αν 

υπήρχε ταµείο παροχής εγγυήσεων για το ποσό που επενδύεται µέχρι το 50%.  
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• Το 60% θεωρεί ότι θα βοηθούσε πάρα πολύ και το 30% ότι θα βοηθούσε πολύ, αν 

υπήρχε Ταµείο Ταµείων που θα επένδυε στο δικό τους VC για την πραγµατοποίηση των 

ανωτέρω επενδύσεων. 

• Το 50% θεωρεί ότι θα βοηθούσε πάρα πολύ και το 30% ότι θα βοηθούσε πολύ, αν 

γνώριζαν ότι υπήρχε συνεπενδυτής το κράτος στην επένδυση που θα έκαναν. 
 
Σχήµα 24:  Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για την παροχή κινήτρων τα οποία 

θα επιτρέψουν την επένδυση των ιδιωτικών VCs στα αρχικά στάδια ή σε επενδύσεις 
υψηλού ρίσκου 
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ΚΑΘΟΛΟΥ ΛΙΓΟ ΑΡΚΕΤΑ ΠΟΛΥ ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ

ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΑΤΕ ΠΙΟ ΕΥΚΟΛΑ ΝΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΤΕ ΣΕ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΚΑΙ ΣΕ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ ΕΑΝ 

ΥΠΗΡΧΕ ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΓΓΥΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΟ ΠΟΣΟ ΠΟΥ
ΕΠΕΝ∆ΥΕΤΑΙ ΜΕΧΡΙ ΚΑΙ 50%

ΓΝΩΡΙΖΑΤΕ ΟΤΙ ΥΠΗΡΧΕ ΠΛΕΙΟΨΗΦΙΚΟΣ ΣΥΝΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ (Π.Χ.
ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΥ ∆ΙΑΘΕΤΕΙ ΤΑΜΕΙΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ
ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ)

ΥΠΗΡΧΕ ΤΑΜΕΙΟ-ΤΑΜΕΙΩΝ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕ ΣΤΟ ∆ΙΚΟ ΣΑΣ
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟ ΜΕ ΣΚΟΠΟ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΩΝ ΠΑΡΑΠΑΝΩ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 

 

Μια κοινή παρατήρηση είναι η ανάγκη δηµιουργίας δοµής στην Ελληνική αγορά ώστε να 

καθίσταται δυνατή η ύπαρξη εξόδου για έναν επενδυτή. Σε αυτό το πνεύµα η συντριπτική 

πλειοψηφία θεωρεί ότι η δηµιουργία Χρηµατιστηριακής Αγοράς Υψηλού Ρίσκου όπως έχει 

ανακοινωθεί θα βοηθήσει στην ανάπτυξη της αγοράς. Αυτό συνδέεται και µε το γεγονός ότι η 

είσοδος στο Χρηµατιστήριο θεωρείται και η έξοδος µε την µεγαλύτερη απόδοση. 
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Σχήµα 25:  Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για τη ∆ηµιουργία 

Χρηµατιστηρίου Υψηλού Ρίσκου 

ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ Η ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΓΙΑ ΜΜΕ (∆ΕΥΤΕΡΟΥ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ Ή ΥΨΗΛΟΥ 
ΡΙΣΚΟΥ) Η ΟΠΟΙΑ ΣΥΖΗΤΕΙΤΑΙ ΘΑ ΕΝΙΣΧΥΣΕΙ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ? (1= ΚΑΘΟΛΟΥ , 5= ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ)

10,0%
0,0%0,0%

40,0%

50,0% ΚΑΘΟΛΟΥ
ΛΙΓΟ
ΑΡΚΕΤΑ
ΠΟΛΥ
ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 

 
 

Αν και Ευρωπαϊκές µελέτες κρίνουν το Φορολογικό µας σύστηµα ως ευνοϊκό48 για την 

ανάπτυξη της αγοράς Venture Capital από τους µετέχοντες στην έρευνα µόνο το 18,2% το 

θεωρεί θετικό, ενώ η πλειοψηφία (54,5%) το θεωρεί αρνητικό. Οι υπόλοιποι δεν απάντησαν 

στην ερώτηση. Το 63,6% θεωρεί ότι είναι απαραίτητα επιπλέον φορολογικά κίνητρα 
 
Σχήµα 26:  Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για την Αναγκαιότητα παροχής 

φορολογικών κινήτρων για την ανάπτυξη της αγοράς 

ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΑΠΑΙΤΟΥΝΤΑΙ ΕΠΙΠΛΕΟΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΙΝΗΤΡΑ;

63,6%

9,1%

ΝΑΙ

ΟΧΙ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 

                                                
48 European Private Equity Association (EVCA): KPMG, “Benchmarking European Tax and Legal Environments”, 
December 2006 
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Τα κίνητρα αυτά αφορούν την παροχή φορολογικών απαλλαγών από τη δηµιουργία κερδών 

από συµµετοχή σε ΑΚΕΣ και τη µείωση του φορολογούµενου εισοδήµατος αντίστοιχη µε το 

ποσό που επενδύεται για την αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Οι 

γνώµη των ερωτηθέντων για το βαθµό στον οποίο τα παραπάνω κίνητρα βοηθούν 

παρατίθεται στο παρακάτω διάγραµµα. 

 
Σχήµα 27: Άποψη των Εκπροσώπων της Ελληνικής Αγοράς VCs για την ωφέλεια προτεινόµενων 

φορολογικών κινήτρων 
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ΚΑΘΟΛΟΥ ΛΙΓΟ ΑΡΚΕΤΑ ΠΟΛΥ ΠΑΡΑ ΠΟΛΥ

=

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΛΛΑΓΕΣ ΑΠΟ ΤΗ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΚΕΡ∆ΩΝ
ΑΠΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΣΕ ΑΚΕΣ

ΜΕΙΩΣΗ ΤΟΥ ΦΟΡΟΛΟΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗ
ΜΕ ΤΟ ΠΟΣΟ ΠΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΕΤΑΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ

 
Πηγή: Έρευνα ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε, Άνοιξη 2007, «Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη 
διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 
2007-13» για τη ΓΓΕΤ. 
 

Τέλος το 100% των ερωτηθέντων θεωρεί ότι τα φορολογικά κίνητρα είναι απαραίτητα για την 

εµφάνιση και ανάπτυξη του θεσµού των Επιχειρηµατικών Αγγέλων στην Ελλάδα. 
 

Ε.7 Ανάλυση SWOT  
 
Λαµβάνοντας υπόψη τα στοιχεία που κατεγράφησαν στις προηγούµενες παραγράφους θα 

προχωρήσουµε στη σύνθεση µιας ανάλυσης SWOT. Η SWOT ανάλυση της Ελληνικής 

αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών και Ιδίων Κεφαλαίων αποκαλύπτει τα ακόλουθα: 

 
∆ΥΝΑΜΕΙΣ 
; Η αγορά έχει αποκτήσει ένα κρίσιµο µέγεθος και είναι σε θέση να επιδείξει επιτυχίες (π.χ. 

Goody’s, Γερµανός, Chipita), τουλάχιστον σε επίπεδο pre-equity επενδύσεων. 

; Οι επενδύσεις των Ιδίων κεφαλαίων των δύο τελευταίων σταδίων (επέκταση και εξαγορά) 

έχουν γίνει αποδεκτές από την αγορά σε ικανοποιητικό βαθµό. 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

123

; Υπάρχει σηµαντική ρευστότητα στον κλάδο σε σύγκριση µε την προσφορά 

επιχειρηµατικών σχεδίων, κυρίως εξαιτίας των αυστηρών κριτηρίων αξιολόγησης που 

εφαρµόστηκαν το 2000. 

; Αρκετές πρωτοβουλίες έχουν ληφθεί µε στόχο την τόνωση και την ενίσχυση της αγοράς 

Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων. Ως παράδειγµα αναφέρουµε το ΤΑΝΕΟ και το «Ψηφιακό 

Άλµα» 

; Έχει βελτιωθεί το νοµικό πλαίσιο για τη λειτουργία και διαχείριση ταµείων 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων (ΑΚΕΣ) 

; Η ύπαρξη ενός ευνοϊκού φορολογικού συστήµατος σύµφωνα µε Ευρωπαϊκές µελέτες οι 

οποίες βασίζονται σε αντικειµενικούς δείκτες. 

 
Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ 
⌧ Επενδύσεις Ιδίων Κεφαλαίων στα αρχικά στάδια, κυρίως τα κεφάλαια σποράς και 

εκκίνησης δεν είναι ευρέως διαδεδοµένες. 

⌧ Ύπαρξη σηµαντικότατου κενού (equity gap) στις επενδύσεις για κεφάλαια που 

κυµαίνονται µεταξύ 200.000 και 1.000.000 ευρώ. 

⌧ Οι επενδύσεις που πραγµατοποιούνται από τα ΑΚΕΣ έχουν µικρό άνω όριο €1 

εκατοµµύριο ανά επενδυτικό γύρο µε χρονική διάρκεια 6 µηνών. 

⌧ ∆εν είναι ανεπτυγµένη η αγορά venture capital. 

⌧ ∆εν υπάρχουν τα κατάλληλα φορολογικά µέτρα καθώς και µέτρα µείωσης του κινδύνου 

ειδικά για επενδύσεις υψηλού ρίσκου στα στάδια σποράς και στο αρχικό στάδιο και 

ειδικότερα για επενδύσεις Επιχειρηµατικών Αγγέλων και ταµείων θερµοκοιτίδων. 

⌧ ∆εν υπάρχουν ανεπτυγµένα ταµεία θερµοκοιτίδων. 

⌧ ∆εν υπάρχει ο θεσµός της προ-θερµοκοιτίδας.  

⌧ ∆εν υπάρχουν στην Ελλάδα ιδιαίτερα ανεπτυγµένα τεχνολογικά clusters επιχειρήσεων 

(πιθανή ευχάριστη εξέλιξη ίσως αποτελέσει το νέο cluster µικροηλεκτρονικής). 

⌧ ∆εν υπάρχει χρηµατηστηριακή αγορά υψηλής τεχνολογίας τύπου ΑΙΜ, Plus (πρώην 

offex),Nasdaq, Euronext κ.α. για να µπορέσουν να πραγµατοποιήσουν έξοδο τα 

επενδεδυµένα κεφάλαια. 

⌧ ∆εν υπάρχουν σηµαντικές ελληνικές εταιρείες οι οποίες να µπορούν να 

πραγµατοποιήσουν αγορές µικρότερων εταιρειών και να αφοµοιώσουν νέες τεχνολογίες 

κάνοντας ταυτόχρονα πετυχηµένη προώθησή τους στην Ευρωπαϊκή και παγκόσµια 

αγορά. 

⌧ Τα Πανεπιστήµιά και τα ∆ηµόσια Ερευνητικά Κέντρα δεν επενδύουν µέχρι σήµερα µε 

κεφάλαια σποράς σε νέα επιχειρηµατικά εγχειρήµατα των ερευνητών τους. 

⌧ Έλλειψη γενικότερης κουλτούρας ανάληψης του επιχειρηµατικού κινδύνου από τους 

νέους ειδικά αυτούς οι οποίοι λόγω υψηλών προσόντων διαθέτουν την εναλλακτικ΄ξη 
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λύση της καριέρας στον ευρύτερο χώρο του Ελληνικού ∆ηµοσίου (Πανεπιστήµια, 

ερευνητικά κέντρα κ.α.) 

⌧ Έλλειψη Παιδείας στους νέους φιλόδοξους έλληνες επιχειρηµατίες σχετικά µε τις 

απαιτήσεις της παγκόσµιας οικονοµίας, της διεθνούς ανταγωνιστικότητας, των 

χρηµαταγορών και των venture capitalist απέναντι σε εταιρείες νέας οικονοµίας, υψηλής 

τεχνολογίας, καινοτοµίας και ιδιαίτερα δυναµικής ανάπτυξης (γαζέλες). 

⌧ Οι δύο παραπάνω ελλείψεις γίνονται ιδιαίτερα εντονότερες όσο αποµακρυνόµαστε από 

το κέντρο των Αθηνών. 

⌧ Η σχετικά αποµακρυσµένη και αποµονωµένη γεωγραφική θέση της Ελλάδας κάνει 

σχεδόν αδύνατη τη δραστηριοποίηση ξένων  εταιρειών επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

 

 
ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 
; Η ίδρυση της Χρηµατιστηριακής Αγοράς Υψηλού Κινδύνου που θα λειτουργήσει εντός 

του 2007 θα αποτελέσει µια ιδιαίτερα ελκυστική έξοδο για τους επενδυτές 

; Η περιοχή των Βαλκανίων είναι η πλέον δυναµικά αναπτυσσόµενη περιοχή της Ευρώπης 

µε χαµηλή επικινδυνότητα 

z Η Βουλγαρία και η Ρουµανία έχουν ενταχθεί στην ΕΕ 

z Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ είναι 50% και 100% υψηλότερο από αυτόν της 

Ελλάδας και 4 φορές υψηλότερος από το µέσο ρυθµό ανάπτυξης της ΕΕ. 

z Η µακροοικονοµική κατάσταση των χωρών βελτιώνεται, ο πληθωρισµός ελέγχεται 

και παρουσιάζουν χαµηλό εξωτερικό χρέος 

z Θετικό το φορολογικό πλαίσιο για τις επιχειρήσεις (Ο συντελεστής φορολόγησης 

είναι 15% στη Βουλγαρία και 16% στη Ρουµανία) 

z Η Ελλάδα µπορεί να αποτελέσει την πύλη προς τη Νοτιο-Ανατολική Ευρώπη  και 

την Τουρκία, οι οποίες είναι µεγάλες αγορές µε σηµαντικό ρυθµό ανάπτυξης τόσο 

για τις Ελληνικές όσο και για τις διεθνείς εταιρείες. 

; Η οικονοµική και πολιτική κατάσταση είναι σταθερή στην Ελλάδα, ενώ υπάρχει µια 

σταθερή αύξηση του ΑΕΠ (κυρίως οφείλεται στην κατανάλωση), βελτίωση των 

µακροοικονοµικών στοιχείων και έλεγχος του πληθωρισµού. 

; Το τραπεζικό σύστηµα σε µεγάλο ποσοστό ελέγχεται από το κράτος και υπάρχει υψηλή 

ζήτηση για την παροχή ιδιωτικής χρηµατοδότησης προς αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις. 

; Βρίσκονται σε εξέλιξη προσπάθειες για την αναδιάρθρωση της αγοράς και την 

αναµόρφωση του κανονιστικού συστήµατος λειτουργίας της. 

; Τα επιτόκια στην ΕΕ αναµένεται να παραµείνουν σταθερά ή και να µειωθούν στο άµεσο 

µέλλον ενισχύοντας την αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων. 
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; Οι τράπεζες είναι εξαιρετικά πρόθυµες να συµµετάσχουν στην αγορά παρέχοντας 

κεφάλαια στα ταµεία Επιχειρηµατικών Συµµετοχών και Ιδίων Κεφαλαίων. 

; Τόσο η Παγκόσµια όσο και η Ευρωπαϊκή Οικονοµία διανύουν περίοδο ανάπτυξης.  

; Ιδιαίτερες ευκειρίες παρουσιάζονται σε Ινδία, Κίνα και Νοτιοανατολική Ασία και την έγγυς 

Μέση Ανατολή.  

; Οι Έλληνες εφοπλιστές διαθέτουν εξαιρετική ρευστότητα και πολλά από αυτά τα 

κεφάλαια ήδη επενδύονται σε ελληνικές επιχειρήσεις και στη δηµιουργία νέων ταµείων 

επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

; Η ενεργοποίηση 5-6 νέων ταµείων µε τη συµµετοχή του ΤΑΝΕΟ συνολικού ύψους 190 

εκ. Ευρώ εώς το Σεπτέµβριο του 2007. 

; Ικανοποιητική παρουσιάζεται η πορεία των διεθνών κεφαλαιαγορών και του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου το πρώτο τετράµηνο του 2007. 

; Ο Σχεδιασµός και η έναρξη της 4ης Προγραµµατικής Περιόδου κατά την οποία δίδεται 

υψηλή προτεραιότητα στην ενίσχυση του θεσµού Venture Capital στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση. 

 

ΑΠΕΙΛΕΣ 
⌧ Η υφιστάµενη επιχειρηµατική αντίληψη στην Ελλάδα. Οι Έλληνες επιχειρηµατίες είναι 

διστακτικοί στην παραχώρηση µέρους του κεφαλαίου τους σε VCs ή της διαχείρισης της 

επιχείρησής τους σε τρίτους. Επιπλέον αποφεύγουν την ανάληψη ρίσκου. 

⌧ Υπάρχει έλλειψη πεπειραµένων επιστηµόνων – επιχειρηµατιών οι οποίοι θα είναι σε 

θέση να ξεκινήσουν µια νέα επιχείρηση υψηλής τεχνολογίας. Επίσης υπάρχει έλλειψη 

πεπειραµένων managers οι οποίοι να είναι πρόθυµοι να αναλάβουν τη διοίκηση ΜΜΕ 

υψηλής τεχνολογίας, Το τελευταίο δρα ανασταλτικά στην πραγµατοποίηση επενδύσεων 

στα δύο πρώτα στάδια ζωής µιας επιχείρησης. 

⌧ Τα Ελληνικά Ασφαλιστικά / Συνταξιοδοτικά Ταµεία δεν επιτρέπεται να επενδύσουν σε 

Ταµεία Επιχειρηµατικών Συµµετοχών και Ιδίων Κεφαλαίων. 

⌧ Ένα µεγάλο τµήµα της Ελληνικής οικονοµίας ανήκει ή ελέγχεται ακόµα από το κράτος 

⌧ Η Ελληνική οικονοµία στηρίζεται κυρίως στον τριτογενή τοµέα (τοµέας παροχής 

υπηρεσιών). Η Ελλάδα αποτελεί ένα µεγάλο εισαγωγέα αγαθών. 

⌧ Υπάρχει ένα σύνθετο νοµικό και φορολογικό περιβάλλον που περιορίζει τη 

δραστηριότητα (π.χ. ο νόµος του βασικού µετόχου). 

⌧ Πιθανές τοπικές και διεθνείς κρίσεις στις Κεφαλαιαγορές δρουν αποσταθεροποιητικά 

στην αγορά Επιχειρηµατικών Συµµετοχών.  

⌧ Επιπλέον ενέχει ο κίνδυνος µιας πιθανής περιθωριοποίησης του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών εξαιτίας της δηµιουργίας µεγάλων διεθνών Κεφαλαιαγορών ή διεθνούς 

επέκτασης των υφιστάµενων. 
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⌧ ∆εν είναι ανεπτυγµένος ο θεσµός των Επιχειρηµατικών Αγγέλων ούτε υπάρχουν 

αντίστοιχα δίκτυα. 

⌧ ∆εν υπάρχουν παραδείγµατα στην Ελλάδα πετυχηµένων επιχειρηµατικών εγχειρηµάτων 

και αντίστοιχα επιχειρήµατιών οι οποίοι είτε πούλησαν τις εταιρείες τους σε άλλες πολύ 

µεγαλύτερες εταιρείες είτε τις γιγάντωσαν ή πέτυχαν πολύ καλές αποτιµήσεις κατά την 

είσοδό τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών και προέρχονται από νέους κλάδους της 

οικονοµίας (π.χ. Skype, Google κ.α.). 

⌧ Η συνέχιση της ύπαρξης ευκαιριών τοποθέτησης κεφαλαίων υποσχόµενων αποδόσεις 

όπως για παράδειγµα στο real estate της Ανατολικής Ευρώπης. 

⌧ Καθυστέρηση ή / και αποτυχηµένη λειτουργία της ΝΕΧΑ της νέας ΑΥΚ (Αγοράς Υψηλού 

Κινδύνου). 

⌧ Καθυστέρηση ή / και αποτυχία του Digital Leap 

⌧ ∆ηµιουργία ταχύτερου και πιο ελκυστικού περιβάλλοντος για την ανάπτυξη και 

χρηµατοδότηση εταιρειών υψηλής τεχνολογίας, νέας οικονοµίας, καινοτοµίας και 

δυναµικής ανάπτυξης στις γειτονικές βαλκανικές χώρες. 
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ΣΤ. ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΑ ΜΕΤΡΑ / ΕΝΕΡΓΕΙΕΣ 

 

ΣΤ.1 Αποτύπωση "Κενών Κεφαλαίων" στην Ελληνική Αγορά 
 

Όπως προέκυψε από την έρευνα πεδίου στην οποία συµµετείχαν οι έντεκα από τους 

δεκαπέντε φορείς που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά venture capital, από τις 

διαπιστώσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, από τη σχετική βιβλιογραφία αλλά κια σύµφωνα 

µε τις απόψεις των µελετητών, η ανάγκη για την παροχή µέτρων κρατικής ενίσχυσης είναι 

µεγάλη και πιστεύεται ότι θα δράσει θετικά στην ενίσχυση της αγοράς. Παρουσιάζοντας 

συνοπτικά την τρέχουσα κατάσταση της προσφοράς και ζήτησης κεφαλαίων στην Ελλάδα θα 

αναφέραµε ότι: 

• Τις ανάγκες για χρηµατοδότηση µικρού ύψους στα αρχικά στάδια σποράς και έναρξης 

της επιχείρησης (έως περίπου 200.000 Ευρώ) τις καλύπτουν κατά κύριο λόγο οι 

θερµοκοιτίδες. 

• Τις ανάγκες για µεγαλύτερες χρηµατοδοτήσεις (από 2 περίπου εκατοµµύρια Ευρώ και 

πάνω) – τυπικά στο ύστερο στάδιο ανάπτυξης ή κατά το στάδιο της εξαγοράς – τα 

επιχειρηµατικά κεφάλαια και τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια (Venture Capital & Private 

Equity). 

• Μετά την ίδρυση του ΤΑΝΕΟ, τα κεφάλαια στα οποία συµµετέχει καλύπτουν και τις 

µεσαίου ύψους χρηµατοδοτήσεις, από περίπου 1 έως 2 εκατοµµύρια Ευρώ  – τυπικά στο 

αρχικό στάδιο ανάπτυξης. Παρόλα αυτά η ζήτηση εξακολουθεί να ξεπερνά την 

προσφορά στο συγκεκριµένο στάδιο. Επιπροσθέτως, η όλη λειτουργία της αγοράς δεν 

αποκτά τόσο την απαιτούµενη κρίσιµη µάζα όσο τη δοµή που απαιτείται ώστε να 

µπορέσει να λειτουργήσει αποτελεσµατικά και αποδοτικά. 

 

Προκύπτει συνεπώς ένα πρωτεύον κενό χρηµατοδότησης στην περιοχή από περίπου 

200.000 έως 1 εκατοµµύριο Ευρώ. Η παραπάνω διαπίστωση δεν είναι βέβαια αποκλειστικό 

φαινόµενο της ελληνικής αγοράς. Σε όλο τον Ευρωπαϊκό χώρο διαπιστώνεται µία έλλειψη 

επενδυτικών κεφαλαίων όσον αφορά το στάδιο έναρξης µίας επιχείρησης, κάτι που οφείλεται 

κατά κύριο λόγο τόσο στο µεγάλο ρίσκο που περιέχει αυτό το στάδιο, όσο και στο σηµαντικό 

διαχειριστικό κόστος πολλών µικρών συµφωνιών, γεγονός που κάνει πιο ελκυστικές τις 

τοποθετήσεις κεφαλαίων σε µεγαλύτερου ύψους επενδύσεις, σε ωριµότερα στάδια της 

επιχείρησης. 

 

Παράλληλα, διαπιστώνονται δύο δευτερεύοντα κενά χρηµατοδότησης: 
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• Στο στάδιο έναρξης (start-up) µίας επιχείρησης: οι υφιστάµενες θερµοκοιτίδες δεν 

επαρκούν για πανελλαδική κάλυψη όλων των επιχειρήσεων που ζητούν µικρότερες 

χρηµατοδοτήσεις, ενώ η πλειοψηφία των υπαρχόντων έχουν δεσµεύσει τα κεφάλαιά τους 

και δε θα είναι σε θέση να πραγµατοποιήσουν άλλο σηµαντικό αριθµό επενδύσεων 

άµεσα, εκτός εάν µπορέσουν να συγκεντρώσουν νέα κεφάλαια. 

• Στο αρχικό στάδιο επέκτασης η δηµιουργία του ΤΑΝΕΟ κάλυψε µέρος του κενού 

χρηµατοδότησης αλλά δεν κάλυψε πλήρως την ζήτηση µε αποτέλεσµα να απαιτούνται 

επιπλέον µέτρα ενίσχυσης. 

 

Σχήµα 28: Προσφορά-ζήτηση κεφαλαίου στην Ελλάδα49 
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 * Μονάδα οριζόντιου άξονα: Εκατοµµύρια Ευρώ 
 
 
ΣΤ.2 Βασικά Συµπεράσµατα του Μελετητή 
 

Ως αποτέλεσµα των στοιχείων που συλλέχθηκαν κατά την εκπόνηση της µελέτης ο µελετητής 

κατέληξε στα ακόλουθα γενικά συµπεράσµατα: 

• Είναι αναγκαία η λήψη µέτρων ενίσχυσης σε περισσότερα από ένα στάδια 

χρηµατοδότησης, µε έµφαση ωστόσο στο στάδιο που αφορά επενδύσεις από 200.000 

έως 1.000.000 €.  

• Τα µέτρα ενίσχυσης πρέπει να σχεδιαστούν έτσι ώστε να αποτελέσουν κίνητρο για την 

προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων. 

• Τα µέτρα πρέπει να βοηθήσουν στη δηµιουργία µιας δοµηµένης αγοράς, η οποία θα 

επιτρέπει στους επενδυτές ενός σταδίου να αναζητήσουν και να βρουν κερδοφόρα έξοδο 

µε τη βοήθεια επενδυτών επόµενου σταδίου. 

                                                
49 Πηγή: 7ο Φόρουµ Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων, «Επενδύοντας στην Ελλάδα ή µέσω της Ελλάδας», Γ. Κούρτης Πρόεδρος 
HVCA, Αθήνα, Ιούνιος 2006 
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• Για να µπορέσουν τα µέτρα ενίσχυσης της προσφοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων να 

είναι αποτελεσµατικά είναι αναγκαίο να συνδυαστούν µε µέτρα που αφορούν την 
ενίσχυση και αναβάθµιση της παροχής επενδυτικών ευκαιριών. Κάτι τέτοιο µπορεί 

να πραγµατοποιηθεί µόνο µε παροχή υπηρεσιών προστιθέµενης αξίας προς τους 

επιχειρηµατίες, µε καλλιέργεια της αλληλεπίδρασης των επενδυτών µε τους 

επιχειρηµατίες και τέλος µε έκθεση των Ελλήνων επιχειρηµατιών στην Ευρωπαϊκή 

πραγµατικότητα και στον τρόπο λειτουργίας των VCs. 

• Η παντελής έλλειψη µέτρων που να αφορά τη λειτουργία των επιχειρηµατικών αγγέλων 

δηµιουργεί προβλήµατα, ιδιαίτερα στα πρώτα στάδια και στα εγχειρήµατα υψηλής 

τεχνολογίας αφού οι θεσµικοί επενδυτές και ειδικότερα στις περιπτώσεις στις οποίες τα 

κεφάλαια του ταµείου προέρχονται από κρατικούς και κοινοτικούς πόρους,  συνήθως 

επενδύουν έως το 50% του κεφαλαίου και το υπόλοιπο της επένδυσης είναι συνήθως 

αδύνατον να καλυφθεί από τον επιχειρηµατία ή από τον έχοντα την ιδέα. Η λήψη 

εποµένως µέτρων που να αφορούν τη δηµιουργία και λειτουργία ∆ικτύων 

Επιχειρηµατικών Αγγέλων, καθώς και ο σχεδιασµός µέτρων που να ενθαρρύνουν τις 

επενδύσεις από µη θεσµικούς επενδυτές είναι πρωτίστης σηµασίας. 

 

Σχετικά µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των µέτρων ενίσχυσης ο µελετητής κατέληξε στα 

ακόλουθα συµπεράσµατα: 

• ∆εν υπάρχει ανάγκη δηµιουργίας Ταµείου Ταµείων που να επενδύει σε Ταµεία που 

απευθύνονται στην κατηγορία από € 200.000 έως € 3.000.000. Το ΤΑΝΕΟ µπορεί να 

καλύψει αυτήν την ανάγκη στο άµεσο µέλλον. Από το 2009 και µετά πρέπει να 

επαναξιολογηθεί αυτή η διαπίστωση. Υπάρχει όµως ανάγκη για δηµιουργία Ταµείου 

Ταµείων το οποιο θα ενισχύσει ταµεία τα οποία δηµιουργήθηκαν από Θερµοκοιτίδες. 

• Τα µέτρα ενίσχυσης θα πρέπει να αφορούν τη δηµιουργία Ταµείων. Τα Ταµεία που 

προτείνεται να δηµιουργηθούν σε κάθε στάδιο επένδυσης θα είναι περισσότερα από ένα. 

Αυτό είναι µια υπόδειξη της πλειοψηφίας των ερωτηθέντων. Οι ερωτηθέντες θεωρούν ότι 

η δηµιουργία περισσότερων του ενός Ταµείου θα ενθαρρύνει τον ανταγωνισµό και την 

άµιλλα υπέρ της καλής λειτουργίας της αγοράς. Τα Ταµεία θα πρέπει να έχουν ελάχιστο 

κεφάλαιο 20 εκατ. ευρώ για να µπορούν να είναι βιώσιµα. Μελέτες έχουν δείξει ότι όσο 

αυξάνει το ύψος των κεφαλαίων ενός Ταµείου τόσο αυξάνουν οι αποδόσεις, ενώ υπάρχει 

ένα κατώτατο όριο κεφαλαίου που του επιτρέπει να είναι βιώσιµο. Η δηµιουργία Ταµείων 

µε κεφάλαιο περίπου €30 εκατοµµυρίων  (περίπου 1/3 του κεφαλαίου του Ψηφιακού 

Άλµατος) τα καθιστά πιο ευέλικτα και σε θέση να εκπληρώσουν το στόχο τους που 

αφορά την επένδυση όλου του διαθέσιµου κεφαλαίου. 

• Τα µέλη της HVCA ήταν κατά πλειοψηφία εναντίον της δηµιουργίας Ταµείων µε 

Περιφερειακό Χαρακτήρα. Μερικές από τις αιτιολογίες που παρέθεσαν είναι:  
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o το µικρό µέγεθος της Ελληνικής αγοράς που δεν επιτρέπει τον περαιτέρω 

κατακερµατισµό της, η µικρή παροχή επενδυτικών ευκαιριών,  

o η απουσία κατάλληλων στελεχών σε περιφερειακό επίπεδο.  

o Καλύπτεται επαρκώς η Περιφέρεια από τα ταµεία τα οποία είναι εγκατεστηµένα 

στην Αττική. 

Ο µελετητής συµφωνεί ότι αυτή τη στιγµή η Ελληνική αγορά είναι ανώριµη για την 

δηµιουργία περιφερειακών ταµείων. Ωστόσο υπάρχουν περιφέρειες όπως η Κεντρική 

Μακεδονία (1η σε πραγµατοποίηση συναλλαγών το 2006) οι οποίες δείχνουν ότι είναι 

σε θέση να υποστηρίξουν τη λειτουργία ενός περιφερειακού ταµείου. Ο µελετητής 

προτείνει τη δηµιουργία Εθνικών Ταµείων, ωστόσο συστήνει στις Περιφέρειες να 

διερευνήσουν τη δυνατότητα δηµιουργίας Περιφερειακών Ταµείων µέσα από τα 

Περιφερειακά Προγράµµατα Ενίσχυσης. Σε κάθε περίπτωση τα σχήµατα τα οποία 

προτείνονται στην παρούσα µελέτη µπορούν να λειτουργήσουν και σε Περιφερειακό 

επίπεδο. 

• Τα µέλη της HVCA ήταν κατά πλειοψηφία εναντίον της δηµιουργίας Κλαδικών Ταµείων. 

Όπως και στην περίπτωση των Περιφερειακών Ταµείων δηλώνεται ότι η αγορά είναι 

µικρή και ο κλαδικός προσανατολισµός δε θα επιτρέψει την ανεύρεση ικανοποιητικού 

αριθµού επενδυτικών ευκαιριών. Ο µελετητής συµφωνεί ότι δε θα πρέπει να τεθεί 

περιορισµός στις ΜΜΕ στις οποίες θα πραγµατοποιηθούν επενδύσεις µε βάση τον κλάδο 

στον οποίο ανήκουν. Θεωρεί ότι οι διαχειριστές των Ταµείων τα οποία θα δηµιουργηθούν 

µπορούν να επιλέξουν να δώσουν βαρύτητα στις επενδύσεις σε ορισµένους κλάδους 

κατά βούληση. 
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ΣΤ.3 Επισκόπηση των Προτεινόµενων Μέτρων Ενίσχυσης 
 
Στον παρακάτω πίνακα ακολουθεί επισκόπηση των µέτρων ενίσχυσης που προτείνει ο Μελετητής. Τα προτεινόµενα µέτρα χωρίζονται σε αυτά 

που ενισχύουν άµεσα την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων (διαφορετικά µέτρα  για κάθε στάδιο χρηµατοδότησης) και στα οριζόντια µέτρα 

τα οποία ενισχύουν έµµεσα πλην όµως είναι αναγκαία για την οµαλή λειτουργία της αγοράς. 

Πίνακας 6: Επισκόπηση των Προτεινόµενων Μέτρων Ενίσχυσης της Αγοράς Επιχειρηµατικών Συµµετοχών 

Α/Α Στάδιο 
Χρηµατοδότησης 

Περιγραφή Προτεινόµενου Μέτρου Στόχος ∆ηµόσια 
Κεφάλαια 

Ιδιωτικά Κεφάλαια 

Προτεινόµενα Μέτρα Ενίσχυσης της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων 
1 Προ-σποράς (Pre-

seed) 
To µέτρο έχει σα στόχο τη χρηµατοδότηση της 
δηµιουργίας προ-θερµοκοιτίδων (pre-
incubators), δηλαδή θεσµών που θα έχουν σα 
στόχο να βοηθήσουν ερευνητές / επίδοξους 
επιχειρηµατίες να διερευνήσουν τη 
δυνατότητα µεταφοράς της ιδέας τους στην 
αγορά.  

Η δηµιουργία 13 προ-
θερµοκοιτίδων, οι οποίες θα 
προσφέρουν υπηρεσίες / 
χρηµατοδότηση pre-seed σε 260 
άτοµα. H επιλέξιµη δαπάνη για το 
πρόγραµµα χρηµατοδότησης ανά 
ερευνητή  θα είναι ύψους εώς 
50.000 ευρώ. 
Σε περίπτωση δηµιουργίας 
επιχείρησης ο φορέας λειτουργίας 
της προ-θερµοκοιτίδας θα έχει 
µέρος του µετοχικού κεφαλαίου 
της Επιχείρησης 

€ 8.000.000 € 8.000.000 

2 Σποράς  / 
Εκκίνησης 

∆ηµιουργία Ταµείου – Ταµείων Θερµοκοιτίδων 
το οποίο θα επενδύει σε ταµεία των 
Θερµοκοιτίδων µε στόχο την επίτευξη 
επενδύσεων σε επιχειρήσεις στο στάδιο 
σποράς / εκκίνησης έως 350.000 ευρώ ανά 
επιχείρηση.  

Η επένδυση σε τουλάχιστον 5 
Ταµεία θερµοκοιτίδων 

€ 30.000.000  

€ 30.000.000  3 Αρχικό Στάδιο ∆ηµιουργία 3 Ταµείων τα οποία θα επενδύουν 
σε επιχειρήσεις στο αρχικό στάδιο (0-3 έτη) 

∆ηµιουργία 3 Ταµείων: Τα 2 
Ταµεία θα έχουν Κρατικά € 30.000.000  
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Α/Α Στάδιο 
Χρηµατοδότησης 

Περιγραφή Προτεινόµενου Μέτρου Στόχος ∆ηµόσια 
Κεφάλαια 

Ιδιωτικά Κεφάλαια 

παρέχοντας χρηµατοδότηση η οποία θα 
κυµαίνεται από € 350.000 – € 1.000.000 

Κεφάλαια, το Τρίτο θα έχει 
συνδυασµό κρατικών (50%) και 
ιδιωτικών κεφαλαίων (50%). 
Στόχος είναι η πραγµατοποίηση 
τουλάχιστον 200 επενδύσεων και 
από τα τρία ταµεία συνολικά 

€ 30.000.000 € 30.000.000 

€ 15.000.000 € 15.000.000 4 Επέκτασης ∆ηµιουργία 2 Ταµείων τα οποία θα επενδύουν 
σε επιχειρήσεις παρέχοντας χρηµατοδότηση η 
οποία θα κυµαίνεται από € 1.000.000 – € 
3.000.000  

Τα 2 Ταµεία θα έχουν συνδυασµό 
Κρατικών και Ιδιωτικών 
Κεφαλαίων. Στόχος είναι η 
πραγµατοποίηση 16 επενδύσεων 
στα δύο ταµεία 

€ 15.000.000 € 15.000.000 

Οριζόντια Προτεινόµενα Μέτρα 
5 ΟΛΑ ∆ηµιουργία ∆ικτύου Επιχειρηµατικών 

Αγγέλων: α) ∆ηµιουργία µητρώου 
επιχειρηµατικών αγγέλων β) διοργάνωση 
συναντήσεων στις οποίες θα παρουσιάζονται 
τα επιχειρηµατικά σχέδια που θέλουν να 
επιδοτήσουν τα ταµεία των αξόνων (1,2,3) και 
οι επιχειρηµατίες ζητούν χρηµατοδότες να 
καλύψουν το υπόλοιπο του κεφαλαίου, γ) 
παροχή κινήτρων προς τους BA για 
συνεπένδυση µε τα ταµεία των αξόνων 1,2,3 

Στόχος είναι η συµµετοχή ΒΑ σε 
τουλάχιστον 300 επενδύσεις όλων 
των σταδίων 
∆ηµιουργία / λειτουργία 
Ηλεκτρονικής Πύλης. ∆ιοργάνωση 
τουλάχιστον 200 συναντήσεων 
Επιχειρηµατικών Αγγέλων και 
επενδυτών. 

€3.000.000  

6 ΟΛΑ Υποστήριξη των Επιχειρηµατιών / Επίδοξων 
Επιχειρηµατιών στην Προσπάθεια Εξεύρεσης 
Χρηµατοδότησης: α) Παροχή Υπηρεσιών 
Εκπόνησης Επιχειρηµατικών Σχεδίων, 
β)Παροχή Εκπαίδευσης µέσα σπό τη 
διοργάνωση VC Academies και VC Forums 

Χρηµατοδότηση της εκπόνησης 
2.000 επιχειρηµατικών σχεδίων. 
∆ιοργάνωση 78 περιφερειακών 
Venture Capital Forum / Venture 
Capital Academies 

€ 24.500.000  

7 ΟΛΑ ∆ιεθνοποίηση των Ελλήνων Επιχειρηµατιών: 
Επιλογή Επενδυτών, υποβολή του 
Επιχειρηµατικού σχεδίου σε VC Forum του 
εξωτερικού κάλυψη των εξόδων για τη 
συµµετοχή τους εκεί 

∆ιοργάνωση 3 αποστολών το 
χρόνο για το διάστηµα 2008 – 
2013. ∆ιοργάνωση 18 
αποστολών. Παρουσία 126 
επιχειρήσεων σε VC Forum της 
Ευρώπης 

€ 1.000.000  
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ΣΤ.4 Ανάλυση των Προτεινόµενων Μέτρων Ενίσχυσης 
 
ΣΤ.4.1 Άξονας 1: Χρηµατοδότηση Λειτουργίας Προ-Θερµοκοιτίδων 
 
Στόχος του Προτεινόµενου Μέτρου:   
Η δηµιουργία προ-θερµοκοιτίδων φορέων οι οποίοι θα είναι σε θέση να προσφέρουν ένα 

πακέτο υπηρεσιών σε επίδοξους επιχειρηµατίες / ερευνητές οι οποίοι έχουν µια 

ολοκληρωµένη ιδέα και θέλουν να ελέγξουν κατά πόσο θα µπορέσουν να τη µετατρέψουν σε 

επιχείρηση. Οι προ-θερµοκοιτίδες (pre-incubators) θα προσφέρουν υπηρεσίες σε πολύ 

αρχικό στάδιο της διαδικασίας δηµιουργίας τεχνοβλαστών πριν δηµιουργηθεί επιχείρηση και 

η δράση τους θα σταµατά τη στιγµή δηµιουργίας της επιχείρησης. 

 

∆ράσεις:   

Οι προ-θερµοκοιτίδες θα προσφέρουν: 

• Παροχή χώρου και εγκαταστάσεων για τη δηµιουργία πιλοτικών εγκαταστάσεων µε στόχο 

τον έλεγχο της εµπορικής διάστασης της ιδέας. Ο χώρος θα προσφέρεται για µικρό 

χρονικό διάστηµα π.χ. 6-12 µήνες και θα είναι το πού 10 τ.µ. ανά «ιδέα». 

• Παροχή εκπαίδευσης προς τους επίδοξους επιχειρηµατίες ώστε να µπορέσουν να 

γνωρίσουν τους κανόνες της αγοράς και να είναι προετοιµασµένοι για τη δηµιουργία 

επιχείρησης. Η εκπαίδευση θα περιλαµβάνει θέµατα εκπόνησης επιχειρηµατικών σχεδίων, 

κατοχύρωσης πνευµατικών δικαιωµάτων, διεξαγωγής έρευνας αγοράς, κλπ. 

• ∆ιενέργεια περιορισµένων πωλήσεων των προϊόντων των επίδοξων επιχειρηµατιών. Οι 

πωλήσεις θα διενεργηθούν από τη προ-θερµοκοιτίδα εφόσον αποτελεί το µόνο νοµικό 

πρόσωπο. Τα κέρδη από τις πωλήσεις εφόσον υπάρχουν θα ανήκουν στην προ-

θερµοκοιτίδα, οι µέλλοντες επιχειρηµατίες θα επωφεληθούν από τον έλεγχο του 

προϊόντος τους στην αγορά. 

• Οικονοµική ενίσχυση για την κατοχύρωση των πνευµατικών δικαιωµάτων, πατεντών, 

trademarks, σηµάτων κ.α.  

• ∆ηµιουργία πληροφοριακού υλικού προώθησης τόσο έντυπου όσο και ηλεκτρονικού, 

περιορισµένη διαφήµιση κ.α. 

• Έξοδα για τη δηµιουργία προτωτύπων ή δοκιµαστικών προϊόντων και υπηρεσιών. 

 

Σε περίπτωση σύστασης επιχείρησης η προ-θερµοκοιτίδα θα αποκτά ένα ποσοστό της νέας 

επιχείρησης βάσει συµφωνίας η οποία  θα έχει προηγηθεί εκ των προτέρων και θα εξαρτάται 

από το τελικό ύψος της χρηµατοδότηση της προθερµοικοιτίδας. 
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Κεφάλαια Ταµείου:   

Τα κεφάλαια λειτουργίας των προ-θερµοκοιτίδων θα προέρχονται κατά 50% από το κράτος 

από τον προϋπολογισµό του ΕΠ  «Επιχειρηµατικότητα & Ανταγωνιστικότητα» της ∆’ 

Προγραµµατικής Περιόδου. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

Η χρηµατοδότηση θα παρέχεται µε τη µορφή επιδότησης για τη λειτουργία προ-

θερµοκοιτίδων. Οι προ-θερµοκοιτίδες θα παρέχουν τις παραπάνω ενισχύσεις στους 

επίδοξους επιχειρηµατίες µέχρι του ποσού των € 50.000 ανά περίπτωση. 

 

∆ικαιούχοι:  
∆ικαιούχοι δηµιουργίας προ-θερµοκοιτίδων είναι τα Ερευνητικά Κέντρα, τα Πανεπιστήµια, οι 

υπάρχουσες θερµοκοιτίδες δηµόσιες και ιδιωτικές, καθώς και νέες προθερµοκοιτίδες 

ιδιωτικών συµφερόντων τις οποίες επιθυµούν να δηµιουργήσουν επιχειρηµατιές των 

οριζόντιων προτεινόµενων µέτρων. 

 

Ποσοτικά Κριτήρια:  
Η δηµιουργία 13 προ-θερµοκοιτίδων, οι οποίες θα προσφέρουν υπηρεσίες / χρηµατοδότηση 

pre-seed σε 260 άτοµα. H χρηµατοδότηση θα είναι ύψους € 50.000 ευρώ. 

 

Οι επιδοξοι ερευνητές θα είναι σε θέση να χρησιµοποιήσουν και τα ευεργετήµατα των 

οριζόντιων προτεινόµενων µέτρων. 

 
ΣΤ.4.2 Άξονας 2: Χρηµατοδότηση Σταδίου Σποράς / Εκκίνησης – ∆ηµιουργία Ταµείου 

Ταµείων Θερµοκοιτίδων 
 
Στόχος του Προτεινόµενου Μέτρου:   
Η δηµιουργία Ταµείου – Ταµείων το οποίο θα επενδύει σε Θερµοκοιτίδες µε στόχο την 

ενίσχυση των επενδύσεων στο στάδιο σποράς και εκκίνησης (seed και start-up). Οι 

επενδύσεις που θα ενισχύονται είναι µέχρι € 350.000. 

 

Ύψος Χρηµατοδότησης:   
Το Ταµείο Ταµείων θα επενδύει στα Ταµεία των Θερµοκοιτίδων σε ποσοστό 50%. 
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∆ιαχείριση του Ταµείου:   

Η διαχείριση και οι επιλογές επενδύσεων του Ταµείου Ταµείων θα λαµβάνονται από το 

διαχειριστή µε βάση τους όρους και τις συνθήκες της αγοράς. Ο διαχειριστής θα είναι ιδιώτης 

ο οποίος θα επιλεγεί µετά από την προκήρυξη ανοικτού διαγωνισµού. 

 
Κεφάλαια Ταµείου:   

Τα κεφάλαια του Ταµείου Ταµείων θα είναι αποκλειστικά κρατικά και θα προέρχονται από τον 

προϋπολογισµό της ∆’ Προγραµµατικής Περιόδου. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

Τα κεφάλαια του Ταµείου – Ταµείων θα ανέρχονται σε € 30.000.000. Τα έξι εκατοµµύρια 

ευρώ (20%) θα είναι η αµοιβή του διαχειριστή για τη λειτουργία του Ταµείου και τα € 24 εκατ. 

θα διατεθούν προς επένδυση. 

 

∆ικαιούχοι:  
Οι θερµοκοιτίδες οι οποίες θέλουν να συστήσουν Ταµείο µε συνεπενδυτή το Ταµείο Ταµείων 

Θερµοκοιτίδων θα πρέπει να υποβάλουν αίτηση προς το Ταµείο Ταµείων. Θα αξιολογείται το 

ιστορικό τους στη χρηµατοδότηση επιχειρήσεων στα στάδια σποράς και εκκίνησης καθώς και 

η παροχή υπηρεσιών στήριξης προς τις Θερµοκοιτιζόµενες επιχειρήσεις. 

 

Ποσοτικά Κριτήρια:   
Η ενίσχυση τουλάχιστον 5 Θερµοκοιτίδων, η χρηµατοδότηση 100 επιχειρήσεων στο στάδιο 

σποράς και εκκίνησης. 
 
Το µέτρο θα βοηθηθεί από τα αντίστοιχα οριζόντια µέτρα και ειδικά από το µέτρο το οποίο 

αφορά επιχειρηµατικούς αγγέλους διότι έτσι βρίσκεται βρίσκεται σηµαντικό µέρος της 

χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα. 

Πίνακας 7:  Έλεγχος του Μέτρου 2 ως προς τα κριτήρια επιλεξιµότητας των Κρατικών Ενισχύσεων 

Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 

Κριτήριο ΝΑΙ ή ΟΧΙ 
Η κρατική ενίσχυση πρέπει να αντιµετωπίζει συγκεκριµένη αδυναµία 
της αγοράς. Η ενίσχυση αφορά παροχή ενίσχυσης σε συγκεκριµένες 
ΜΜΕ στο αρχικό στάδιο (στάδιο σποράς και εκκίνησης) της 
επιχειρηµατικής τους δραστηριότητας. 

ΝΑΙ 
ενισχύει ΜΜΕ στο 
αρχικό στάδιο 
(στάδιο σποράς και 
εκκίνησης) 

Το µέγιστο ποσό που διατίθεται σε ΜΜΕ για ενίσχυση δεν υπερβαίνει 
τα 1,5 εκατοµµύρια ευρώ ανά γύρο χρηµατοδότησης για περίοδο 
διάρκειας 12 µηνών. 

ΝΑΙ 
Το µέγιστο ποσό δεν 
υπερβαίνει τα € 
350.000 
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Κριτήριο ΝΑΙ ή ΟΧΙ 
Τουλάχιστον το  70% του προϋπολογισµού του µέτρου πρέπει να 
διατίθεται µε τη µορφή µετοχικού ή σχεδόν – µετοχικού κεφαλαίου 
(quasi equity) 

ΝΑΙ 
(50%) 

Στη χρηµατοδότηση για τη λειτουργία του µέτρου πρέπει να 
συµµετέχουν και ιδιώτες επενδυτές τουλάχιστον σε ποσοστό 50%. Σε 
ορισµένες περιπτώσεις για µέτρα που αφορούν ΜΜΕ σε 
αποµακρυσµένες περιοχές η συµµετοχή του κράτους µπορεί να φτάσει 
το 70%. 

ΝΑΙ 
(50%) 

Οι αποφάσεις στο πλαίσιο υλοποίησης των µέτρων για την ενίσχυση 
κεφαλαίων υψηλού κινδύνου για την επένδυση ή όχι σε ΜΜΕ πρέπει να 
παίρνονται µε βάση οικονοµικά κριτήρια και κριτήρια αγοράς. 

ΝΑΙ 

Η διαχείριση του Ταµείου ή του Μέτρου πρέπει να πραγµατοποιείται µε 
όρους αγοράς. Για αυτό το λόγο η οµάδα διαχείρισης του Μέτρου ή του 
Ταµείου πρέπει να συµπεριφέρεται ως διαχειριστής του ιδιωτικού τοµέα 
ο οποίος αποβλέπει στη µεγιστοποίηση των αποδόσεων της 
επένδυσης 

ΝΑΙ 

 

ΣΤ.4.3 Άξονας 3: Χρηµατοδότηση Αρχικού Σταδίου – ∆ηµιουργία Ταµείων 
Χρηµατοδότησης €350.000 – €1.000.000 

 

Στόχοι του Προτεινόµενου Μέτρου:   

 

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η ίδρυση τριών βιώσιµων ταµείων, τα οποία θα αυξήσουν την παροχή επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στις ΜΜΕ χωρίς να προκαλούν στρεβλώσεις στην αγορά Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών.  

 

Οι µακροπρόθεσµοι στόχοι είναι: 

o Η αύξηση του ποσού κεφαλαίων υψηλού κινδύνου επιχειρηµατικών συµµετοχών το 

οποίο διατίθεται σε αναπτυσσόµενες ΜΜΕ ώστε να µπορέσουν να αξιοποιήσουν το 

πλήρες δυναµικό ανάπτυξης.  

o Η επίδειξη προς πιθανούς επενδυτές ότι τα κεφάλαια που επενδύουν µπορούν αν 

επιφέρουν κέρδη ακόµα κι όταν επενδύονται σε στάδια χρηµατοδότησης που 

παρουσιάζουν κενό συµµετοχών. Με αυτό τον τρόπο στηρίζεται η συµµετοχή των 

ιδιωτών στην αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων  

o Η αύξηση των διαχειριστών υψηλού επιπέδου που δραστηριοποιούνται σε τµήµατα της 

αγοράς που παρουσιάζεται επενδυτικό κενό.  

 

∆ιαχείριση του Ταµείου: 
Οι διαχειριστές των ταµείων θα επιλεγούν µετά από ανοιχτό διαγωνισµό. Η αξιολόγηση θα 

είναι ενδελεχής και θα πραγµατοποιηθεί µε τη βοήθεια της Ένωσης Ελληνικών Εταιρειών 
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Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (HVCA). Η αξιολόγηση των προτάσεων των διαχειριστών θα 

περιλαµβάνει τον τρόπο µε τον οποίο θα καλύψουν τη γεωγραφική αντιπροσωπευτικότητα 

των δραστηριοτήτων τους. Αυτό δε σηµαίνει ότι θα υπάρχει ποσοστό των επενδύσεων που 

πρέπει να επενδύσουν ανά περιφέρεια ούτε θα απαιτείται η φυσική τους παρουσία σε κάθε 

περιφέρεια, ωστόσο θα πρέπει να περιγράφεται ο τρόπος µε τον οποίο ο διαχειριστής θα 

καλύπτει όλη την Ελληνική επικράτεια. 

 

Τρόπος Λειτουργίας των Ταµείων: 
Το κάθε ταµείο θα δραστηριοποιείται σε εθνικό επίπεδο. Οι διαχειριστές των ταµείων θα είναι 

υπεύθυνοι για τη λειτουργία του ταµείου, η οποία φροντίζουν να είναι σύµφωνη και να 

ακολουθεί τους όρους της αγοράς. Οι διαχειριστές επιλέγονται για δέκα χρόνια. Η νοµική 

µορφή των Ταµείων θα είναι ΑΚΕΣ. Οι διαχειριστές των ταµείων θα είναι ανεξάρτητες 

εταιρείες οι οποίες και λαµβάνουν όλες τις επενδυτικές αποφάσεις. ∆ική τους απόφαση και 

επιλογή είναι και οι όροι µε τους οποίους θα γίνει η επένδυση. Στην επενδυτική επιτροπή 

συµµετέχει και εκπρόσωπος του Υπουργείου Ανάπτυξης. 

 

Επενδυτές των Ταµείων: 
Στα δύο από τα τρία ταµεία (Α,Β) το 100% των κεφαλαίων θα είναι κρατικά. Στο τρίτο ταµείο 

(Γ) το 50% των κεφαλαίων θα είναι κρατικά και το 50 % ιδιωτικά. Ο διαχειριστής του ταµείου 

είναι υπεύθυνος για την εξεύρεση του υπολοίπου 50% των κεφαλαίων του ταµείου. Για να 

διευκολύνει την προσέλκυση κεφαλαίων από ιδιώτες επενδυτές, προτείνεται το κράτος να 

υποβιβάσει το ρόλο του σε σχέση µε τους ιδιώτες επενδυτές θέτοντας πλαφόν στην 

απόδοση της επένδυσης (προτείνεται ώς και το ύψος του ετήσιου επιτοκίου των κρατικών 

οµολόγων), αυξάνοντας µε αυτό τον τρόπο τις αποδόσεις για τους ιδιώτες επενδυτές. 

Παράλληλα, το κράτος θα πρέπει σε περίπτωση που παρουσιαστούν απώλειες στο κεφάλαιο 

του ταµείου, αυτές να έχουν επίπτωση πρώτα στην κρατική επένδυση. Το ίδιο θα συµβεί και 

στις περιπτώσεις Α’ και Β’ όταν παρουσιάζονται αποτυχίες στην πραγµατοποιηθείσα 

επένδυση. Τέλος, οι ιδιώτες επενδυτές κατέχουν το προνόµιο να µπορούν να εξαγοράσουν 

το µερίδιο του κράτους µέχρι το πέµπτο έτος λειτουργίας του ταµείου, δίνοντας µόνο το 

αρχικό κεφάλαιο συν τον τόκο. 

 

Τα κρατικά κεφάλαια θα προέρχονται από το Επιχειρησιακό Πρόγραµµα  

«Επιχειρηµατικότητα & Ανταγωνιστικότητα» της ∆’ Προγραµµατικής Περιόδου. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

Τα κεφάλαια των Ταµείων θα ανέρχονται τα δύο πρώτα σε € 30.000.000. Τα έξι εκατοµµύρια 

ευρώ (20%) θα είναι η αµοιβή του διαχειριστή για τη λειτουργία του Ταµείου και τα € 24 εκατ. 
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θα διατίθενται προς επένδυση στα ταµεία των 30 εκ. ευρώ ενώ σε εκείνο των 60 εκ. ευρω θα 

είναι τα διπλάσια. Τα κρατικά κεφάλαια θα δεσµευτούν από την αρχή λειτουργίας του µέτρου, 

ωστόσο, θα διατεθούν προς τα Ταµεία σε δύο φάσεις: Αρχικά θα διατεθεί το 50% των 

κεφαλαίων και µετά την απορρόφηση και ανάλογα µε αυτήν τα υπόλοιπα. Ανάλογα µε τις 

επιδόσεις των ταµείων (αριθµός συµφωνιών) είναι πιθανό να διαφοροποιηθεί ο τρόπος που 

θα κατανεµηθούν τα χρήµατα επιβραβεύοντας τα πιο δραστήρια ταµεία.  

 

Ύψος Επενδύσεων: 
Το κάθε ταµείο στις περιπτώσεις Α’ και Β’ µπορεί να επενδύσει µέχρι το ποσό των €500.000 

σε µετοχικό κεφάλαιο σε οποιαδήποτε επιχείρηση πληροί τους όρους είτε βρίσκεται στο 

στάδιο εκκίνησης ή σε αρχικό στάδιο (0-3 χρόνια) µε αντίστοιχο συνεπενδυτή ιδιώτη για ίσο 

ποσό κεφαλαίου. ∆ηλαδή σύνολο επενδύσεων €1.000.000. Το Γ’ ταµείο µπορεί να επενδύει 

µέχρι €1.000.000. Το ποσό αυτό µπορεί να επενδυθεί σε ένα γύρο ή σε δύο γύρους 

επενδύσεων ανεξαρτήτως ορίου και µέχρι €1.000.000 . 

 

∆εν υπάρχουν περιορισµοί για το ποιος µπορεί να συνεπενδύσει ή ποιο είναι το ποσό της 

συν-επένδυσης. ∆εν επιτρέπεται να πραγµατοποιηθεί δεύτερος γύρος επενδύσεων σε 

διάστηµα µικρότερο των έξι µηνών από την πραγµατοποίηση της αρχικής επένδυσης. 

Στα ταµεία Α και Β το ποσό επένδυσης δεν µπορεί να ξεπερνά το 50% του συνολικού 

κεφαλαίου προς επένδυση. Πρέπει δηλαδή να συµµετέχει κάθε φορά ιδιώτης συνεπενδυτής 

µε κατ’ ελάχιστον ίδιο ποσό επένδυσης. 

 

Περίοδος διατήρησης της επένδυσης: 
Οι περισσότερες επενδύσεις αναµένεται να διαρκέσουν για διάστηµα περίπου πέντε ετών. 

Μετά από αυτό το διάστηµα ο διαχειριστής είναι απαραίτητο να βρει τρόπο εξόδου. Το κάθε 

ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα έχει ζωή δέκα ετών και µετά από αυτό το διάστηµα 

πρέπει να έχει ρευστοποιήσει όλες τις επενδύσεις του. 

 

Επιλέξιµες Επιχειρήσεις: 
Οποιαδήποτε ΜΜΕ µε έδρα την Ελλάδα στο στάδιο εκκίνησης και στο αρχικό στάδιο µπορεί 

να αιτηθεί χρηµατοδότηση από ένα από τα ταµεία ανεξαρτήτου κλάδου. 

 

Ποσοτικά Κριτήρια:   

• ∆ηµιουργία 3 Ταµείων: Τα 2 Ταµεία θα έχουν Κρατικά Κεφάλαια, το τρίτο θα έχει 

συνδυασµό κρατικών (50%) και ιδιωτικών κεφαλαίων (50%). 

• Η πραγµατοποίηση τουλάχιστον 200 επενδύσεων και στα τρία ταµεία την περίοδο 2007 – 

2013. 
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Πίνακας 8: Έλεγχος του Μέτρου 3 ως προς τα κριτήρια επιλεξιµότητας των Κρατικών Ενισχύσεων 

Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 

Κριτήριο ΝΑΙ ή ΟΧΙ 
Η κρατική Ενίσχυση πρέπει να αντιµετωπίζει συγκεκριµένη αδυναµία 
της αγοράς. Η ενίσχυση αφορά παροχή ενίσχυσης σε συγκεκριµένες 
ΜΜΕ στο αρχικό στάδιο (στάδιο σποράς και εκκίνησης) της 
επιχειρηµατικής τους δραστηριότητας. 

Η Κρατική 
Ενίσχυση 

αντιµετωπίζει 
συγκεκριµένη 
αδυναµία της 

αγοράς 
Το µέγιστο ποσό που διατίθεται σε ΜΜΕ για ενίσχυση δεν 
υπερβαίνει τα 1,5 εκατοµµύρια ευρώ ανά γύρο χρηµατοδότησης για 
περίοδο διάρκειας 12 µηνών. 

ΝΑΙ 
Το µέγιστο ποσό δεν 
υπερβαίνει τα € 

1.000.000 
Τουλάχιστον το  70% του προϋπολογισµού του µέτρου πρέπει να 
διατίθεται µε τη µορφή µετοχικού ή σχεδόν – µετοχικού κεφαλαίου 
(quasi equity) 

ΝΑΙ 
(50%) 

Στη χρηµατοδότηση για τη λειτουργία του µέτρου πρέπει να 
συµµετέχουν και ιδιώτες επενδυτές τουλάχιστον σε ποσοστό 50%. 
Σε ορισµένες περιπτώσεις για µέτρα που αφορούν ΜΜΕ σε 
αποµακρυσµένες περιοχές η συµµετοχή του κράτους µπορεί να 
φτάσει το 70%. 

ΝΑΙ 
(50%) 

Οι αποφάσεις στο πλαίσιο υλοποίησης των µέτρων για την ενίσχυση 
κεφαλαίων υψηλού κινδύνου για την επένδυση ή όχι σε ΜΜΕ πρέπει 
να παίρνονται µε βάση οικονοµικά κριτήρια και κριτήρια αγοράς. 

ΝΑΙ 

Η διαχείριση του Ταµείου ή του Μέτρου πρέπει να πραγµατοποιείται 
µε όρους αγοράς. Για αυτό το λόγο η οµάδα διαχείρισης του Μέτρου 
ή του Ταµείου πρέπει να συµπεριφέρεται ως διαχειριστής του 
ιδιωτικού τοµέα ο οποίος αποβλέπει στη µεγιστοποίηση των 
αποδόσεων της επένδυσης 

ΝΑΙ 

 

Το µέτρο θα συνεπικυρωθεί από τα οριζόντια µέτρα και ειδικά από αυτό της ενίσχυσης των 

δραστηριοτήτων των Επιχειρηµατικών Αγγέλων. 

 

Αν και το µέτρο αντιµετωπίζει συγκεκριµένη αδυναµία αγοράς ωστόσο δεν αναφέρεται στο 

στάδιο σποράς ή εκκίνησης αλλά στο αµέσως επόµενο πρώιµο στάδιο. Αυτό σηµαίνει ότι για 

να παραχωρηθεί άδεια από την Επιτροπή Ανταγωνισµού για τη λειτουργία του Μέτρου 3 είναι 

πιθανό να απαιτηθεί η διενέργεια Συγκριτικής Αξιολόγησης όπως αναφέρεται στην 

Ανακοίνωση που αφορά τα Μέτρα Κρατικής Ενίσχυσης. Όπως προκύπτει όµως και από τον 

Πίνακα 8 το αποτέλεσµα της µελέτης των κριτηρίων που εξετάζονται καταδεικνύει την 

αναγκαιότητα λειτουργίας του µέτρου. 
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Πίνακας 9: Σχολιασµός των Κριτηρίων που υπεισέρχονται στη Συγκριτική Αξιολόγηση που θα 

επιτρέψει την παροχή άδειας από την Επιτροπή Ανταγωνισµού για τη λειτουργία του Μέτρου 3 

Κριτήριο Υπερ της Λειτουργίας του Μέτρου 
Κριτήριο  Σχόλια 
Ύπαρξη µε παροχή αποδείξεων 
αποτυχίας λειτουργίας της αγοράς 

 
Το προτεινόµενο µέτρο αποσκοπεί στην ενίσχυση 
των επενδύσεων σε ένα στάδιο στο οποίο 
εµφανίζεται χάσµα, δηλαδή ενώ υπάρχει ζήτηση 
κεφαλαίων δεν υπάρχει η ανάλογη προσφορά. Οι 
ιδιώτες επενδύτές δεν δραστηριοποιούνται στο 
συγκεκριµένο στάδιο, ενώ τα µέχρι τώρα µέτρα 
κατευθύνονται προς την ενίσχυση επενδύσεων 
είτε σε προηγούµενο στάδιο (Θερµοκοιτίδες), είτε 
σε επόµενο (1-3 εκατ) π.χ. ΤΑΝΕΟ. Το «Ψηφιακό 
Άλµα» δεν έχει αρχίσει τη δράση του ένω έχει 
κλαδικό χαρακτήρα περιορίζοντας τον αριθµό των 
επιχειρήσεων που µπορούν να επωφεληθούν. 

Καταλληλότητα του προτεινόµενου 
µέτρου. 

Το προτεινόµενο µέτρο ενισχύει άµεσα την 
παροχή κεφαλαίων στο συγκεκριµένο στάδιο, 
ενώ παράλληλα δίνει κίνητρα για την προσέλκυση 
ιδιωτικών κεφαλαίων (Ταµείο Γ) 

– ∆ηµιουργία Κινήτρων και ανάγκη 
παροχής ενίσχυσης. Το κριτήριο αυτό 
εξετάζει: 
• Τη διασφάλιση της διαχείρισης µε 

όρους αγοράς. 
• Το µέγεθος του εργαλείου / του 

ταµείου. 
• Την αντιπροσωπευτικότητα 

(διενέργεια διαγωνισµών για την 
εξεύρεση διαχειριστών ή 
επενδυτών ή δηµόσια 
πρόσκληση προς επενδυτές). 

 

 
Τα προβλεπόµενα από το προτεινόµενο µέτρο 
Ταµεία θα διαχειρίζονται από ιδιώτες οι οποίοι θα 
επιλεγούν µετά από ανοικτό διαγωνισµό. Το 
µέγεθος του κάθε ένα από τα προβλεπόµενα 
ταµεία είναι τέτοιο ώστε να επιτρέπει τη 
βιωσιµότητά του 

Κριτήριο Κατά της λειτουργίας του Μέτρου 
Κριτήριο  Σχόλια 

- Ο αποκλεισµός ιδιωτών 
επενδυτών (Crowding-out). 

∆εν υπάρχει σηµαντική δράση ιδιωτών στο 
συγκεκριµένο στάδιο οπότε και δεν προβλέπεται 
αποκλεισµός τους από την αγορά. Αντίθετα η 
δράση του µέτρου τόσο µέσω της δηµιοργίας του 
ταµείου Γ το οποίο θα λειτουργεί µε 50% ιδιωτικά 
και 50% κρατικά κεφάλαια, όσο και σε 
συνεργασία µε τη λειτουργία του Μέτρου 5 
(∆ηµιουργία ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων) 
θα οδηγήσει σε προσέλκυση ιδιωτών επενδυτών. 

Η διαστρέβλωση του ανταγωνισµού µέσα 
από την επιβίωση µη βιώσιµων 
επιχειρήσεων 

Το ποσοστό επένδυσης κρατικών κεφαλαίων θα 
διατηρηθεί κάτω από το 50% των συνολικών 
ιδίων κεφαλαίων ώστε να αποφευχθούν 
στρεβλώσεις. Σε αυτό θα συνεισφέρει και η 
πραγµατοποίηση επενδύσεων µε κριτήρια 
αγοράς  



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 

«Μελέτη τεχνικής εµπειρογνωµοσύνης για τη διερεύνηση της δυνατότητας ενίσχυσης των δραστηριοτήτων 
έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

141

 
 
ΣΤ.4.4 Άξονας 4: Χρηµατοδότηση Σταδίου Επέκτασης – ∆ηµιουργία Ταµείων 

Χρηµατοδότησης €1.000.000-€3.000.000 
 

Στόχοι του Προτεινόµενου Μέτρου:   

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η ίδρυση δύο βιώσιµων ταµείων, τα οποία θα αυξήσουν την παροχή επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στις ΜΜΕ χωρίς να προκαλούν στρεβλώσεις στην αγορά Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών.  

 

Οι µακρυπρόθεσµοι στόχοι είναι: 

o Η αύξηση του ποσού κεφαλαίων υψηλού κινδύνου επιχειρηµατικών συµµετοχών το 

οποίο διατίθεται σε αναπτυσσόµενες ΜΜΕ ώστε να µπορέσουν να αξιοποιήσουν το 

πλήρες δυναµικό ανάπτυξης.  

o Προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων στην επένδυση επιχειρήσεων στο στάδιο € 1 – 3 εκατ. 

 

∆ιαχείριση του Ταµείου: 
Οι διαχειριστές των ταµείων θα επιλεγούν µετά από έναν ανοιχτό διαγωνισµό. Η αξιολόγηση 

θα είναι ενδελεχής και θα πραγµατοποιηθεί µε τη βοήθεια της Ένωσης Ελληνικών Εταιρειών 

Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων. Η αξιολόγηση των προτάσεων των διαχειριστών θα 

περιλαµβάνει τον τρόπο µε τον οποίο θα καλύψουν τη γεωγραφική αντιπροσωπευτικότητα 

των δραστηριοτήτων τους. Αυτό δε σηµαίνει ότι θα υπάρχει ποσοστό των επενδύσεων που 

πρέπει να επενδύσουν ανά περιφέρεια ούτε θα απαιτείται η φυσική τους παρουσία σε κάθε 

περιφέρεια, ωστόσο θα πρέπει να περιγράφεται ο τρόπος µε τον οποίο ο διαχειριστής θα 

καλύπτει όλη την Ελλάδα. 

 

Τρόπος Λειτουργίας των Ταµείων: 
Το κάθε ταµείο δραστηριοποιείται σε εθνικό επίπεδο. Οι διαχειριστές των ταµείων θα είναι 

υπεύθυνοι για τη λειτουργία του ταµείου, η οποία φροντίζουν να είναι σύµφωνη και να 

ακολουθεί τους όρους της αγοράς. Οι διαχειριστές επιλέγονται για δέκα χρόνια. Η νοµική 

µορφή των Ταµείων θα είναι ΑΚΕΣ. Οι διαχειριστές των ταµείων είναι ανεξάρτητες εταιρείες 

οι οποίες και λαµβάνουν όλες τις επενδυτικές αποφάσεις. ∆ική τους απόφαση και επιλογή 

είναι και οι όροι µε τους οποίους θα γίνει η επένδυση. Στην επενδυτική επιτροπή συµµετέχει 

και εκπρόσωπος του Υπουργείου Ανάπτυξης. 
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Επενδυτές των Ταµείων: 
Στα δύο ταµεία (Α,Β) το 50% των κεφαλαίων θα είναι κρατικά και το 50 % ιδιωτικά. Ο 

διαχειριστής του ταµείου είναι υπεύθυνος για την εξεύρεση του υπολοίπου 50% των 

κεφαλαίων του ταµείου. Το κράτος θα επενδύσει επί ίσοις όροις µε τους ιδιώτες επενδυτές.Οι 

ιδιώτες επενδυτές θα κατέχουν το προνόµιο να µπορούν να εξαγοράσουν το µερίδιο του 

κράτους µέχρι το πέµπτο έτος λειτουργίας του ταµείου, δίνοντας µόνο το αρχικό κεφάλαιο 

συν τον τόκο 

 

Τα κρατικά κεφάλαια θα προέρχονται από το Επιχειρησιακό Πρόγραµµα  

«Επιχειρηµατικότητα & Ανταγωνιστικότητα» της ∆’ Προγραµµατικής Περιόδου. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

Τα κεφάλαια των Ταµείων θα ανέρχονται σε € 30.000.000. Τα έξι εκατοµµύρια ευρώ (20%) 

θα είναι η αµοιβή του διαχειριστή για τη λειτουργία του Ταµείου και τα € 24 εκατ. θα 

διατίθενται προς επένδυση. Τα κρατικά κεφάλαια θα δεσµευτούν από την αρχή λειτουργίας 

του µέτρου, ωστόσο, θα διατεθούν προς τα Ταµεία σε δύο φάσεις: Αρχικά θα διατεθεί το 50% 

των κεφαλαίων και µετά την πάροδο των τριών ετών θα διατεθεί και το υπόλοιπο. Ανάλογα 

µε τις επιδόσεις των ταµείων (αριθµός συµφωνιών) είναι πιθανό να διαφοροποιηθεί ο τρόπος 

που θα κατανεµηθούν τα χρήµατα επιβραβεύοντας τα πιο δραστήρια ταµεία.  

 

Ύψος Επενδύσεων: 
Το κάθε ταµείο µπορεί να επενδύσει µέχρι το ποσό των €3.000.000 σε µετοχικό κεφάλαιο σε 

οποιαδήποτε επιχείρηση πληροί τους όρους. Το ποσό θα επενδύεται σε τρεις γύρους µε 

€1.000.000 ανά γύρο επένδυσης. 

 

∆εν υπάρχουν περιορισµοί για το ποιος µπορεί να συνεπενδύσει ή ποιο είναι το ποσό της 

συν-επένδυσης. ∆εν επιτρέπεται να πραγµατοποιηθεί ο επόµενος γύρος επενδύσεων σε 

διάστηµα µικρότερο των έξι µηνών από την πραγµατοποίηση της τελευταίας επένδυσης. Το 

ποσό επένδυσης δεν µπορεί να ξεπερνά το 50% του συνολικού κεφαλαίου. 

 

Περίοδος διατήρησης της επένδυσης: 
Οι περισσότερες επενδύσεις αναµένεται να διαρκέσουν για διάστηµα περίπου πέντε ετών. 

Μετά από αυτό το διάστηµα ο διαχειριστής είναι απαραίτητο να βρει τρόπο εξόδου. Το κάθε 

ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα έχει ζωή δέκα ετών και µετά από αυτό το διάστηµα 

πρέπει να έχει µετατρέψει όλες τις επενδύσεις του σε ρευστό. 
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Επιλέξιµες Επιχειρήσεις: 
Οποιαδήποτε ΜΜΕ µε έδρα την Ελλάδα στο στάδιο εκκίνησης και στο αρχικό στάδιο µπορεί 

να αιτηθεί χρηµατοδότηση από ένα από τα ταµεία ανεξαρτήτου κλάδου 

 

Ποσοτικά Κριτήρια:   

• ∆ηµιουργία 2 Ταµείων: Τα 2 Ταµεία θα έχουν συνδυασµό κρατικών (50%) και ιδιωτικών 

κεφαλαίων (50%). 

• Η πραγµατοποίηση τουλάχιστον 16 επενδύσεων και στα δύο ταµεία την περίοδο 2007 - 

2013 

 

Πίνακας 10: Έλεγχος του Μέτρου ως προς τα κριτήρια επιλεξιµότητας των Κρατικών Ενισχύσεων 

Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 

Κριτήριο ΝΑΙ ή ΟΧΙ 
Η κρατική Ενίσχυση πρέπει να αντιµετωπίζει συγκεκριµένη αδυναµία 
της αγοράς. Η ενίσχυση αφορά παροχή ενίσχυσης σε συγκεκριµένες 
ΜΜΕ στο αρχικό στάδιο (στάδιο σποράς και εκκίνησης) της 
επιχειρηµατικής τους δραστηριότητας. 

Υπάρχει αδυναµία 
της αγοράς – ∆εν 
αφορά στάδιο 
σποράς και 
εκκίνησης 

Το µέγιστο ποσό που διατίθεται σε ΜΜΕ για ενίσχυση δεν υπερβαίνει 
τα 1,5 εκατοµµύρια ευρώ ανά γύρο χρηµατοδότησης για περίοδο 
διάρκειας 12 µηνών. 

ΝΑΙ 
Το µέγιστο ποσό 
δεν υπερβαίνει τα 
€ 1.000.000 

Τουλάχιστον το  70% του προϋπολογισµού του µέτρου πρέπει να 
διατίθεται µε τη µορφή µετοχικού ή σχεδόν – µετοχικού κεφαλαίου 
(quasi equity) 

ΝΑΙ 
(50%) 

Στη χρηµατοδότηση για τη λειτουργία του µέτρου πρέπει να 
συµµετέχουν και ιδιώτες επενδυτές τουλάχιστον σε ποσοστό 50%. Σε 
ορισµένες περιπτώσεις για µέτρα που αφορούν ΜΜΕ σε 
αποµακρυσµένες περιοχές η συµµετοχή του κράτους µπορεί να φτάσει 
το 70%. 

ΝΑΙ 
(50%) 

Οι αποφάσεις στο πλαίσιο υλοποίησης των µέτρων για την ενίσχυση 
κεφαλαίων υψηλού κινδύνου για την επένδυση ή όχι σε ΜΜΕ πρέπει να 
παίρνονται µε βάση οικονοµικά κριτήρια και κριτήρια αγοράς. 

ΝΑΙ 

Η διαχείριση του Ταµείου ή του Μέτρου πρέπει να πραγµατοποιείται µε 
όρους αγοράς. Για αυτό το λόγο η οµάδα διαχείρισης του Μέτρου ή του 
Ταµείου πρέπει να συµπεριφέρεται ως διαχειριστής του ιδιωτικού τοµέα 
ο οποίος αποβλέπει στη µεγιστοποίηση των αποδόσεων της 
επένδυσης 

ΝΑΙ 

 

Το µέτρο αντιµετωπίζει αδυναµία αγοράς ωστόσο αναφέρεται στο αρχικό στάδιο επέκτασης 

µιας επιχείρησης. Αυτό σηµαίνει ότι για να παραχωρηθεί άδεια από την Επιτροπή 

Ανταγωνισµού για τη λειτουργία του Μέτρου 4 θα απαιτηθεί η διενέργεια Συγκριτικής 

Αξιολόγησης όπως αναφέρεται στην Ανακοίνωση που αφορά τα Μέτρα Κρατικής Ενίσχυσης. 

Όπως προκύπτει όµως και από τον Πίνακα 10 το αποτέλεσµα της µελέτης των κριτηρίων που 

εξετάζονται καταδεικνύει την αναγκαιότητα λειτουργίας του µέτρου. 
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Πίνακας 11: Σχολιαµός των Κριτηρίων που υπεισέρχονται στη Συγκριτική Αξιολόγηση που θα 

επιτρέψει την παροχή άδειας από την Επιτροπή Ανταγωνισµού για τη λειτουργία του Μέτρου 4 

Κριτήριο Υπερ της Λειτουργίας του Μέτρου 4 
Κριτήριο  Σχόλια 
Ύπαρξη µε παροχή αποδείξεων αποτυχίας 
λειτουργίας της αγοράς 

 
Το ΤΑΝΕΟ αποτελεί ένα µέτρο που αφορά 
την ενίσχυση της πραγµατοποίησης των 
επενδύσεων στο συγκεκριµένο στάδιο, όπως 
και το «Ψηφιακό Άλµα» στον κλάδο της 
πληροφορικής. 
Παρ’ όλα αυτά η παροχή υπολείπεται της 
ζήτησης κεφαλαίων. Παράλληλα, το 2006 οι 
επενδύσει στο συγκεκριµένο στάδιο 
εµφανίζονται αρκετά περιορισµένες  
 

Καταλληλότητα του προτεινόµενου µέτρου. Το προτεινόµενο µέτρο ενισχύει άµεσα την 
παροχή κεφαλαίων στο συγκεκριµένο στάδιο, 
ενώ παράλληλα δίνει κίνητρα για την 
προσέλκυση ιδιωτικών κεφαλαίων εφόσον τα 
ταµεία που θα δηµιουργηθούν απαιτούν την 
ύπαρξη ιδιωτικών κεφαλαίων σε ποσοστό 
50%. 

– ∆ηµιουργία Κινήτρων και ανάγκη παροχής 
ενίσχυσης. Το κριτήριο αυτό εξετάζει: 
• Τη διασφάλιση της διαχείρισης µε 

όρους αγοράς. 
• Το µέγεθος του εργαλείου / του 

ταµείου. 
• Την αντιπροσωπευτικότητα 

(διενέργεια διαγωνισµών για την 
εξεύρεση διαχειριστών ή επενδυτών ή 
δηµόσια πρόσκληση προς 
επενδυτές). 

 

 
Τα προβλεπόµενα από το προτεινόµενο 
µέτρο Ταµεία θα διαχειρίζονται από ιδιώτες οι 
οποίοι θα επιλεγούν µετά από ανοικτό 
διαγωνισµό. Το µέγεθος του κάθε ένα από τα 
προβλεπόµενα ταµεία είναι τέτοιο ώστε να 
επιτρέπει τη βιωσιµότητά του 

Κριτήριο Κατά της λειτουργίας του Μέτρου 
Κριτήριο  Σχόλια 

- Ο αποκλεισµός ιδιωτών επενδυτών 
(Crowding-out). 

Η δράση του προτεινόµενου µέτρου τόσο 
µέσω της δηµιοργίας ταµείων τα οποία θα 
λειτουργούν µε 50% ιδιωτικά και 50% κρατικά 
κεφάλαια, όσο και σε συνεργασία µε τη 
λειτουργία του Μέτρου 5 (∆ηµιουργία ∆ικτύου 
Επιχειρηµατικών Αγγέλων – παροχή 
κινήτρων για την πραγµατοποίηση 
συνεπενδύσεων) θα οδηγήσει σε 
προσέλκυση ιδιωτών επενδυτών. 

Η διαστρέβλωση του ανταγωνισµού µέσα 
από την επιβίωση µη βιώσιµων 
επιχειρήσεων 

Το ποσοστό επένδυσης κρατικών κεφαλαίων 
θα διατηρηθεί κάτω από το 50% των 
συνολικών ιδίων κεφαλαίων ώστε να 
αποφευχθούν στρεβλώσεις. Σε αυτό θα 
συνεισφέρει και η πραγµατοποίηση 
επενδύσεων µε κριτήρια αγοράς  
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ΣΤ.4.5 Άξονας 5: ∆ηµιουργία και Λειτουργία ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων 
 
Στόχοι του Προτεινόµενου Μέτρου:   

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η ίδρυση ενός οργανωµένου δικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων πανελλαδικής κάλυψης.  

 

Ο µακροπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η δηµιουργία µιας δραστήριας κοινότητας Επιχειρηµατικών Αγγέλων η οποία θα αποτελεί 

µόνιµη και αξιόπιστη πηγή παροχής ιδιωτικών κεφαλαίων προς τις καινοτόµες ΜΜΕ στα 

πρώτα στάδια της ζωής τους.  

 

Τρόπος Λειτουργίας ∆ικτύου: 
Η λειτουργία του ∆ικτύου θα περιλαµβάνει τα ακόλουθα: 

o ∆ηµιουργία Μητρώου Επιχειρηµατικών Αγγέλων. Στο µητρώο µπορεί να εγγράφεται ο 

κάθε ιδιώτης που ενδιαφέρεται να επενδύσει σε ΜΜΕ στα πρώτα στάδια και θέλει να 

παρακολουθεί την προσφορά επιχειρηµατικών ευκαιριών. Η πρόσβαση στο Μητρώο θα 

γίνεται διαδικτυακά και θα είναι ελεύθερη. Το µητρώο θα είναι πανελλαδικό. Εφ’ όσον 

υπάρχει ευρεία συµµετοχή µπορούν να δηµιουργούνται και επιµέρους περιφερειακά υπο-

µητρώα. 

o ∆ιοργάνωση ηµερίδων / συναντήσεων επιχειρηµατικών αγγέλων. Στη διάρκεια των 

ηµερίδων θα γίνεται παρουσίαση επιχειρηµατικών σχεδίων στα οποία έχουν επιλέξει τα 

κρατικά ταµεία πρωτίστως αλλά και άλλα ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών και 

θερµοκοιτίδες να επενδύσουν και αναζητείται δεύτερος ιδιώτης συνεπενδυτής για να 

καλύψει το υπόλοιπο ποσό της χρηµατοδότησης. Η παρουσίαση επιχειρηµατικών 

σχεδίων που έχουν την έγκριση χρηµατοδότησης από θεσµικό φορέα αποτελεί σε ένα 

βαθµό εγγύηση ότι η ποιότητα των επιχειρηµατικών ευκαιριών που παρουσιάζονται είναι 

υψηλή. 

o ∆ηµιουργία ∆ικτυακής Πύλης όπου θα καθίσταται δυνατή η πρόσβαση στο Μητρώο των 

Επιχειρηµατικών Αγγέλων και θα παρέχεται ενηµέρωση για τις δραστηριότητες και τα 

επιτεύγµατα του ∆ικτύου. Η πύλη επίσης θα ενηµερώνει µε αυτόµατο µηχανισµό 

συσχέτισης τους επενδυτές για προσφερόµενα επιχειρηµατικά σχέδια. Σ’αυτή µπορούν 

να συµπεριλαµβάνονται και εκείνα τα οποία έχουν την έγκριση σχετικής µε αυτό το 

σκοπό επιτροπής, αλλά δε διαθέτουν συνεπενδυτή θεσµικού χαρακτήρα (και κρατικής 

συµµετοχής). 
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o Για το ∆ίκτυο θα υπάρχει διαχειριστής ο οποίος θα επιλεγεί µε αµοιβή και θα είναι 

υπεύθυνος για τη δηµιουργία και διαχείριση του δικτύου, τη διοργάνωση συναντήσεων, 

την παροχή υλικού, την υποστήριξη διαδικτυακού τόπου κλπ. 

 

Κίνητρα Ενίσχυσης της ∆ράσης των Επιχειρηµατικών Αγγέλων: 
Για να επιτευχθεί η δηµιουργία και η δράση µιας υγιούς κοινότητας Επιχειρηµατικών Αγγέλων 

απαιτείται η παροχή κατάλληλων κινήτρων. Ο µελετητής προτείνει, για τις επενδύσεις που θα 

πραγµατοποιεί ο Επιχειρηµατικός Άγγελος σε επιχειρήσεις στις οποίες έχουν επενδύσει τα 

κρατικά ή ηµι-κρατικά Ταµεία που θα δηµιουργηθούν από τις προτεινόµενες δράσεις να 

ισχύουν τα ακόλουθα: 

• Παροχή εγγύησης από το ΤΕΜΠΜΕ ίσης µε το 50% του κεφαλαίου που επενδύει ο 

Επιχειρηµατικός Άγγελος στην επιχείρηση. 

• Αφαίρεση του ποσού που επενδύει ο Επιχειρηµατικός Άγγελος σε επιχειρήσεις στις 

οποίες συνεπενδύουν τα προτεινόµενα στην παρούσα µελέτη κρατικά ή ηµι-κρατικά 

Ταµεία από το φορολογητέο εισόδηµα.  

 

Τύπος Ενίσχυσης: 
Στο παρόν µέτρο η ενίσχυση θα δοθεί µε τη µορφή χρηµατοδότησης προς το διαχειριστή του 

∆ικτύου ο οποίος θα αναλάβει την οργάνωση και τη λειτουργία του ∆ικτύου. Ο ∆ιαχειριστής 

θα επιλεγεί κατόπιν διαγωνισµού. Ο ∆ιαχειριστής θα µπορεί να χρεώνει για υπηρεσίες που 

θα παρέχει σε Επιχειρηµατικούς Αγγέλους και επιχειρηµατίες, σε εκείνες τις περιπτώσεις οι 

οποίες δεν προτείνεται η συµµετοχή κρατικού ή ηµικρατικού ταµείου. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

Τα κεφάλαια που θα δοθούν αφορούν τις δράσεις δικτύωσης (πύλη, ηµερίδα, δράσεις 

ενηµέρωσης και διάχυσης). Το ύψος της ενίσχυσης ανέρχεται στα € 3.000.000.  

 

Ποσοτικά Κριτήρια:   
Στόχος είναι η συµµετοχή Επιχειρηµατικών Αγγέλων σε τουλάχιστον 300 επενδύσεις όλων 

των σταδίων της επιχείρησης. 
 

ΣΤ.4.6 Άξονας 6: Υποστήριξη των Επιχειρηµατιών / Επίδοξων Επιχειρηµατιών στην 
Προσπάθεια Εξεύρεσης Χρηµατοδότησης 

 
Στόχοι του Προτεινόµενου Μέτρου:   

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η παροχή υπηρεσιών προστιθέµενης αξίας ώστε να εκπονηθούν 2000 καλά 
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τεκµηριωµένα Επιχειρηµατικά Σχέδια τα οποία θα υποβληθούν σε VCs. 

o  Ενίσχυση της αλληλεπίδρασης των VCs µε τους επιχειρηµατίες ή τους επίδοξους 

επιχειρηµατίες µέσα από διοργάνωση VC Forums. 

o Εκπαίδευση των επιχειρηµατιών στον τρόπο παρουσίασης του Επιχειρηµατικού τους 

Σχεδίου προς τα VCs µέσα από τη διοργάνωση Venture Academies.  

o Να δοθεί ευκαιρία και βήµα συνάντησης µεταξύ VC και επιχειρηµατιών. 

 

Οι µακροπρόθεσµοι στόχοι είναι: 

o Η βελτίωση της ποιότητας και της ποσότητας της ζήτησης στην αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. 

 

Περιγραφή ∆ράσεων: 

• ∆ηµιουργία Μητρώου Συµβούλων εξειδικευµένων στην εκπόνηση Επιχειρηµατικών 

Σχεδίων για λήψη χρηµατοδότησης από VC. Η επιλογή των συµβούλων που θα 

επιλεγούν για να εγγραφούν στο Μητρώο θα πραγµατοποιηθεί µε βάση την εµπειρία και 

το ιστορικό τους στο συγκεκριµένο αντικείµενο. 

• Παροχή έγκρισης µε τη µορφή voucher (κουπονιού) για την κάλυψη των εξόδων 

εκπόνησης επιχειρηµατικών σχεδίων µε στόχο την υποβολή του στα ταµεία που 

περιγράφονται στους άξονες 2 και 3. Ο αιτών θα επιλέγει σύµβουλο από το Μητρώο 

συµβούλων ο οποίος θα αναλαµβάνει την εκπόνηση του Επιχειρηµατικού Σχεδίου. Το 

επιχειρηµατικό σχέδιο θα κατατίθεται και αφού το VC θα βεβαιώνει την πληρότητα του 

επιχειρηµατικού σταδίου τότε θα µπορεί να γίνει η πληρωµή του συµβούλου από το 

διαχειριστή του µέτρου του επιχειρησιακού προγράµµατος. Στην περίπτωση 

χρηµατοδότησης του επιχειρηµατικού σχεδίου ο σύµβουλος θα αµείβεται µε ένα επιπλέον 

ποσό, το οποίο θα ανέρχεται στο διπλάσιο της αρχικής του αµοιβής. 

• ∆ιεξαγωγή 13  VC Forum – VC Academies ετησίως, µια σε κάθε περιφέρεια την περίοδο 

2007 – 2013. Για αυτήν την δράση χρειαζόµαστε σύµβουλο ο οποίος θα αναλάβει τη 

διεξαγωγή των VC Forum – VC Academies. 

 

Τύπος Ενίσχυσης: 
Χρηµατοδότηση. Κόστος περίπου €10.000 ανά Επιχειρηµατικό σχέδιο. Επιπλέον €10.000 

για τα Επιχειρηµατικά Σχέδια που θα λάβουν χρηµατοδότηση. 

 

∆ιαγωνισµός παροχής υπηρεσιών για τη διοργάνωση των 78 VC Forums – VC Academies. 

 

Ύψος Κεφαλαίου:  

• Επιχειρηµατικά Σχέδια:  23.000.000. 
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• ∆ιοργάνωση VC Forums – VC Academies € 1.500.000. 

Σύνολο: € 24.500.000 

 

Ποσοτικά Κριτήρια:  

• Εκπόνηση 2000 τεκµηριωµένων Επιχειρηµατικών Σχεδίων. 

• ∆ιοργάνωση 78 περιφερειακών VC Forums – VC Academies. 

 
ΣΤ.4.7 Άξονας 7: ∆ιεθνοποίηση των Ελλήνων Επιχειρηµατιών 
 
Στόχοι του Προτεινόµενου Μέτρου:   

Ο βραχυπρόθεσµος στόχος είναι: 

o Η υποβοήθηση ελληνικών εταιρειών στη διεθνοποίηση τους όσον αφορά την εξεύρεση  

κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών.  

 

Οι µακροπρόθεσµοι στόχοι είναι: 

o Η διεθνοποίηση των Ελλήνων Επιχειρηµατιών και η ένταξή τους στην Ευρωπαϊκή αγορά 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών  

 

Περιγραφή ∆ράσεων: 

• ∆ιοργάνωση τριών αποστολών ετησίως για συµµετοχή ελλήνων επιχειρηµατιών σε 

VC Forum του εξωτερικού. Η διοργάνωση των αποστολών περιλαµβάνει 

o Συλλογή αιτήσεων συµµετοχής 

o Παροχή υποστήριξης στην συµπλήρωση και αποστολή αιτήσεων για την 

παρουσίαση Επιχειρηµατικών Σχεδίων στα VC Forums 

o Επιλογή των επτά (7) επιχειρήσεων που θα συµµετέχουν 

o Συνοδεία των επιχειρηµατιών στα VC Forums 

o Κάθε επιχείρηση θα συµµετέχει µε δύο άτοµα. 

o Οι επιχειρήσεις πρέπει οπωσδήποτε να έχουν χρηµατοδοτηθεί για πρώτο 

γύρο επένδυσης από ελληνικά ταµεία ή Επιχειρηµατικούς Αγγέλους. 

 

Τύπος Ενίσχυσης: 
∆ιαγωνισµός παροχής υπηρεσιών για τη διοργάνωση των 18 αποστολών την περίοδο 2008 

– 2013, για τη διάχθση και δηµοσιότητα του έργου, του reporting, την υποβοήθηση των 

επιχειρηµατιών και την επιλογή των επιχειρηµατικών σχεδίων. 

 

Ύψος Κεφαλαίου: 
€ 1.000.000  
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Ποσοτικά Κριτήρια:   

• ∆ιοργάνωση 18 αποστολών 

• Συµµετοχή 126 επιχειρήσεων 

• Συµµετοχή 252 επιχειρηµατιών 

• Παραγωγή 1 ετήσιου report 

 
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ελλάδα είναι ακόµα µικρή και ανώριµη, ωστόσο 

έχουν αρχίσει να εµφανίζονται οι δοµές εκείνες οι οποίες θα επιτρέψουν την ανάπτυξη της. 

Σε αυτό βοηθάει η γεωγραφική θέση της χώρας, η βελτίωση του νοµοθετικού πλαισίου και η 

δηµιουργία µέτρων ενίσχυσης (Ψηφιακό Άλµα, ΤΑΝΕΟ, ΤΕΜΠΜΕ, 4η Προγραµµατική 

Περίοδος, ΑΥΚ). Ωστόσο, απαιτείται η περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς µέσα από το 

σχεδιασµό µέτρων που θα οδηγούν στη δηµιουργία χρηµατοδοτικών σχηµάτων τα οποία θα 

παρέχουν χρηµατοδότηση στο στάδιο της σποράς, εκκίνησης και αρχικού σταδίου. 

Επιπλέον, για να εξασφαλιστεί η βιωσιµότητα των Ταµείων είναι αναγκαία η παρουσία 

αξιόλογων επενδυτικών ευκαιριών. Εποµένως κρίνεται απαραίτητος ο σχεδιασµός µέτρων 

που θα αποσκοπούν στην αναβάθµιση της ποιότητας των επιχειρηµατικών σχεδίων και των 

επιχειρηµατικών ιδεών που παρουσιάζονται στους επενδυτές. Τέλος αναγκαία είναι η λήψη 

µέτρων για τη δηµιουργία δραστήριας κοινότητας Επιχειρηµατικών Αγγέλων, ενός θεσµού 

υποβαθµισµένου στην Ελλάδα. 
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ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 ΠΗΓΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΑΝΑ 

ΤΑΜΕΙΟ (FUND) ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΠΙ ΤΟΥ 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΠΙ ΤΟΥ 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΠΙ ΤΟΥ 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΠΙ ΤΟΥ 
ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΤΡΑΠΕΖΑ  
 

   
 

    

ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΑ / 
ΣΥΝΤΑΞΙΟ∆ΟΤΙΚΑ ΤΑΜΕΙΑ 

        

Ι∆ΙΩΤΕΣ  
 

   
 

    

ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ  
 

   
 

    

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 
 

   
 

    

ΤΑΜΕΙΟ ΤΑΜΕΙΩΝ  
 

   
 

    

ΚΡΑΤΟΣ  
 

   
 

    

ΑΛΛΟ         

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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Β. ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ (FUND) 
 

ΤΑΜΕΙΟ 1 ΤΑΜΕΙΟ 2 
ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 

10 ΣΤΑ∆ΙΟ 
ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ (0 
ΕΤΗ) (START-UP PHASE) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ (ΜΕΧΡΙ 3 
ΕΤΗ) (EARLY STAGE) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 
(EXPANSION STAGE) 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΓΟΡΑΣ (BUY-
OUT STAGE) 

        

Ε ΣΥΝΟΛΟ         
ΣΤ ΜΗ ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
        

 

ΤΑΜΕΙΟ 3 ΤΑΜΕΙΟ 4 
ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 

 
ΣΤΑ∆ΙΟ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ (0 
ΕΤΗ) (START-UP PHASE) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ (ΜΕΧΡΙ 3 
ΕΤΗ) (EARLY STAGE) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 
(EXPANSION STAGE) 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΓΟΡΑΣ (BUY-
OUT STAGE) 

        

Ε ΣΥΝΟΛΟ         
ΣΤ ΜΗ ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
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ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
ΣΤΑ∆ΙΟ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ (0 
ΕΤΗ) (START-UP 

PHASE) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ (ΜΕΧΡΙ 
3 ΕΤΗ) (EARLY STAGE) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 
(EXPANSION STAGE) 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 
(BUY-OUT STAGE) 

        

Ε ΣΥΝΟΛΟ         
ΣΤ ΜΗ ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
        

 
ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
ΣΤΑ∆ΙΟ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ (0 
ΕΤΗ) (START-UP 

PHASE) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ (ΜΕΧΡΙ 
3 ΕΤΗ) (EARLY STAGE) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 
(EXPANSION STAGE) 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 
(BUY-OUT STAGE) 

        

Ε ΣΥΝΟΛΟ         
ΣΤ ΜΗ ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
        

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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11 ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΟ 
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΑΝΑΦΕΡΑΤΕ 
ΕΝ∆ΕΙΚΤΙΚΑ 
ΧΩΡΕΣ 

ΤΑΜΕΙΟ 1 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 2 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 3 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 4 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 5 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 6 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 7 
 

   

ΤΑΜΕΙΟ 8 
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ΤΑΜΕΙΟ 1 ΤΑΜΕΙΟ 2 ΤΑΜΕΙΟ 3 ΤΑΜΕΙΟ 4 12 ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΑΝΑ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 

Ανατολικής Μακεδονίας & Θράκης         

Κεντρικής Μακεδονίας         
∆υτικής Μακεδονίας         

Ηπείρου         
Θεσσαλίας         

Ιονίων Νησιών         
∆υτικής Ελλάδος         
Στερεάς Ελλάδος         

Αττικής         
Πελοποννήσου         
Βόρειου Αιγαίου          
Νότιου Αιγαίου         

Κρήτης         
 

ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 ΕΠΕΝ∆Ε∆ΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΝΑ 
ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 

Ανατολικής Μακεδονίας & Θράκης         
Κεντρικής Μακεδονίας         
∆υτικής Μακεδονίας         

Ηπείρου         
Θεσσαλίας         

Ιονίων Νησιών         
∆υτικής Ελλάδος         
Στερεάς Ελλάδος         

Αττικής         
Πελοποννήσου         
Βόρειου Αιγαίου          
Νότιου Αιγαίου         

Κρήτης         
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ΤΑΜΕΙΟ 1 ΤΑΜΕΙΟ 2 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

13 ΒΑΣΙΚΟΣ ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΕΙΣΩΝ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
1 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (SOFTWARE, 

HARDWARE, INTERNET) 
        

2 ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ         
3 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΑ         
4 ΒΙΟΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ         
5 ΙΑΤΡΙΚΕΣ ΣΥΣΚΕΥΕΣ         
6 ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΑ 

ΣΚΕΥΑΣΜΑΤΑ 
        

7 ΤΡΟΦΙΜΑ         
8 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ         
9 ΑΛΛΟ         

 

ΤΑΜΕΙΟ 3 ΤΑΜΕΙΟ 4 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΒΑΣΙΚΟΣ ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΕΙΣΩΝ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
1 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (SOFTWARE, 

HARDWARE, INTERNET) 
        

2 ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ         
3 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΑ         
4 ΒΙΟΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ         
5 ΙΑΤΡΙΚΕΣ ΣΥΣΚΕΥΕΣ         
6 ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΑ 

ΣΚΕΥΑΣΜΑΤΑ 
        

7 ΤΡΟΦΙΜΑ         
8 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ         
9 ΑΛΛΟ         
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ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΒΑΣΙΚΟΣ ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΕΙΣΩΝ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
1 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (SOFTWARE, 

HARDWARE, INTERNET) 
        

2 ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ         
3 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΑ         
4 ΒΙΟΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ         
5 ΙΑΤΡΙΚΕΣ ΣΥΣΚΕΥΕΣ         
6 ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΑ 

ΣΚΕΥΑΣΜΑΤΑ 
        

7 ΤΡΟΦΙΜΑ         
8 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ         
9 ΑΛΛΟ         

 

ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ
ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΥΨΟΣ 
ΕΠΕΝ∆Ε-
∆ΥΜΕΝΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΒΑΣΙΚΟΣ ΚΛΑ∆ΟΣ 
ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΕΙΣΩΝ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΤΑΜΕΙΟ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 
1 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (SOFTWARE, 

HARDWARE, INTERNET) 
        

2 ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ         
3 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΑ         
4 ΒΙΟΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ         
5 ΙΑΤΡΙΚΕΣ ΣΥΣΚΕΥΕΣ         
6 ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΑ 

ΣΚΕΥΑΣΜΑΤΑ 
        

7 ΤΡΟΦΙΜΑ         
8 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ         
9 ΑΛΛΟ         



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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ΤΑΜΕΙΟ 1 ΤΑΜΕΙΟ 2 ΤΑΜΕΙΟ 3 ΤΑΜΕΙΟ 4 ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 14 ΠΡΟΒΛΕΠΟΜΕΝΗ 
∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

(ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ)* 
        

 
 

                                                
* αν έχει κλείσει το fund να είναι απολογιστική αυτή η ερώτηση 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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15 ΠΟΙΑ ΘΕΩΡΕΙΤΕ 
ΟΤΙ ΕΙΝΑΙ Η 

ΠΛΕΟΝ ΠΙΘΑΝΗ 
ΕΞΟ∆ΟΣ (ΜΕ 

ΣΕΙΡΑ 
ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΑΣ) 

ΚΑΙ ΣΕ ΤΙ 
ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΑΚΟΛΟΥΘΗΘΗΚΑΝ 
ΟΙ ΠΑΡΑΚΑΤΩ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΕΞΟ∆ΟΥ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΤΑΜΕΙΟ 
1 

ΤΑΜΕΙΟ 
2 

ΤΑΜΕΙΟ 
3 

ΤΑΜΕΙΟ 
4 

ΤΑΜΕΙΟ 
5 

ΤΑΜΕΙΟ 
6 

ΤΑΜΕΙΟ 
7 

ΤΑΜΕΙΟ 
8 

ΠΩΛΗΣΗ ΣΕ ΤΡΙΤΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

         

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

         

ΕΙΣΟ∆ΟΣ 
ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΟΥ 
ΤΑΜΕΙΟΥ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

         

ΕΠΑΝΑΠΩΛΗΣΗ ΣΤΟΥΣ 
ΥΠΟΛΟΙΠΟΥΣ 

ΜΕΤΟΧΟΥΣ (BUY BACK) 

         

ΑΛΛΟ          

 
 

16 ΠΟΙΑ ΕΞΟ∆ΟΣ 
∆ΙΝΕΙ ΤΟ 

ΥΨΗΛΟΤΕΡΟ ROI; 
(ΜΕ ΣΕΙΡΑ 

ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΑΣ) 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΤΑΜΕΙΟ 
1 

ΤΑΜΕΙΟ 
2 

ΤΑΜΕΙΟ 
3 

ΤΑΜΕΙΟ 
4 

ΤΑΜΕΙΟ 
5 

ΤΑΜΕΙΟ 
6 

ΤΑΜΕΙΟ 
7 

ΤΑΜΕΙΟ 
8 

ΠΩΛΗΣΗ ΣΕ ΕΤΑΙΡΕΙΑ          

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

         

ΕΙΣΟ∆ΟΣ 
ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΟΥ 
ΤΑΜΕΙΟΥ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

         

ΑΛΛΟ          

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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ΣΥΝΟΛΙΚΑ 2006 17 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΠΟΥ ΕΧΟΥΝ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΘΕΙ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΑΠΟΕΠΕΝ∆Ε-∆ΥΜΕΝΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΑΠΟΕΠΕΝ∆Ε-∆ΥΜΕΝΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
ΤΑΜΕΙΟ 1  

 
   

 
ΤΑΜΕΙΟ 2 

 
    

ΤΑΜΕΙΟ 3  
 

   
 

ΤΑΜΕΙΟ 4  
 

   
 

ΤΑΜΕΙΟ 5  
 

   
 

ΤΑΜΕΙΟ 6  
 

   
 

ΤΑΜΕΙΟ 7  
 

   
 

ΤΑΜΕΙΟ 8  
 

   
 

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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18 ΑΝΑΦΕΡΑΤΕ ΛΟΓΟΥΣ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ / ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ ΑΝΑ FUND (ΜΕΤΡΑΕΙ ΤΟ ΥΨΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ; 
∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ) 

ΤΑΜΕΙΟ 1  

ΤΑΜΕΙΟ 2  

ΤΑΜΕΙΟ 3  

ΤΑΜΕΙΟ 4  

ΤΑΜΕΙΟ 5  

ΤΑΜΕΙΟ 6  

ΤΑΜΕΙΟ 7  

ΤΑΜΕΙΟ 8  

 

19 ΑΝΑΦΕΡΑΤΕ ΜΙΑ ΕΠΙΤΥΧΙΑ (ΠΕΡΙΓΡΑΨΤΕ: ΟΝΟΜΑ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ, ΕΤΟΣ ΕΙΣΟ∆ΟΥ, ΕΤΟΣ ΕΞΟ∆ΟΥ, ΠΟΣΟ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ, ΑΠΟΕΠΕΝ∆ΥΣΗ, ΑΠΟ∆ΟΣΗ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ, ΚΡΙΣΙΜΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ) 

ΤΑΜΕΙΟ 1  

ΤΑΜΕΙΟ 2  

ΤΑΜΕΙΟ 3  

ΤΑΜΕΙΟ 4  

ΤΑΜΕΙΟ 5  

ΤΑΜΕΙΟ 6  

ΤΑΜΕΙΟ 7  

ΤΑΜΕΙΟ 8  



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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Γ. ΑΙΤΗΣΕΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 
 

ΤΑΜΕΙΟ 1 ΤΑΜΕΙΟ 2 ΤΑΜΕΙΟ 3 ΤΑΜΕΙΟ 4 20 ΑΡΙΘΜΟΣ ΑΙΤΗΣΕΩΝ ΠΟΥ 
ΕΞΕΤΑΣΤΗΚΑΝ ΤΟ 2006 

ΑΝΑ ΣΤΑ∆ΙΟ 
1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ  
(0 ΕΤΗ) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ  
(ΜΕΧΡΙ 3 ΕΤΗ) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ 
 ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ  
ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

        

ΣΥΝΟΛΟ 
 

        

ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ: ΠΟΙΑ ΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ 
ΤΗΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ; ΤΙ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΦΤΑΣΕ ΣΕ ΚΑΘΕ ΣΤΑ∆ΙΟ; 

    

 
ΤΑΜΕΙΟ 5 ΤΑΜΕΙΟ 6 ΤΑΜΕΙΟ 7 ΤΑΜΕΙΟ 8 ΑΡΙΘΜΟΣ ΑΙΤΗΣΕΩΝ ΠΟΥ 

ΕΞΕΤΑΣΤΗΚΑΝ ΤΟ 2006 ΑΝΑ 
ΣΤΑ∆ΙΟ 

1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 1ος γύρος 2ος γύρος 

Α ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ  
(0 ΕΤΗ) 

        

Β ΑΡΧΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΑ  
(ΜΕΧΡΙ 3 ΕΤΗ) 

        

Γ ΣΤΑ∆ΙΟ 
 ΕΞΑΠΛΩΣΗΣ 

        

∆ ΣΤΑ∆ΙΟ  
ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

        

ΣΥΝΟΛΟ 
 

        

ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ: ΠΟΙΑ ΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ 
ΤΗΣ ΕΞΕΤΑΣΗΣ; ΤΙ ΠΟΣΟΣΤΟ 
ΕΦΤΑΣΕ ΣΕ ΚΑΘΕ ΣΤΑ∆ΙΟ; 

    



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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21 ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ 
ΠΟΥ ΣΑΣ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΤΗΚΑΝ, 
ΜΠΟΡΕΙΤΕ ΝΑ ΠΕΙΤΕ ΟΤΙ 

1 2 3 4 5 

1= ∆ΕΝ ΙΣΧΥΕΙ          5=ΙΣΧΥΕΙ ΑΠΟΛΥΤΑ 
ΑΝΑΦΕΡΟΝΤΑΝ ΣΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ 
     

ΑΝΑΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
ΧΑΜΗΛΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 

     

ΑΠΟΣΚΟΠΟΥΣΑΝ ΣΕ 
ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗ ΑΓΟΡΑ 

     

ΕΠΡΟΚΕΙΤΟ ΓΙΑ ΚΑΛΑ 
ΤΕΚΜΗΡΙΩΜΕΝΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ 

ΣΧΕ∆ΙΑ 

     

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΧΕ∆ΙΑ 
ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ 

     

ΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΥ ΖΗΤΟΥΝΤΑΝ 
ΗΤΑΝ ΥΠΕΡΒΟΛΙΚΑ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΟΜΕΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

     

ΑΦΟΡΟΥΣΑΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 
ΑΡΧΙΚΟΥ ΣΤΑ∆ΙΟΥ 

     

ΟΙ ΑΙΤΟΥΝΤΕΣ ∆ΕΝ ΗΤΑΝ 
∆ΙΑΤΙΘΕΜΕΝΟΙ ΝΑ 

ΠΑΡΑΧΩΡΗΣΟΥΝ ΙΚΑΝΟΠΟΙΗΤΙΚΟ 
ΠΟΣΟΣΤΟ ΤΟΥ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΤΟΥΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

     

 
 
∆. ΠΛΑΙΣΙΟ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

ΝΑΙ ΟΧΙ 22 ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΕΙΝΑΙ ΑΠΑΡΑΙΤΗΤΗ Η ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΣΧΗΜΑΤΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ;   

 
23 ΣΕ ΠΟΙΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΕΙΝΑΙ ΑΝΑΓΚΑΙΑ Η ΚΡΑΤΙΚΗ ΠΑΡΕΜΒΑΣΗ; 

ΣΠΟΡΑΣ (0-100.000)  
ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ (100.000 – 1.000.000)  

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (>1.000.000)  
ΕΞΑΓΟΡΑΣ  

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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24 ΠΟΙΟ ΑΠΟ ΤΑ ΠΑΡΑΚΑΤΩ ΣΧΗΜΑΤΑ ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΘΑ ΒΟΗΘΟΥΣΕ 

ΣΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

1 2 3 4 5 

1= ΚΑΘΟΛΟΥ          5=ΠΟΛΥ 
∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΟΥ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΟΛΗ ΤΗΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑ ΚΑΙ ΘΑ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΕΙ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ ΜΕ 
ΕΘΝΙΚΟΥΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΟΥΣ ΠΟΡΟΥΣ. ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ 
ΣΕ ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 50.000 € ΜΕΧΡΙ 200.000 € 
ΣΕ ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΕ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή 
ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ. ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ ΘΑ ΑΣΚΕΙ 
Ι∆ΙΩΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ Ο ΟΠΟΙΟΣ ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΕΙ ΜΕΤΑ ΑΠΟ 
∆ΙΑΓΩΝΙΣΜΟ ΣΤΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ΤΟΥ ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  

ΣΧ
Η
Μ
Α 

1 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΟΥ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ ΣΕ ΟΛΗ ΤΗΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΠΙΚΡΑΤΕΙΑ ΚΑΙ ΘΑ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΕΙ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ ΜΕ 
ΕΘΝΙΚΟΥΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΟΥΣ ΠΟΡΟΥΣ. ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕΙ 
ΣΕ ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 200.000 € ΜΕΧΡΙ 1 ΕΚ. € 
ΣΕ ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΕ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ ΟΠΟΙΕΣ ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή 
ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ. ΤΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ ΘΑ ΑΣΚΕΙ 
Ι∆ΙΩΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ Ο ΟΠΟΙΟΣ ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΕΙ ΜΕΤΑ ΑΠΟ 
∆ΙΑΓΩΝΙΣΜΟ ΣΤΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ΤΟΥ ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  

ΣΧ
Η
Μ
Α 

2 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΤΑΜΕΙΩΝ ΣΕ ΟΛΕΣ Ή ΣΕ ΟΡΙΣΜΕΝΕΣ ΑΠΟ ΤΙΣ Ε∆ΡΕΣ 
ΤΩΝ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΩΝ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ, ΤΑ ΟΠΟΙΑ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΟΥΝ ΣΕ 
ΠΟΣΟΣΤΟ ΜΕΧΡΙ 70% ΚΑΙ ΠΟΣΟ ΑΠΟ 50.000 ΜΕΧΡΙ 200.000 € Ή / 
ΚΑΙ 200.000€ ΜΕΧΡΙ 1 ΕΚ. € ΣΕ ΚΑΙΝΟΤΟΜΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΤΗΣ 
ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΣ ΤΟΥΣ ΜΕ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ, ΟΙ 
ΟΠΟΙΕΣ ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΣΕ ΑΡΧΙΚΟ ΣΤΑ∆ΙΟ  
ΚΑΙ ΤΑ ΟΠΟΙΑ ΘΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΟΥΝ ΑΠΟΚΛΕΙΣΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗ ΣΥΝ∆ΡΟΜΗ 
ΕΘΝΙΚΩΝ ΚΑΙ ΚΟΙΝΟΤΙΚΩΝ ΠΟΡΩΝ ΜΕΣΩ ΕΝΟΣ ΝΕΟΥ ΤΑΜΕΙΟΥ 
ΤΑΜΕΙΩΝ ΚΑΙ ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΑΠΟ ΤΟ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 

     

ΘΕΤΙΚΑ  

ΣΧ
Η
Μ
Α 

3 

 
 
ΣΧΟΛΙΑΣΤΕ ΑΡΝΗΤΙΚΑ  

ΑΛΛΟ (Παρακαλώ 
περιγράψτε) 
 
 
 

 

 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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Πιστεύετε ότι υπάρχει ανάγκη ίδρυσης νέου Ταµείου Ταµείων που θα έχει 

ειδικά χαρακτηριστικά? Π.χ. Θα επενδύει αποκλειστικά: 
ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Σε περιφερειακό επίπεδο; ΝΑΙ  ΟΧΙ  
Σε ταµεία θερµοκοιτίδων ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Σε στάδιο σποράς και εκκίνησης από 50.000-200.000€ ΝΑΙ  ΟΧΙ  
Σε επιµέρους κλάδους ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Σε αρχικό στάδιο για επενδύσεις 200.000€ - 1 εκ.€ ΝΑΙ  ΟΧΙ  
Πιστεύετε ότι τα παραπάνω θα πρέπει να τα διαχειριστούν ιδιώτες 

σύµφωνα µε το µοντέλο του ΨΗΦΙΑΚΟΥ ΑΛΜΑΤΟΣ? 
ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Πιστεύετε ότι τα κεφάλαια θα πρέπει να αφορούν καινοτόµες επιχειρήσεις 
όλων των κλάδων? Αν όχι αναφέρετε σε ποιόν συγκεκριµένο κλάδο θα 
ήταν σκόπιµο να επικεντρωθούν (π.χ. Βιοτεχνολογία, Νανοτεχνολογία, 

Πληροφορική, Internet κλπ) 

ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Πιστεύετε ότι είναι εφικτό και επιθυµητό να συµµετέχουν σε κάποιο από 
τα σχήµατα 1-3 ιδιωτικά κεφάλαια? Αν ναι προσδιορίστε σε ποιό. 

ΝΑΙ  ΟΧΙ  

Ποιό πιστεύετε ότι πρέπει να είναι το επαρκές ύψος κεφαλαίων:  
ΣΧΟΛΙΑ 

Για το Σχήµα 1 (Ταµείο που θα επενδύει πανελλαδικά από 50χιλ € έως 
200χιλ €) 

 

Για το Σχήµα 2: (Ταµείο που θα επενδύει πανελλαδικά από 200χιλ € έως 
1 εκ. €) 

 

Για το Σχήµα 3 (περιφερειακό ταµείο): 
Α. Για επενδύσεις από 50χιλ - 200χιλ€ 

 
Β. Για επενδύσεις 200χιλ-1εκ.€ 

 
Γ. Για το Ταµείο Ταµείων που θα υποστηρίξει τα προαναφερθέντα Ταµεία 

 

 
 
25 ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΠΟΥ ΘΕΩΡΕΙΤΕ ΟΤΙ ΣΤΑ ΠΑΡΑΠΑΝΩ ΣΧΗΜΑΤΑ ΘΑ 

ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΕΜΠΛΕΚΟΝΤΑΙ ΚΑΙ Ι∆ΙΩΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ, ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ 
ΟΤΙ ΚΑΤΙ ΤΕΤΟΙΟ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΕΤΑΙ ΕΑΝ: (1= ΚΑΘΟΛΟΥ , 5= 

ΠΟΛΥ) 

1 2 3 4 5 

1 ΠΡΟΣΤΑΤΕΥΕΤΑΙ Ο Ι∆ΙΩΤΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ 
ΑΠΩΛΕΙΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΟΥ ΟΤΙ ΑΡΧΙΚΑ ΟΙ ΑΠΩΛΕΙΕΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΟΥΝ 

ΤΑ ΚΡΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

     

2 ΥΠΑΡΧΕΙ ΠΛΑΦΟΝ ΣΤΟ ΠΟΣΟΣΤΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ ΤΟΥ ΚΡΑΤΙΚΟΥ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ ΠΡΟΣ ΟΦΕΛΟΣ ΤΟΥ Ι∆ΙΩΤΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ 

     

 
26 ΘΑ ΕΠΙΛΕΓΑΤΕ ΠΙΟ ΕΥΚΟΛΑ ΝΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΤΕ ΣΕ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

ΣΤΟ ΣΤΑ∆ΙΟ ΕΚΚΙΝΗΣΗΣ Ή ΚΑΙ ΣΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ 
ΕΑΝ (1= ΚΑΘΟΛΟΥ , 5= ΠΟΛΥ) 

1 2 3 4 5 

1 ΥΠΗΡΧΕ ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΓΓΥΗΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΟ ΠΟΣΟ ΠΟΥ 
ΕΠΕΝ∆ΥΕΤΑΙ ΜΕΧΡΙ ΚΑΙ 50% 

     

2 ΓΝΩΡΙΖΑΤΕ ΟΤΙ ΥΠΗΡΧΕ ΠΛΕΙΟΨΗΦΙΚΟΣ ΣΥΝΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ (Π.Χ. 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΠΟΥ ∆ΙΑΘΕΤΕΙ ΤΑΜΕΙΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ) 

     

3 ΥΠΗΡΧΕ ΤΑΜΕΙΟ-ΤΑΜΕΙΩΝ ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΘΑ ΕΠΕΝ∆ΥΕ ΣΤΟ ∆ΙΚΟ ΣΑΣ 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟ ΜΕ ΣΚΟΠΟ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΩΝ ΠΑΡΑΠΑΝΩ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

     

 
1 2 3 4 5 27 ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ Η ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΓΙΑ ΜΜΕ 

(∆ΕΥΤΕΡΟΥ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ Ή ΥΨΗΛΟΥ ΡΙΣΚΟΥ) Η ΟΠΟΙΑ ΣΥΖΗΤΕΙΤΑΙ 
ΘΑ ΕΝΙΣΧΥΣΕΙ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ? (1= ΚΑΘΟΛΟΥ , 5= ΠΟΛΥ) 

     



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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ΝΑΙ ΟΧΙ 28 ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΤΟ ΤΑΜΕΙΟ "ΨΗΦΙΑΚΟ ΑΛΜΑ", ΚΙΝΕΙΤΑΙ ΠΡΟΣ ΤΗ ΣΩΣΤΗ 

ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ   
Εάν όχι, γιατί; Πλεονεκτήµατα - Μειονεκτήµατα 
 

 
 

ΝΑΙ ΟΧΙ 29 ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ Ο ΝΟΜΟΣ ΠΟΥ ΑΦΟΡΑ ΤΗ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΚΛΕΙΣΤΟΥ ΤΥΠΟΥ Α.Κ.Ε.Σ. 

ΕΙΝΑΙ ΕΠΑΡΚΗΣ; 
  

 
30 ΕΑΝ ΟΧΙ ΠΟΙΑ ΣΗΜΕΙΑ ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΧΡΗΖΟΥΝ ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ; 
 
 
 
 
 

ΝΑΙ ΟΧΙ 31 ΤΟ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΥΝΟΕΙ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ; 
  

 
ΝΑΙ ΟΧΙ 32 ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΑΠΑΙΤΟΥΝΤΑΙ ΕΠΙΠΛΕΟΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΙΝΗΤΡΑ; 

  
 
33 ΑΝΑΦΕΡΑΤΕ ΤΗΝ ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΠΑΡΑΚΑΤΩ ΚΙΝΗΤΡΩΝ 

ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
(1= ΚΑΘΟΛΟΥ, 5= ΠΟΛΥ) 

1 2 3 4 5 

1 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΕΣ ΑΠΑΛΛΑΓΕΣ ΑΠΟ ΤΗ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΚΕΡ∆ΩΝ ΑΠΟ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΣΕ ΑΚΕΣ 

     

2 ΜΕΙΩΣΗ ΤΟΥ ΦΟΡΟΛΟΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΗ ΜΕ 
ΤΟ ΠΟΣΟ ΠΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΕΤΑΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

     

 
ΝΑΙ ΟΧΙ 34 ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ Η ΥΠΑΡΞΗ ΚΑΤΑΛΛΗΛΩΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΩΝ ΚΙΝΗΤΡΩΝ ΘΑ 

ΕΝΙΣΧΥΣΕΙ ΚΑΙ ΤΗ ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ;   
 
35 ΤΙ ΑΛΛΑ ΜΕΤΡΑ ΠΙΣΤΕΥΕΤΕ ΟΤΙ ΘΑ ΕΝΙΣΧΥΑΝ ΤΗΝ ΕΜΦΑΝΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ 
ΤΗΝ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑ 

 
Το παρόν κείµενο επισυνάπτεται σε ξεχωριστό αντίτυπο. 
 



ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 
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έρευνας, τεχνολογίας και καινοτοµίας,  µέσω επιχειρηµατικών κεφαλαίων, για την προώθηση της Έρευνας και 
Τεχνολογίας κατά την προγραµµατική περίοδο 2007-13» 

177

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΚΑΛΩΝ 
ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ 
 
 
 
Το παρόν κείµενο επισυνάπτεται σε ξεχωριστό αντίτυπο. 
 


