
∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 1

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ: 
 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ∆ΙΕΘΝΩΝ ΚΑΛΩΝ ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ 

Σεπτέµβριος 2007 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 2

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 
 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ........................................................................................................................................................ 4 
ΤΥΠΟΛΟΓΙΑ ΕΝΙΣΧΥΣΕΩΝ ............................................................................................................................. 6 
Α. ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ............................................................................................................ 9 

Α.1 Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕπ) - European Investment Fund (EIF) ................................ 9 
Α.2 Προϊόντα- Μέσα Χρηµατοδότησης................................................................................................. 11 

Α.2.1 Αναλυτική Παρουσίαση Βασικών Προϊόντων ............................................................................ 12 
Α.3 Άλλες δραστηριότητες- Προγράµµατα ........................................................................................... 21 

Α.3.1 JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Size Enterprises) ......................... 21 
Α.3.2 Παροχή Υπηρεσιών Υποστήριξης ............................................................................................. 25 
Α.3.3 Το Ευρωπαϊκό Τεχνολογικό Ταµείο (ΕΤΤ) ................................................................................ 28 
Α.3.4 Η "∆ιευκόλυνση Εκκίνησης" του Ευρωπαϊκού Τεχνολογικού Ταµείου ...................................... 28 

Β. ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΡΑΤΩΝ ......................................................................................... 30 
Β.1 Ευρωπαϊκή Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων........................................................................... 30 

Γ. ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΕΘΝΙΚΩΝ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΩΝ ................................................................................... 36 
Γ.1 ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ ............................................................................................................................ 39 

Γ.1.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Μεγ. Βρετανίας ................................................................ 39 
Γ.1.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 44 

Γ.2 ΓΕΡΜΑΝΙΑ ..................................................................................................................................... 57 
Γ.2.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Γερµανίας ........................................................................ 57 
Γ.2.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 57 

Γ.3 ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ..................................................................................................................................... 61 
Γ.3.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ολλανδίας........................................................................ 61 
Γ.3.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 61 

Γ.4 ΓΑΛΛΙΑ........................................................................................................................................... 64 
Γ.4.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Γαλλίας ............................................................................ 64 
Γ.4.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 65 

Γ.5 ΣΟΥΗ∆ΙΑ ....................................................................................................................................... 71 
Γ.5.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Σουηδίας.......................................................................... 71 
Γ.5.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 72 

Γ.6 ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ ...................................................................................................................................... 73 
Γ.6.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Φινλανδίας....................................................................... 73 
Γ.6.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 75 

Γ.7 ΙΣΠΑΝΙΑ ......................................................................................................................................... 79 
Γ.7.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ισπανίας .......................................................................... 79 
Γ.7.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 80 

Γ.8 ΙΤΑΛΙΑ............................................................................................................................................ 84 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 3

Γ.8.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ιταλίας.............................................................................. 84 
Γ.8.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 85 

Γ.9 ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ ................................................................................................................................ 88 
Γ.9.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Πορτογαλίας .................................................................... 88 
Γ.9.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης ................................................................................ 89 

∆. ΑΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ....................................................................................................................................... 92 
∆.1 ΗΠΑ................................................................................................................................................ 92 

∆.1.2 Φορολογικά Κίνητρα .................................................................................................................. 94 
∆.1.3 Πρόγραµµα Επιχειρηµατικών Συµµετοχών - ∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις 

(Small Business Investment Act of 1958)............................................................................................... 98 
∆.2 ΚΑΝΑ∆ΑΣ .................................................................................................................................... 103 

∆.2.1 Πολιτικές και Προγράµµατα ενίσχυσης Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων ..................................... 106 
∆.2.2 Κανονισµοί επενδύσεων.......................................................................................................... 107 
∆.2.3 Φορολογικά Κίνητρα ................................................................................................................ 107 
∆.2.4 Προγράµµατα Επιχειρηµατικών συµµετοχών (Equity programmes)....................................... 109 
∆.2.5 ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων ........................................................................................... 110 
∆.2.6 ∆εύτερου επιπέδου χρηµατιστηριακές αγορές (second-tier stock markets) ........................... 111 

∆.3 ΙΣΡΑΗΛ ........................................................................................................................................ 113 
∆.3.1 Πολιτική και Προγράµµατα Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων........................................................ 117 
∆.3.2 Κανονισµοί Επενδύσεων ......................................................................................................... 121 
∆.3.3 Φορολογικά Κίνητρα ................................................................................................................ 121 
∆.3.4 ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων ........................................................................................... 121 
∆.3.5 ∆ευτέρου Επιπέδου Χρηµατιστηριακές Αγορές (Second-tier stock markets) ......................... 122 

∆.4 ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ........................................................................................................................... 123 
∆.4.1 Πολιτική της Νέας Ζηλανδίας για τη Βελτίωση του Πλαισίου Καινοτοµίας .............................. 123 
∆.4.2 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στη Νέα Ζηλανδία.......................................................... 125 
∆.4.3 ΤΟ NZIF................................................................................................................................... 128 
∆.4.4 VIF (Venture Investment Fund) Venture Capital Programme ................................................. 130 
∆.4.5 Πρόγραµµα seed co-investment (συγχρηµατοδότησης σποράς) ........................................... 131 
∆.4.6 Επιχειρηµατικοί Άγγελοι .......................................................................................................... 133 
∆.4.7 ∆ράση Εγγυήσεων................................................................................................................... 134 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ........................................................................................................................................ 135 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ............................................................................................................................................ 138 

 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 4

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 
Έχει αποδειχτεί ότι η δηµιουργία και επιβίωση νέων επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας αποτελεί 

παράγοντα οικονοµικής ανάπτυξης και δηµιουργίας νέων θέσεων εργασίας. Για να µπορέσουν οι 

επιχειρήσεις αυτές να δηµιουργηθούν, να επιβιώσουν και να αναπτυχθούν απαιτείται η εύρεση και 

η παροχή κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Η παροχή των κεφαλαίων αυτών ιδιαίτερα όταν η 

επιχείρηση βρίσκεται στο στάδιο εκκίνησης ή σε αρχικό στάδιο είναι πολλές φορές περιορισµένη 

εξαιτίας του υψηλού κινδύνου που ενέχει η επένδυση σε µια νέα επιχείρηση σε αυτό το στάδιο. Η 

περιορισµένη παροχή κεφαλαίων έχει ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία «κενών» και δυσλειτουργιών 

στην αγορά. Έχοντας ως στόχο την εξοµάλυνση των δυσλειτουργιών της αγοράς και να καλύψουν 

τα «κενά», τα προηγµένα κράτη έχουν σχεδιάσει πρωτοβουλίες και εργαλεία µε στόχο να 

παροτρύνουν τους ιδιώτες να επενδύσουν και να δηµιουργηθεί, εντέλει, µια βιώσιµη και οµαλώς 

λειτουργούσα αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 

 

Στόχος του παρόντος παραδοτέου είναι να παρουσιάσει τις πρακτικές τις οποίες ακολουθούν και 

τα εργαλεία που χρησιµοποιούν προηγµένες χώρες της ΕΕ και του εξωτερικού για να ενισχύσουν 

την αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Αρχικά παρουσιάζεται η τυπολογία των κρατικών µέτρων 

ενίσχυσης τα οποία έχουν ως στόχο να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα παροχής στην αγορά 

«κεφαλαίων υψηλού κινδύνου». Οι γενικές κατηγορίες των ενισχύσεων είναι: 

• ∆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» (“Fund of Funds”), 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 στο 

αρχικό της 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 
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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 άτυποι επενδυτές - ιδιώτες (π.χ. επιχειρηµατικοί άγγελοι) για να 

πραγµατοποιήσουν τις επενδύσεις σε νέες επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης.  

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η τυπολογία των ενισχύσεων είναι κοινή σε όλες τις χώρες και αυτό το 

οποίο διαφέρει είναι ο συνδυασµός των εργαλείων που θα χρησιµοποιηθεί σε κάθε µια από αυτές 

και οι λεπτοµέρειες του κάθε εργαλείου. Ο σχεδιασµός πραγµατοποιείται συµφωνά µε: 

• Τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει η αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε κάθε χώρα. Είναι 

αναγκαίο να έχουν εντοπιστεί ακριβώς τα στάδια στα οποία εµφανίζονται τα «κενά» και τα 

οποία καλείται να αντιµετωπίσει το εργαλείο κρατικής ενίσχυσης. Αυτό είναι απαραίτητο για 

δύο λόγους: α) για να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα των εργαλείων και β) να αποφευχθούν 

στρεβλώσεις στην αγορά. 

• Τις οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές ιδιαιτερότητες της κάθε χώρας. Για παράδειγµα η Μ. 

Βρετανία δίνει ιδιαίτερη έµφαση στο σχεδιασµό και την παροχή φορολογικών κινήτρων προς 

ιδιώτες επενδυτές, ενώ οι Σκανδιναβικές χώρες είναι αντίθετες και δεν διαθέτουν εργαλεία 

φορολογικών κινήτρων. 

• Τα µέτρα και εργαλεία που αφορούν την ενίσχυση της καινοτοµίας και Ε&Α και της ανάπτυξης, 

αφού οι επιχειρήσεις οι οποίες αποτελούν τους αποδέκτες των κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

(αποτελούν τη ζήτηση) επηρεάζονται άµεσα από αυτά τα µέτρα. Τα µέτρα κρατικής ενίσχυσης 

είναι απαραίτητο να είναι συµπληρωµατικά µε µέτρα των παραπάνω τοµέων και να αποτελούν 

κοµµάτι ενός συνόλου. 

 

Λαµβάνοντας υπόψη τις διαφοροποιήσεις που προκύπτουν στο σχεδιασµό του κάθε εργαλείου, 

αλλά και στο συνδυασµό των πολιτικών, θεωρούµε ότι είναι αναγκαίο: 

1. να παρουσιαστεί το σύνολο των εργαλείων ανά επιλεγµένη χώρα τα οποία στοχεύουν στην 

ενίσχυση της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε εθνικό επίπεδο ώστε να αποτυπωθεί ο 

συνδυασµός των εργαλείων που χρησιµοποιούνται. 

2. 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. Με αυτόν τον τρόπο περιγράφονται εργαλεία όλων των 

τύπων, αλλά και διαφορετικά µίγµατα πολιτικής. 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 6

Για την επίτευξη των παραπάνω, στο παρόν παράρτηµα παρουσιάζονται εργαλεία κρατικής 

ενίσχυσης κεφαλαίων υψηλού κινδύνου στις εξής χώρες της ΕΕ: Μ. Βρετανία, Γερµανία, Ολλανδία, 

Γαλλία, Σουηδία, Φιλανδία, Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία. 

 

Προηγείται η περιγραφή εργαλείων ενίσχυσης τα οποία έχουν πανευρωπαϊκή κάλυψη και τα οποία 

διαχειρίζεται το Ευρωπαϊκό Ταµείο Καινοτοµίας, αφού πολλά από τα εθνικά εργαλεία 

χρησιµοποιούν κεφάλαια που προέρχονται από το Ευρωπαϊκό Ταµείο. 

 

Τέλος, έχοντας σα στόχο να διερευνηθεί ο τρόπος µε τον οποίο αντιµετωπίζεται το θέµα της 

ενίσχυσης και στήριξης της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων από τις χώρες εκτός Ευρώπης, 

γίνεται παρουσίαση των πρακτικών και των προγραµµάτων τεσσάρων επιλεγµένων χωρών: 

• ΗΠΑ, η χώρα µε τη µεγαλύτερη και πλέον αναπτυγµένη αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. 

• Καναδάς, η χώρα που αξιοποίησε το παράδειγµα των ΗΠΑ προσαρµόζοντας τα 

προγράµµατα στα δικά της δεδοµένα. 

• Ισραήλ, η χώρα µε τη µεγαλύτερη αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως προς το ποσοστό 

του ΑΕΠ. 

• Νέα Ζηλανδία, µια µικρή χώρα που έχει κάνει σηµαντική πρόοδο στη δηµιουργία και 

ενίσχυση της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

ΤΥΠΟΛΟΓΙΑ ΕΝΙΣΧΥΣΕΩΝ  
 

Για την εξάλειψη των περιορισµών που υπάρχουν τόσο στην προσφορά όσο και στη ζήτηση της 

αγοράς των «Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου»  έχουν ληφθεί µια σειρά από µέτρα υποστήριξης. 

Επίσης έχει αναπτυχθεί ένας µεγάλος αριθµός µέτρων «γεφύρωσης» µε στόχο τη δηµιουργία 

συνδέσµων και ροών µεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης στην αγορά των «κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου». 

 

Τα κρατικά µέτρα ενίσχυσης, τα οποία έχουν σα στόχο να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα 

παροχής στην αγορά «κεφαλαίων υψηλού κινδύνου» µπορούν να διακριθούν στις ακόλουθες 

κατηγορίες: 

• Επενδύσεις δηµοσίου χρήµατος σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων αντί για παροχή 

ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων (υποκατάσταση). 

• Επένδυση δηµοσίων κεφαλαίων σε συνδυασµό µε ιδιωτικά σε ταµεία επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων (από κοινού επένδυση, µε στόχο την αύξηση των παρεχόµενων κεφαλαίων). 

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

επιµερισµό κινδύνου από το κράτος για τους ιδιώτες – επενδυτές. Στην κατηγορία αυτή 

υπάγονται µέτρα που αφορούν την ανάληψη από το κράτος, το πρώτο τµήµα των απωλειών ή 

παροχή εγγυήσεων για την κάλυψη απωλειών.  

• Παροχή κινήτρων µέσω φορολογικών κανονισµών για κέρδη που προκύπτουν από επενδύσεις 

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

κινητοποιήσουν ιδιώτες επενδυτές µε άτυπο τρόπο (π.χ. επιχειρηµατικούς αγγέλους) για να 

πραγµατοποιήσουν τις επενδύσεις αυτού του τύπου.  

 

Τα εργαλεία και οι τύποι υποστηρικτικών µέτρων και ενισχύσεων που χρησιµοποιεί η κάθε χώρα, 

καθώς και η επίπτωση που θα έχουν τα µέτρα αυτά στην αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την ωριµότητα που παρουσιάζει η αγορά στη χώρα αυτή. Για 

παράδειγµα, οι ενισχύσεις που αφορούν την υποκατάσταση ιδιωτικών κεφαλαίων από δηµόσια 

καθώς και ο επιµερισµός των απωλειών είναι µέτρα που εφαρµόζονται σε αγορές, οι οποίες δεν 

είναι καθόλου αναπτυγµένες ή βρίσκονται στα πρώτα στάδια ανάπτυξης. Η χρήση των µέτρων 

αυτών αποσκοπεί στο να ενθαρρύνει µια αρχική κρίσιµη µάζα επενδυτών και διαχειριστών ταµείων 

επενδυτικών κεφαλαίων να δραστηριοποιηθούν στην αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου και να 

αποκτήσουν την απαιτούµενη εµπειρία. Από τη στιγµή που εµφανίζεται επαρκείς δραστηριότητα 

ιδιωτών στην αγορά των κεφαλαίων υψηλού κινδύνου και είναι προφανής η ύπαρξη ευκαιριών για 

τους επενδυτές σε όλα τα στάδια ανάπτυξης µιας εταιρείας, τότε η δηµιουργία ταµείων µε 

αποκλειστικά δηµόσιο χρήµα ενέχει τον κίνδυνο παραποίησης της δηµιουργούµενης αγοράς και 

στη φάση αυτή απαιτείται η ανάπτυξη και δηµιουργία περισσότερων εξειδικευµένων εργαλείων. Τα 

εργαλεία αυτά προβλέπουν την επιστροφή στο κράτος µέρος των κερδών που προκύπτουν από 

επενδύσεις στα τελευταία στάδια ανάπτυξης, η οποία καλύπτει µερικώς τις απώλειες ή τις 

δυνητικές απώλειες οι οποίες καλύπτονται ή παραγράφονται από το κράτος. 

 

Τα µέτρα ενίσχυσης της αγοράς κεφαλαίων υψηλού κινδύνου έχουν µεγάλη επίπτωση στην 

µόχλευση ιδιωτικού χρήµατος ενώ παράλληλα έχουν µειωµένο κόστος. Για παράδειγµα η 

δηµιουργία ταµείου ή ταµείου ταµείων από το κράτος µε δηµόσια κεφάλαια το οποίο παρέχει 

κεφάλαια υψηλού κινδύνου σε επιχειρήσεις στο αρχικό στάδιο ή στο στάδιο εκκίνησης µπορεί 

τελικά να έχει µηδενικό ή αρνητικό κόστος για το κράτος εφόσον η λειτουργία του ταµείου είναι 

επιτυχηµένη. Ταυτόχρονα, υποκινεί την πραγµατοποίηση επενδύσεων από ιδιώτες στις 

επιχειρήσεις παράλληλα µε τις επενδύσεις που γίνονται από τα δηµόσια ταµεία. 
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Τα µέτρα που αφορούν στην ενίσχυση παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχουν συνήθως 

εθνικό χαρακτήρα, αν και υπάρχουν µέτρα που έχουν περιφερειακό ή πανευρωπαϊκό χαρακτήρα. 

Για παράδειγµα το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (European Investment Fund (EIF)) 

διαχειρίζεται προγράµµατα Ευρωπαϊκού Χαρακτήρα και διαθέτει υπηρεσίες µέσω των οποίων δρα 

ως ταµείο ταµείων, δηλαδή επενδύει σε διάφορα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία 

έχουν περιφερειακό ή εθνικό χαρακτήρα. Η συµβολή του ΕΤΕ στην ανάπτυξη της αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι σηµαντική. Επιπλέον, το γεγονός ότι λειτουργεί σύµφωνα µε 

τους κανόνες της αγοράς έχει σαν αποτέλεσµα την ελαχιστοποίηση της παραποίησης λειτουργίας 

της αγοράς. Αναλυτικά, η λειτουργία και τα εργαλεία του ΕΤΕ θα παρουσιαστούν σε ακόλουθες 

παραγράφους. 

 

Εκτός από εργαλεία που έχουν ως στόχο την ενίσχυση της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων, 

έχουν δηµιουργηθεί εργαλεία και χρηµατοδοτείται η ανάπτυξη δοµών που αποσκοπούν στην 

ενίσχυση και στη στήριξη της «ζήτησης» των κεφαλαίων αυτών, ώστε να µπορέσει η αγορά να 

λειτουργήσει απρόσκοπτα. Τέτοιου τύπου δοµές αποτελούν οι θερµοκοιτίδες, οι οποίες 

αποσκοπούν στο να λειτουργήσουν ως γέφυρες µεταξύ της προσφοράς και της ζήτησης 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Παρότι, η λειτουργία των εργαλείων αυτών είναι σηµαντική για την 

εύρυθµη λειτουργία της αγοράς, η περιγραφή των δοµών αυτών ξεφεύγει από τους στόχους της 

παρούσας µελέτης, η οποία θα επικεντρωθεί στα εργαλεία που αφορούν την ενίσχυση της 

παροχής κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 
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Α. ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ 

 
Α.1 Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕπ) - European Investment 

Fund (EIF)1 
 
Γενικά  
 

Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕ) είναι χρηµατοδοτικός οργανισµός, ο οποίος ιδρύθηκε το 

1994 ως κοινοπραξία της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ), της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

(ΕΕ), υπό την εκπροσώπηση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, και χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων, 

ιδιωτικών και δηµοσίων, από όλα τα κράτη µέλη της ΕΕ. Ειδικότερα, οι µέτοχοι του ΕΤΕ είναι η 

Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων µε 61,65%, η Ευρωπαϊκή Κοινότητα, εκπροσωπούµενη από 

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε 30,00% και εικοσιτέσσερα (24) ιδιωτικά χρηµατοδοτικά ιδρύµατα της 

ΕΕ µε 8,35%. Το ονοµαστικό κεφάλαιο του ΕΤΕ ανέρχεται σε δύο δισεκατοµµύρια ευρώ. 

 

Το ETE εδρεύει στο Λουξεµβούργο και µπορεί να δραστηριοποιείται τόσο στα κράτη µέλη της ΕΕ, 

όσο και σε υποψήφιες χώρες για τις οποίες έχει ξεκινήσει η διαδικασία εισόδου. Σήµερα, 

αναπτύσσει δραστηριότητες στα κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και στη Βουλγαρία, 

στη Ρουµανία, στην Τουρκία και σε τρεις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης Ελεύθερων 

Συναλλαγών (EFTA - European free trade association), τη Νορβηγία, την Ισλανδία και το 

Λίχτενσταιν. 

 

Σύµφωνα µε το άρθρο 2 του καταστατικού του, το ΕΤΕ συνεισφέρει στην επίτευξη των στόχων της 

ΕΕ και ειδικότερα στην ανάπτυξη µιας Κοινωνίας της Γνώσης, επικεντρωµένης στην καινοτοµία, 

την ανάπτυξη και την απασχόληση, την προώθηση του επιχειρηµατικού πνεύµατος, την 

περιφερειακή ανάπτυξη και τη σύγκλιση της Ένωσης. Ειδικότερα, βασικός σκοπός του ΕΤΕ είναι 

να υποστηρίξει τη δηµιουργία, ανάπτυξη και εξέλιξη των ΜΜΕ παρεµβαίνοντας µε τη χρήση 

κεφαλαίων κινδύνου και εγγυητικών εργαλείων, χρησιµοποιώντας είτε δικά του κεφάλαια είτε 

κεφάλαια διαθέσιµα στο πλαίσιο κατευθύνσεων / εντολών από την Ε.Τ.Επ. ή την ΕΕ Παρόλα αυτά 

το ΕΤΕ δρα ανεξάρτητα και εµπορικά υπό τους όρους της αγοράς. Σύµφωνα µάλιστα µε το Άρθρο 

24 του καταστατικού του, βασικός στόχος του είναι να αποκοµίσει ικανοποιητικά κέρδη για τους 

µετόχους του. Η συνεισφορά του ΕΤΕ είναι εναρµονισµένη και µε τα συµπεράσµατα του 

Συµβουλίου ECOFIN, όπου τονίστηκε ο νέος ρόλος του EIF ως το εξειδικευµένο 

χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα της ΕΕ για τις ΜΜΕ.  

                                                 
1 Πηγές: www.eif.europa.eu , www.euro-info.gr   
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Το ΕΤΕ δρα συµπληρωµατικά ως προς το βασικό πλειοψηφικό µέτοχό του την ΕΤΕπ, µε την 

οποία αποτελούν τον «όµιλο ΕΤΕπ» και ειδικότερα χαρακτηρίζεται ως το εξειδικευµένο µέσο της 

ΕΕ για την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων (venture capital) και εγγυήσεων για 
Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις (ΜΜΕ). Στο πλαίσιο του ρόλου του ως «ο βραχίονας κεφαλαίων 

κινδύνου του Οµίλου ΕΤΕπ», το ΕΤΕ χρησιµοποιεί τα χρηµατοδοτικά µέσα που έχει στη διάθεση 

του για να υποστηρίξει την ανάπτυξη µίας λειτουργικής και οµογενοποιηµένης Ευρωπαϊκής 

αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων  (venture capital). Επίσης, οι εγγυήσεις ΜΜΕ του ΕΤΕ 

διευκολύνουν την πρόσβαση ΜΜΕ µέσω της µεσολάβησης ενός µεγάλου αριθµού τραπεζών και 

χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων.  

 

Το ΕΤΕ ενέχει καταλυτικό ρόλο στην προσέλκυση χρηµατοδότησης ιδιωτικού τοµέα και 

βελτιστοποιεί τον αντίκτυπο και την ωφέλεια των δραστηριοτήτων στις οποίες συµµετέχει, σε στενή 

συνεργασία µε τον χρηµατοδοτικό τοµέα. Τέλος, συνεισφέρει στη διάχυση καλών πρακτικών της 

αγοράς στον επιχειρηµατικό τοµέα. 

 

Όπως προαναφέρθηκε, στόχος του ΕΤΕ είναι η υποστήριξη της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης µε την 

προώθηση βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων επενδύσεων σε δυο ουσιαστικά πεδία 

ανάπτυξης της ευρωπαϊκής οικονοµίας, τα ∆ιευρωπαϊκά ∆ίκτυα (ΤΕΝs) και τις Μικρές και Μεσαίες 

Επιχειρήσεις. Το ETE δεν δανείζει χρήµατα ούτε χορηγεί επιδοτήσεις ή επιχορηγήσεις, αλλά ούτε 

και προσφέρει εγγυήσεις απευθείας σε ΜΜΕ όπως η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, 

προσφέρει όµως εγγυήσεις επί επενδυτικών δανείων και χρηµατοδοτεί κεφάλαια 
επιχειρηµατικού κινδύνου. Το ΕΤΕ είναι εξειδικευµένο Ταµείο των Ταµείων (fund of funds), 

προσανατολισµένο αποκλειστικά στην επένδυση σε νέα ταµεία.  

 

Η βοήθεια δίδεται για τη χρηµατοδότηση ευρωπαϊκών έργων υποδοµής υπό τη µορφή άµεσων 

εγγυήσεων για πιστωτικά χρέη στους τοµείς των τηλεπικοινωνιών, των µεταφορών,  της ενέργειας 

και της Ανάπτυξης των ΜΜΕ. 

 

Το ETE συνδράµει, επίσης, στην ανάπτυξη µικρότερων επιχειρήσεων µε την παροχή εγγυήσεων 

για πιστωτικά χρέη σ' ένα πλήθος χρηµατοπιστωτικών ενδιαµέσων. Η παροχή εγγυήσεων από το 

ΕΤΕ πραγµατοποιείται βάσει του εµπορικού κριτηρίου και µόνο ως συµπλήρωµα του τραπεζικού 

τοµέα, µε τον οποίον µοιράζεται το χρηµατοδοτικό κίνδυνο. Τα πιστωτικά ιδρύµατα που δρουν ως 

µεσολαβητές κατανέµουν τα κεφάλαια στα σχετικά έργα µε τόκο 20% σύµφωνα µε την ιδιότητα του 

ΕΤΕ ως Πολυµερής Τράπεζα Ανάπτυξης, βάσει της οδηγίας της ΕΕ για το ποσοστό 

φερεγγυότητας. Επιπροσθέτως, γίνονται επενδύσεις σε εξειδικευµένα κεφάλαια επιχειρηµατικού 

κινδύνου, τα οποία προσφέρουν κοινές µετοχές και άλλες µορφές συµµετοχικού κεφαλαίου στις 

ΜΜΕ. Όλες οι δραστηριότητες του ΕΤΕ γίνονται µε βάσει τα εµπορικά κριτήρια και την προσδοκία 
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ότι η ανταπόδοση θα ευθυγραµµίζεται µε το προφίλ της επένδυσης. 

 

Η συµµετοχή του ΕΤΕ σε επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων (venture capital) ξεκίνησε από 

το 1997 ως µέρος της πρωτοβουλίας «Ανάπτυξη και Απασχόληση» της ΕΕ. Το 2000 

πραγµατοποιήθηκε αναδόµηση της µετοχικής σύνθεσης του ΕΤΕ, µε την Ευρωπαϊκή Τράπεζα 

Επενδύσεων να γίνεται ο κύριος µέτοχος, ενισχύοντας έτσι το ρόλο του ΕΤΕ ως το µοναδικό µέσο 

χρηµατοδότησης επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων της Ευρωπαϊκής Τράπεζας 

Επενδύσεων.  

 

Ακολουθεί αναλυτικότερη παρουσίαση των προϊόντων του ΕΤΕ. 

 

Α.2 Προϊόντα- Μέσα Χρηµατοδότησης 
 

Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕ) χρησιµοποιεί δύο µέσα χρηµατοδότησης - 
επιχειρηµατικού κεφαλαίου και παροχής εγγυήσεων- τα οποία είναι συµπληρωµατικά προς τα 

συνολικά δάνεια που χορηγεί η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων σε ενδιάµεσους 

χρηµατοδοτικούς οργανισµούς για στήριξη των ΜΜΕ και υλοποιούνται υπό εµπορικούς όρους.  

 

Τα µέσα επιχειρηµατικού κεφαλαίου του ΕΤΕ αποτελούνται από επενδύσεις µετοχικού κεφαλαίου 

σε επιχειρηµατικά κεφάλαια (venture capital) και φυτώρια θερµοκοιτίδες (incubators) για στήριξη 

των ΜΜΕ και ιδιαίτερα των νεοϊδρυθέντων και των προσανατολισµένων στην τεχνολογία. Θα 

πρέπει να τονισθεί ότι το ΕΤΕ αποτελεί το µεγαλύτερο επενδυτή κεφαλαίων εκκίνησης (early 
– stage) στην Ευρώπη. Τα µέσα του ΕΤΕ για την παροχή εγγυήσεων περιλαµβάνουν την 

παροχή εγγυήσεων σε χρηµατοδοτικούς οργανισµούς που καλύπτουν πιστώσεις προς τις ΜΜΕ. 

 

Στον ακόλουθο πίνακα παρουσιάζεται το χαρτοφυλάκιο του ΕΤΕ για το 2005, από το οποίο 

προκύπτει ότι διαχειρίζεται συνολικά 12,4 δισεκατοµµύρια ευρώ. 

Πίνακας 1: Χαρτοφυλάκιο του ΕΤΕ για το 2005 

 Συνολικό χαρτοφυλάκιο σε ευρώ 
Αριθµός ενδιάµεσων  φορέων 

(intermediaries) 

VENTURE 
CAPITAL 

€ 3.1 δις 
(€369 εκατ. υπογεγραµµένα το 2005) 

217 
Ταµεία Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου 
(Venture Capital funds) 

ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ 
€ 9.3 δις 
(€1.685 δις υπογεγραµµένα το 2005) 

165 
Τράπεζες / Εγγυοδοτικά Ιδρύµατα 
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Εκτός όµως από την δική του επενδυτική πολιτική, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει αναθέσει στο ΕΤΕ 

µεταξύ άλλων να διαχειρίζεται και διάφορα σχέδια, στο πλαίσιο των χρηµατοοικονοµικών µέσων 

του πολυετούς προγράµµατος για τις ΜΜΕ, του ΜΑΡ. Ακολουθεί αναλυτικότερη παρουσίαση τόσο 

των προϊόντων του ΕΤΕ, όσο και των σχεδίων των οποίων η διαχείριση του έχει ανατεθεί. 

 
Α.2.1 Αναλυτική Παρουσίαση Βασικών Προϊόντων 
 
Επιχειρηµατικά Κεφάλαια 
 

Τα όργανα επιχειρηµατικών κεφαλαίων του ΕΤΕ αποτελούνται από επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων 

(equity investments) σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων (venture capital funds) που 

υποστηρίζουν ΜΜΕ, και ειδικότερα αυτές που βρίσκονται στα αρχικά στάδια ανάπτυξης  και αυτές 

που είναι προσανατολισµένες στην τεχνολογία (technology-oriented). 

 

Για αυτόν τον σκοπό το ΕΤΕ έχει στη διάθεσή του σηµαντικά µέσα διαθέσιµα για επένδυση, µε ένα 

υφιστάµενο χαρτοφυλάκιο που ξεπερνάει τα 2,55 δισεκατοµµύρια ευρώ επενδυµένα σε 

περισσότερα από 191 κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital funds) και ένα βασικό στόχο, ο 

οποίος είναι να επενδύσει σηµαντικότερα ποσά στην περιοχή τα επόµενα έτη.  

 

∆ιαδικασία υποβολής προτάσεων συµµετοχής σε κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου  

 

Οι επιχειρήσεις που επιθυµούν να υποβάλουν πρόταση συµµετοχής του ΕΤΕ σε κεφάλαια 

επιχειρηµατικού κινδύνου πρέπει σε πρώτη φάση να καταρτίσουν λεπτοµερές υπόµνηµα µε τα 

εξής στοιχεία: 

• Οµάδα διαχείρισης  

• Νοµική δοµή  

• Προτεινόµενοι όροι  

• Αγορά- στόχος  

• Αναµενόµενη ανταπόδοση  

• Στρατηγική επένδυσης  

• Άλλοι επενδυτές  

• Μέγεθος κεφαλαίου  

• Χρονοδιάγραµµα της επένδυσης  

 

Με βάση αυτά τα στοιχεία, το ΕΤΕ εκτιµά προκαταρκτικά κατά πόσο η πρόταση ανταποκρίνεται 

στα επενδυτικά του κριτήρια. Στη συνέχεια, ακολουθεί προφορική παρουσίαση και λεπτοµερής 
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ανάλυση, βάσει των οποίων το ΕΤΕ λαµβάνει την τελική απόφαση σχετικά µε τη συγκεκριµένη 

πρόταση. 

 

Η δραστηριότητα επιχειρηµατικών κεφαλαίων του ΕΤΕ υποστηρίζεται από τις ακόλουθες δύο 

πηγές χρηµατοδότησης:  

 Κεφάλαια από τον όµιλο ΕΤΕπ 

 Το κεφάλαιο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

 

Ι.  Κεφάλαιο από τον όµιλο ΕΤΕπ,  

 

Το κεφάλαιο αυτό αποτελεί τον µεγάλο όγκο των επενδύσεων του ΕΤΕ. Για τις δραστηριότητες 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων το ΕΤΕ διαχειρίζεται τόσο δικές του πηγές, όσο και πηγές της ΕΤΕπ. 

Το σύνολο αυτών των κεφαλαίων ονοµάζεται «Πηγές του Οµίλου ΕΤΕπ», και διανέµεται βάσει 

διαφορετικών επενδυτικών κατευθύνσεων / εντολών. Το ΕΤΕ εκτελεί αυτές τις εντολές, που 

χρηµατοδοτούνται κατά κύριο λόγο από την ΕΤΕπ, ως µέρος του Ειδικού Προγράµµατος ∆ράσης 

του Άµστερνταµ και της Πρωτοβουλίας Καινοτοµία 2000. 

 

Τα κεφάλαια αυτά επενδύονται:  

• Σε ανεξάρτητες οµάδες διοίκησης που συγκεντρώνουν κεφάλαια από ένα µεγάλο εύρος 

επενδυτών µε σκοπό την παροχή κεφαλαίων κινδύνου σε ΜΜΕ. 

• Σε ταµεία (Funds) που στοχεύουν σε επιχειρήσεις που βρίσκονται στα πρώτα στάδια (early-

stage financing) και που αναπτύσσονται χρησιµοποιώντας εξελιγµένες τεχνολογίες στη 

βιοµηχανία ή τις υπηρεσίες.  

 

Βασικό επενδυτικό στόχο αποτελεί η απόκτηση µειοψηφίας µεταξύ 10% και 35% του συνολικού 

κεφαλαίου ενός ταµείου, ποσοστό το οποίο εξαρτάται από το µέγεθος και τα χαρακτηριστικά του 

κάθε ταµείου. 

 
Κριτήρια επιλεξιµότητας: Το ΕΤΕ απαιτεί από τα Ταµεία στα οποία επενδύει: 

• Να συγκεντρώνουν τουλάχιστον 15 εκατ. ευρώ.  

• Να στοχεύουν τις επενδύσεις τους πρωταρχικά στην ΕΕ και στις υπό ένταξη χώρες.  

• Να επικεντρώνουν τις επενδύσεις τους κυρίως σε επενδύσεις κεφαλαίων αρχικού σταδίου 

(early-stage), ανάπτυξης ή επέκτασης, κατά προτίµηση σε ΜΜΕ προσανατολισµένες στην 

τεχνολογία. 
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• Να στοχεύουν κυρίως σε ΜΜΕ, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στον αντίστοιχο κανονισµό2, κατά 

την πρώτη επένδυση του Ταµείου. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις µπορούν να γίνουν δεκτές και 

επιχειρήσεις µε περισσότερους από 250 εργαζόµενους. 

• Η διαχείρισή / διοίκησή τους να γίνεται ανεξάρτητα και επαγγελµατικά, π.χ. επιλογή / 

παρακολούθηση από αφοσιωµένη οµάδα διοίκησης αποτελούµενη από επαγγελµατίες µε 

κατάλληλη εµπειρία και δεξιότητες. Οι αποφάσεις επένδυσης / αποεπένδυσης να λαµβάνονται 

είτε από την οµάδα διοίκησης ή / και από ανεξάρτητο συµβούλιο του οποίου τα µέλη είναι 

ανεξάρτητα από τους επενδυτές. 

• Να παρέχουν απόδοση προσαρµοσµένη στον κίνδυνο, σύµφωνα και µε αυτόν της αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

• Να χρηµατοδοτούνται κυρίως από επενδυτές του ιδιωτικού τοµέα, µε τους επενδυτές του 

δηµόσιου τοµέα να µην ξεπερνάνε το 50% του δεσµευµένου κεφαλαίου. 

  

ΙΙ.  Το κεφάλαιο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
 

Το κεφάλαιο διανέµεται µέσω δύο διαφορετικών σχηµάτων: το ETF Start-up Facility και τη 
∆ράση Κεφαλαίου Σποράς (Seed Capital Action).  
 

Τα προγράµµατα ETF Start-up και ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς είναι µέρος του «Πολυετούς 

Προγράµµατος για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα» της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

(2001-2005)» που εγκρίθηκε από το Συµβούλιο της ΕΕ στις 20 ∆εκεµβρίου 2000. Το ΕΤΕ 

διευθύνει και τα δύο προγράµµατα για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. 

 

ΙΙ.1 ETF Start-Up 
 

Το ETF Start-up σκοπεύει να υιοθετήσει ένα προφίλ υψηλότερου κινδύνου από αυτό των 

δραστηριοτήτων του Οµίλου ΕΤΕπ. Ειδικότερα, στοχεύει να επενδύσει σε ταµεία επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων (venture capital funds): 

 

• Ταµείο κεφαλαίων σποράς (seed capital funds) 

• Θερµοκοιτίδες επιχειρήσεων  

• Μικρότερα ή νεοϊδρυθέντα ταµεία  

• Ταµεία που ενεργούν τοπικά  

• Ταµεία που στοχεύουν σε συγκεκριµένες βιοµηχανίες ή τεχνολογίες 

                                                 
2 Επιχειρήσεις µε λιγότερους από 250 εργαζόµενους, µε συνολικό κύκλο εργασιών που δεν υπερβαίνει τα 50 εκατ. ευρώ ή ισολογισµό 
που δεν υπερβαίνει τα 43 εκατ. ευρώ και οι οποίες είναι ανεξάρτητες, δηλαδή ποσοστό µεγαλύτερο του ενός τρίτου του µετοχικού τους 
κεφαλαίου δεν κατέχεται από µη ΜΜΕ.  
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• Ταµεία που χρηµατοδοτούν την εκµετάλλευση αποτελεσµάτων Έρευνας και Ανάπτυξης 

[π.χ. ταµεία συνδεδεµένα µε ερευνητικά κέντρα και πάρκα επιστηµών (science parks)]. 

 

Ο επενδυτικός στόχος του ETF Start-up Facility είναι µία θέση µειοψηφίας µεταξύ 10% και 25% 

του συνολικού δεσµευµένου κεφαλαίου ενός ταµείου ή θερµοκοιτίδας. Ένα µέγιστο ποσό 10 

εκατοµµυρίων ευρώ θα επενδυθεί σε οποιοδήποτε µεµονωµένο ταµείο / θερµοκοιτίδα (µέχρι 15 

εκατοµµυρίων ευρώ σε αιτιολογηµένες περιπτώσεις). 

 

Τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου (Venture capital funds) και οι θερµοκοιτίδες θα πρέπει να είναι σε 

θέση να παρουσιάσουν επαρκή επαγγελµατική δυνατότητα διαχείρισης (management), να κάνουν 

έναν επαρκή αριθµό επενδύσεων και να είναι σε θέση να παρέχουν επακόλουθες (follow-up) 

χρηµατοδοτήσεις. 

 

Τα ταµεία / θερµοκοιτίδες θα πρέπει να συγκεντρώσουν τουλάχιστον 10 εκατοµµύρια ευρώ (σε 

αιτιολογηµένες περιπτώσεις θα ενισχυθούν ταµεία/ θερµοκοιτίδες µε κεφάλαιο πάνω από 5 

εκατοµµύρια ευρώ).  

 

Κριτήρια επιλεξιµότητας για  «ETF Start-up» 

 

Το ETF Start-up θα επενδύσει σε εξειδικευµένα ταµεία Επιχειρηµατικών κεφαλαίων (Venture 

Capital funds) και Θερµοκοιτίδες Επιχειρήσεων, που έχουν σκοπό την παροχή µετοχικού 

κεφαλαίου ή στην περίπτωση των Θερµοκοιτίδων Επιχειρήσεων, λειτουργική υποστήριξη σε ΜΜΕ 

µε προοπτική ανάπτυξης στα πρώτα στάδια (συµπεριλαµβανόµενου και του κεφαλαίου σποράς). 

Ειδικότερα, το ETF Start-up στοχεύει σε ταµεία και θερµοκοιτίδες που:  

• Είναι εµπορικά προσανατολισµένα και η διαχείρισή τους πραγµατοποιείται από ανεξάρτητες 

οµάδες µε επαρκή επιχειρηµατική εµπειρία για να παρουσιάσουν την απαραίτητη ικανότητα και 

αξιοπιστία για τη διαχείριση ενός VC fund ή µίας θερµοκοιτίδας, αν και δεν απαιτείται 

προηγούµενη άµεση εµπειρία διαχείρισης ταµείου / θερµοκοιτίδας επιχειρήσεων.  

• Παρουσιάζουν µία ξεκάθαρη στρατηγική, επαρκή ροή συµφωνιών (deal flow) και κατάλληλες 

πολιτικές εξόδου. 

• Έχουν επαρκές µέγεθος για να πετύχουν ένα σηµαντικό µερίδιο στην αγορά στην οποία 

απευθύνονται. 

• Μεγιστοποιούν τη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα. Τα ταµεία / θερµοκοιτίδες αναµένεται 

κανονικά να αποκτήσουν το 50% του κεφαλαίου τους από ιδιωτικές πηγές. 
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ΙΙ.2. ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς (Seed Capital Action) 
 

Η στήριξη που παρέχεται από τη ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς στοχεύει στην µακροχρόνια 

στελέχωση µε επιπλέον manager επενδύσεων για την αύξηση του αριθµού εξειδικευµένου 

προσωπικού και την ενίσχυση της ικανότητας τον κλάδων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture 

capital) και θερµοκοιτίδων για να πραγµατοποιήσουν επενδύσεις σε κεφάλαια σποράς. 

 

Η φύση της στήριξης που παρέχεται από τη ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς είναι µία επιχορήγηση / 

επιδότηση (grant) για την κάλυψη µέρους του κόστους διαχείρισης, το οποίο σχετίζεται µε τις 

επιλέξιµες δράσεις. 

 

Για κάθε επιπλέον επιλέξιµο µέλος του προσωπικού που προσλαµβάνεται, ο δικαιούχος θα 

υπογράφει µία συµφωνία επιχορήγησης / επιδότησης (facility grant agreement), µέγιστου ύψους 

100.000 ευρώ που θα πληρώνεται σύµφωνα µε τις οδηγίες της ∆ράσης. Η µέγιστη επιδότηση ανά 

δικαιούχο δεν θα ξεπερνά τα 300.000 ευρώ (τρία άτοµα) ή το 5% του διανεµόµενου κεφαλαίου σε 

επενδύσεις Κεφαλαίων Σποράς. Ο δικαιούχος δεν µπορεί να λάβει επιδότηση για περισσότερο 

από το 50% του προσωπικού του. 

 

Κριτήρια Επιλεξιµότητας για τη ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς 

 

Επιλέξιµη ∆ραστηριότητα: ∆ιαχείριση κεφαλαίων σποράς, θερµοκοιτίδων ή παρόµοιων 

οργανισµών που περιλαµβάνουν επενδύσεις κεφαλαίων σποράς στο παγκόσµιο επενδυτικό τους 

πρόγραµµα. Για το σκοπό αυτού του µηχανισµού, η επένδυση  Κεφαλαίων σποράς ορίζεται ως: 

«Χρηµατοδότηση παρεχόµενη στην έρευνα, αξιολόγηση και ανάπτυξη µιας αρχικής ιδέας η οποία 

υλοποιείται από µία επιχείρηση, που µπορεί να βρίσκεται στο στάδιο ίδρυσης ή µπορεί να είναι 

νεοϊδρυθείσα, χωρίς να έχει πουλήσει το προϊόν της ακόµη στην αγορά». 

 

Επιλέξιµοι δικαιούχοι είναι κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital funds), θερµοκοιτίδες 

επιχειρήσεων ή κάθε οντότητα η οποία δρα ως διοικούσα επιχείρηση  που εκτελεί επιλέξιµη 

δραστηριότητα. 

 

Οι δικαιούχοι θα πρέπει να υποβάλλουν στο ΕΤΕ µία αίτηση και να υπογράψουν συµφωνίες 

επιδότησης µέσα σε δύο έτη από το τελικό κλείσιµο του ταµείου, της θερµοκοιτίδας ή παρόµοιου 

οργανισµού επιλέξιµου υπό τη ∆ράση Κεφαλαίων Σποράς.  
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∆εν είναι επιλέξιµοι δικαιούχοι των οποίων το κόστος διοίκησης που σχετίζεται µε την επιλέξιµη 

δραστηριότητα, υποστηρίζεται από άλλη επιχορήγηση της ΕΕ ή εθνική επιχορήγηση.  

 

Εγγυήσεις και Πιστώσεις 
 

Τα εγγυητικά όργανα του ΕΤΕ αποτελούνται από εγγυήσεις χαρτοφυλακίου οι οποίες παρέχονται 

σε ένα µεγάλο εύρος ενδιάµεσων φορέων που εµπλέκονται στη χρηµατοδότηση ΜΜΕ, όπως π.χ. 

τράπεζες, εταιρείες leasing, εγγυητικά ιδρύµατα, ταµεία αµοιβαίων εγγυήσεων, µέσα ειδικού 

σκοπού, άλλα χρηµατοδοτικά ιδρύµατα κλπ. Το ρίσκο διαµοιράζεται µε τους ενδιάµεσους φορείς. 

Επισηµαίνεται ότι δεν δίνονται εγγυήσεις σε µεµονωµένες ΜΜΕ, αλλά η λειτουργία βασίζεται σε 

χαρτοφυλάκιο εγγυήσεων και δανείων. Η δράση του ΕΤΕ γίνεται σε εµπορική βάση, µε τις τιµές 

των εγγυήσεων να διαφέρουν ανάλογα µε τον κίνδυνο που αναλαµβάνεται. 

 

Τέτοιου είδους ενδιάµεσοι φορείς µπορούν να αποκτήσουν εγγύηση χαρτοφυλακίου από το ΕΤΕ 

στο πλαίσιο: 

1. Προϊόντων του ΕΤΕ 
o Ασφάλεια Πίστωσης (Credit Insurance), 

o Βελτίωση Πίστωσης – Εγγύηση πίστωσης (Credit Enhancement -Securitisation),  

o ∆οµηµένες Συναλλαγές – ∆οµηµένα Επενδυτικά Μέσα (Structured Transactions - Structured 

Investment Vehicles). 

2. Προγράµµατα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής:  
o Μηχανισµός Εγγυοδοσίας ΜΜΕ - SME Guarantee Facility (Εγγυήσεις ∆ανείων, Εγγυήσεις 

Μικροπιστώσεων, Εγγυήσεις Equity και Εγγυήσεις ∆ανείων ΤΠΕ3),  

o Σχήµατα Ανάπτυξης και Περιβάλλοντος (Growth and Environment Scheme).  

 

Οι εγγυήσεις του ΕΤΕ έχουν ως βασικό σκοπό την υποστήριξη της ανάπτυξης των ΜΜΕ 

βελτιώνοντας την πρόσβασή τους στη χρηµατοδότηση. Τα ίδια εγγυητικά προϊόντα, είναι 

διαθέσιµα σε όλη την  ΕΕ, ενώ για την δραστηριότητα πίστης (trust activity) η κάλυψη είναι 

ευρύτερη.  

 

Εγγυητικά Προϊόντα 
 

Τα εγγυητικά προϊόντα του ΕΤΕ αποτελούνται από ένα εξατοµικευµένο (tailor-made) 

χαρτοφυλάκιο εγγυήσεων, προς ένα µεγάλο εύρος εµπλεκόµενων. Το ΕΤΕ δεν παρέχει εγγυήσεις 

για µεµονωµένα δάνεια, αλλά λειτουργεί πάντα βάσει ενός χαρτοφυλακίου. Ειδικότερα, το ΕΤΕ 

                                                 
3 Τεχνολογίες Πληροφορικής και Επικοινωνιών 
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παρέχει τα ακόλουθα προϊόντα:   

• Ασφάλεια Πίστωσης (Credit Insurance)  

• Βελτίωση Πίστωσης (Τιτλοποίηση Κινδύνου) 

• ∆οµηµένες Συναλλαγές (∆οµηµένα Επενδυτικά Μέσα) - Structured Transactions (Structured 

Investment Vehicles)  

 
∆ιαδικασία δηµιουργίας χαρτοφυλακίου εγγυήσεων  

 

Η δηµιουργία ενός χαρτοφυλακίου εγγυήσεων ξεκινά είτε κατόπιν πρωτοβουλίας των ίδιων των 

ενδιαµέσων φορέων είτε κατόπιν δραστηριοποίησης του ίδιου του ΕΤΕ, το οποίο βρίσκεται σε 

διαρκή επαφή µε τα πιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν εγγυήσεις σε ΜΜΕ. Πριν από τη 

συµφωνία παροχής χαρτοφυλακίου εγγυήσεων, το ΕΤΕ διεξάγει λεπτοµερή έλεγχο και ανάλυση 

των δραστηριοτήτων του αιτούντος χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, προκειµένου να προσδιοριστεί 

µε ακρίβεια ο βαθµός εκθέσεως στον κίνδυνο και να προσδιοριστεί η τιµολόγηση των εγγυητικών 

υπηρεσιών του ΕΤΕ επί αυτής της βάσης. 

 

Ιδιαίτερη προσοχή για την αξιολόγηση αυτή δίνεται: 

• στις διαδικασίες αξιολόγησης του κινδύνου  

• στο σύστηµα κατάταξης των πιστώσεων  

• στην εγγυητική πολιτική  

• στους εσωτερικούς ελέγχους και τις διαδικασίες παρακολούθησης  

• στη διαδικασία ανάκτησης των δανείων  

• στην επίδοση του ενδιαµέσου στον τοµέα των απωλειών από εγγυητικά χαρτοφυλάκια 

ανάλογης σύνθεσης  

 

Η οµάδα αξιολόγησης αποτελείται από έµπειρα στελέχη διαφόρων εθνικοτήτων, γεγονός που 

διευκολύνει την καλύτερη κατανόηση των τοπικών συνθηκών αγοράς.  

 

Εγγυητικά Προγράµµατα της ΕΕ 
 

Το ΕΤΕ διαχειρίζεται διάφορα εγγυητικά προγράµµατα για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής. Αυτές οι εγγυήσεις παρέχονται σε χρηµατοδοτικά ιδρύµατα χωρίς χρέωση στο πλαίσιο 

δύο προγραµµάτων της ΕΕ: 
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Α) Μηχανισµός Εγγυήσεων υπέρ ΜΜΕ  

 

Ο Μηχανισµός Εγγυήσεων υπέρ ΜΜΕ τέθηκε σε εφαρµογή το 1998 σαν µέρος της πρωτοβουλίας 

Ανάπτυξης και Απασχόλησης της ΕΕ, ενός µεγαλύτερου προγράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης 

ΜΜΕ. Το ∆εκέµβριο του 2001 το ΕΤΕ υπέγραψε µία νέα συµφωνία µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

στο πλαίσιο του Πολυετούς Προγράµµατος για Επιχειρήσεις 2001-2005 (Multi-Annual Programme 

for Enterprises 2001-2005 - MAP). Αυτή η συµφωνία επεκτείνει την κάλυψη του µηχανισµού σε 

άλλα προϊόντα και χώρες. 

 

Ο Μηχανισµός Εγγυήσεων υπέρ ΜΜΕ αποτελείται από 4 ειδικά πλαίσια:  

 

 Εγγυήσεις ∆ανείων – Loan Guarantee (πρώην Μηχανισµός Εγγυήσεων ΜΜΕ)  
 

Ο Μηχανισµός Εγγυήσεων ∆ανείων αποτελεί συνέχεια του Μηχανισµού Εγγυήσεων ΜΜΕ. Ο 

στόχος του είναι να µειώσει τη δυσκολία  που αντιµετωπίζουν οι ΜΜΕ, όσον αφορά στην 

πρόσβασή τους στη χρηµατοδότηση εξαιτίας του σχετικά υψηλότερου κινδύνου που 

παρουσιάζουν και της ανεπαρκούς ασφάλειας. 

 

Αντίστοιχα, ο Μηχανισµός στοχεύει να ενθαρρύνει ενδιάµεσους φορείς ώστε να παρέχουν:  

• Μεγαλύτερο όγκο εγγυήσεων για τα υφιστάµενα εγγυητικά προϊόντα τους.  

• Πρόσβαση στη χρηµατοδότηση σε περισσότερες µικρές επιχειρήσεις και για ευρύτερη 

ποικιλία επενδύσεων. 

• Εγγυήσεις για δάνεια µε µεγαλύτερο κίνδυνο. 

 

Βασικότερα σηµεία 

  Μηχανισµός Εγγυήσεων 
∆ανείων 

Μηχανισµός Εγγυήσεων υπέρ 
ΜΜΕ 

Από 31-12-2004 34 ενδιάµεσοι ενεργοί σε 25 
χώρες

22 ενδιάµεσοι ενεργοί σε 12 χώρες

Ολικό δεσµευµένο ποσό για το 
Μηχανισµό Εγγυήσεων του ΕΤΕ.  

2.45 δις ευρώ 2.40 δις ευρώ

Υπολογιζόµενος όγκος  
υποστηριζόµενων δανείων.  

8.46 δις ευρώ 10.29 δις ευρώ

Υποστηριζόµενες ΜΜΕ 63,318 135,922
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 Εγγυήσεις Μικροπιστώσεων (Micro-credit Guarantees ) 
 

Οι εγγυήσεις µικροπιστώσεων υποστηρίζουν επιχειρήσεις µε µέχρι 10 εργαζόµενους. Σκοπός τους 

είναι να µειώσουν την ιδιαίτερη δυσκολία που αντιµετωπίζουν ειδικά οι επιχειρηµατίες που 

ξεκινούν την επιχείρησή τους, όσον αφορά την πρόσβασή τους στη χρηµατοδότηση εξαιτίας του 

σχετικά υψηλότερου κινδύνου που παρουσιάζουν και της ανεπαρκούς ασφάλειας. Αντίστοιχα, ο 

Μηχανισµός στοχεύει να ενθαρρύνει τα χρηµατοδοτικά ιδρύµατα:  

• Να εµπλακούν περισσότερο σε αυτόν τον τοµέα προσφέροντας δάνεια µικρότερου 

µεγέθους. 

• Να παρέχουν πρόσβαση στη χρηµατοδότηση σε περισσότερες µικρές επιχειρήσεις και για 

ευρύτερη ποικιλία επενδύσεων. 

•  Να παρέχουν εγγυήσεις για δάνεια υψηλότερου κινδύνου. 

 

Βασικότερα σηµεία 
• Από τις 31-12-2004, υπάρχουν 6 ενδιάµεσοι ενεργοί σε 6 χώρες.  

• Ολικό δεσµευµένο ποσό για το Μηχανισµό Εγγυήσεων του ΕΤΕ:  193.4 εκατ. Ευρώ. 

• Υπολογιζόµενος όγκος  υποστηριζόµενων δανείων:  303.8 εκατ. Ευρώ. 

• Αριθµός υποστηριζόµενων ΜΜΕ: 15,577 

 

 Εγγυήσεις Κεφαλαίου 
 

Οι εγγυήσεις κεφαλαίου υποστηρίζουν επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων σε ΜΜΕ µε προοπτική 

ανάπτυξης. Ο σκοπός τους είναι να µειώσουν τη σχετική δυσκολία που αντιµετωπίζουν αυτές οι 

επιχειρήσεις εξαιτίας της αδύναµης χρηµατοοικονοµικής τους δοµής. Το ΕΤΕ δεν παρέχει άµεσες 

εγγυήσεις σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital funds).  

 

Αντίστοιχα, ο µηχανισµός στοχεύει να ενθαρρύνει τους ενδιάµεσους φορείς:  

• Να παρέχουν µεγαλύτερο όγκο εγγυήσεων για υφιστάµενα εγγυητικά προϊόντα 

• Να υλοποιούν τέτοια προϊόντα. 

 
Βασικότερα σηµεία 

• Από 31-12-2004, υπάρχουν 2 ενδιάµεσοι ενεργοί σε 2 χώρες. 

• Συνολικό δεσµευµένο ποσό για το Μηχανισµό Εγγυήσεων του ΕΤΕ:  55 εκατ. Ευρώ. 

• Υπολογιζόµενος όγκος  υποστηριζόµενων δανείων:  190 εκατ. Ευρώ. 

• Αριθµός υποστηριζόµενων ΜΜΕ: 139  
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 Εγγυήσεις ∆ανείων Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνιών (ICT Loan 
Guarantees) 

 

Η Εγγύηση ∆ανείων ΤΠΕ υποστηρίζει εταιρείες µε περισσότερους από 100 εργαζόµενους. 

Προτεραιότητα δίνεται σε αυτές που απασχολούν µέχρι 50 εργαζόµενους. Αντικειµενικός σκοπός 

της είναι να υποστηρίξει τις επενδύσεις σε εξοπλισµό πληροφορικής, λογισµικό (software) και 

σχετική εκπαίδευση για την αξιοποίηση των νέων δυνατοτήτων που παρέχονται από το ∆ιαδίκτυο 

και το ηλεκτρονικό εµπόριο (e-commerce), µε σκοπό να βοηθήσει τέτοιες εταιρείες να 

εκσυγχρονιστούν και να αυξήσουν την ανταγωνιστικότητά τους. 

 

Ο Μηχανισµός στοχεύει να ενθαρρύνει τους ενδιάµεσους φορείς ώστε:  

• Να παρέχουν µεγαλύτερο όγκο εγγυήσεων για υφιστάµενα εγγυητικά προϊόντα. 

• Να υλοποιούν τέτοια προϊόντα. 

 

Α.3 Άλλες δραστηριότητες- Προγράµµατα 
 

Α.3.1 JEREMIE4 (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). 

 

Για το σκοπό αυτό σχεδιάζεται η δηµιουργία ενός κεντρικού φορέα παροχής χρηµατοοικονοµικών 

διευκολύνσεων κάθε µορφής σε κάθε χώρα, που ονοµάζεται Holding Fund (Κεντρικό Ταµείο) της 

χώρας. Στο κεντρικό ταµείο κάθε χώρας κατατίθενται οι κοινοτικοί και εθνικοί πόροι, κάθε σχετικού 

µε χρηµατοοικονοµικά εργαλεία µέτρου των Επιχειρησιακών Προγραµµάτων της χώρας. Το 

Κεντρικό Ταµείο προσλαµβάνει, µέσω ανοικτής διαδικασίας, περιφερειακούς ενδιάµεσους φορείς 

παροχής χρηµατοοικονοµικών διευκολύνσεων (Financial Intermediaries) και οι φορείς αυτοί 

                                                 
4 http://www.eif.europa.eu/jeremie/  
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διαθέτουν τους σχετικούς πόρους στις ΜΜΕ.  

 

Η Πρωτοβουλία JEREMIE διασφαλίζει το συντονισµό µεταξύ εργαλείων υποβοήθησης, την 

άσκηση αποτελεσµατικής περιφερειακής πολιτικής, βέλτιστη αξιοποίηση των πόρων και τις 

δυνατότητες ανάπτυξης νέων καινοτόµων Χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. Επίσης, διασφαλίζει τη 

µεταφορά τεχνογνωσίας στη χώρα και µεταφορά της ευρωπαϊκής εµπειρίας σε θέµατα διοίκησης 

Χρηµατοοικονοµικών Οργανισµών.  

 

Ειδικότερα, οι βασικοί στόχοι του JEREMIE είναι: 

 Η βελτιστοποίηση της χρήσης της χρηµατοδότησης του ERDF, για την βελτίωση της 

χρηµατοδότησης των ΜΜΕ µέσω βιώσιµων και περιοδικά διαθέσιµων χρηµατοδοτικών 

οργάνων. 

 Αύξηση αποδοτικότητας κεφαλαίου χρηµατοδοτήσεων του ERDF, µε δάνεια του ΕΤΕ καθώς 

και µε την τεχνογνωσία του ΕΤΕ στη δηµιουργία εξατοµικευµένων οργάνων. 

 Ανάπτυξη του ρόλου της Επιχειρηµατικότητας στην Περιφερειακή Πολιτική της ΕΕ  

 

Η πρωτοβουλία JEREMIE συνδέεται µε το ∆’ ΚΠΣ και η Ειδική Γραµµατεία για την 

Ανταγωνιστικότητα θα παρακολουθεί στενά τη σύνταξη της σχετικής µελέτης, την οποία εκπονεί το 

Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων. 

 

Η πρωτοβουλία JEREMIE θα είναι συµπληρωµατική στις υπόλοιπες πρωτοβουλίες για τις ΜΜΕ σε 

επίπεδο ΕΕ και η επιλογή της θα είναι προαιρετική για τα κράτη-µέλη. Το JEREMIE θα επιτρέψει 

στα κράτη-µέλη και τις περιφέρειες να χρησιµοποιήσουν µέρος των διαρθρωτικών ταµείων τους 

ώστε να αποκτήσουν µία σειρά χρηµατοδοτικών εργαλείων που έχουν σχεδιασθεί ειδικά για την 

υποστήριξη των µίκρο – επιχειρήσεων και των ΜΜΕ.  

 

Η πρωτοβουλία θα συνεισφέρει στην ανάπτυξη και την απασχόληση σύµφωνα µε την ανανεωµένη 

ατζέντα της Λισσαβόνας, η οποία συµφωνήθηκε από τα κράτη-µέλη που συναντήθηκαν τον 

Μάρτιο του 2005. 
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Σχήµα  1: Θέση της Πρωτοβουλίας JEREMIE στην υλοποίηση της Στρατηγικής της Λισσαβόνας 

 
 

Τα Χρηµατοδοτικά  Εργαλεία του JEREMIE  

 

Η πρωτοβουλία JEREMIE προβλέπει την ύπαρξη τριών βασικών χρηµατοδοτικών εργαλείων:  

• Συµβουλευτική και τεχνική βοήθεια. 

• Κεφάλαια Υψηλού Κινδύνου και Επιχειρηµατικές Συµµετοχές (Equity and venture capital). 

• Εγγυήσεις (τόσο για δάνεια µικρό-πιστώσεων όσο και για ∆άνεια ΜΜΕ). 

 
Κριτήρια επιλεξιµότητας ΜΜΕ 

 

Η διαθέσιµη χρηµατοδότηση µέσω του JEREMIE θα πρέπει να χρησιµοποιηθεί για την παροχή 

χρηµατοδότησης σε ΜΜΕ οι οποίες θέλουν να κάνουν επενδύσεις σε πάγια στοιχεία και σε 
µακροχρόνιο ανθρώπινο κεφάλαιο. Στα παραπάνω µπορεί να περιλαµβάνονται νέα έργα για το 

εκσυγχρονισµό ή την επέκταση υφιστάµενων επιχειρήσεων σε τοµείς όπως η βιοµηχανία, η 

αγροτική βιοµηχανία, το περιβάλλον, οι υπηρεσίες, οι επιστήµες υγείας κλπ. 

 

Επιπλέον ισχύουν και τα ακόλουθα κριτήρια: 

- Επιλέξιµες είναι οι ΜΜΕ µε λιγότερους από 250 εργαζόµενους, µέγιστο επιτρεπόµενο 

κύκλο εργασιών 50 εκατ. ευρώ και µέγιστο ύψος ισολογισµού 43 εκατ. ευρώ. 

- Προτεραιότητα θα δίνεται σε µικρές (<50 άτοµα, ισολογισµός / κύκλος εργασιών < 10 εκατ. 

Ευρώ) και µικροεπιχειρήσεις (<10 άτοµα, ισολογισµός / κύκλος εργασιών < 2 εκατ. Ευρώ). 

 

Οι επιλέξιµες ΜΜΕ θα πρέπει να έχουν κατά πλειοψηφία ιδιωτική συµµετοχή στο µετοχικό τους 
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κεφάλαιο και ιδιωτικό έλεγχο, ή να βρίσκονται στο τελευταίο στάδιο ιδιωτικοποίησης. 

 

Επιπλέον, δεν θα πρέπει να ασκούν κάποια από τις ακόλουθες δραστηριότητες: τυχερά παιχνίδια, 

ακίνητη περιουσία, τραπεζική, ασφάλειες ή χρηµατοδοτική διαµεσολάβηση καθώς και παραγωγή, 

προµήθεια και εµπορία όπλων, ή εξαιρούµενες δραστηριότητες από τις λίστες του ΕΤΕ ή της 

ΕΤΕπ. 

 

Το 2006 ξεκίνησε η προπαρασκευαστική φάση του JEREMIE, κατά την οποία τα κράτη-µέλη και η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, µε την υποστήριξη του ΕΤΕ, έπρεπε να εντοπίσουν τις ανάγκες 

χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού στην περιοχή τους για την οικονοµική περίοδο 2007 - 2013. Αυτή 

η αρχική αξιολόγηση θα αποτελέσει µέρος ενός σχεδίου ∆ράσης. Την 1η Ιανουαρίου 2007 ξεκίνησε 

η φάση υλοποίησης του JEREMIE. Αναλυτικότερα, οι φάσεις του JEREMIE περιγράφονται στο 

ακόλουθο διάγραµµα. 

Σχήµα  2: Φάσεις υλοποίησης της πρωτοβουλίας JEREMIE 

 

 

Πως θα λειτουργεί η χρηµατοδότηση 
 

Τα διαρθρωτικά ταµεία παρέχουν συνήθως χρηµατοδοτική βοήθεια µε τη µορφή επιχορηγήσεων. 

Με το JEREMIE θα υπάρχει δυνατότητα να µετασχηµατιστεί µέρος των επιχορηγήσεων σε 

χρηµατοδοτικά προϊόντα. Οι ΜΜΕ θα χρησιµοποιούν αυτά τα προϊόντα, επιστρέφοντας στο τέλος 

τα χρήµατα, τα οποία στη συνέχεια θα επανεπενδύονται, έχοντας έτσι πολλαπλασιαστικά οφέλη. 

 

Τα προϊόντα του JEREMIE θα συνεισφέρουν στην ικανοποίηση των χρηµατοδοτικών αναγκών της 
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ζήτησης, δηλαδή των ΜΜΕ, καθώς και στη βελτίωση της προσφοράς προσφέροντας µεγάλο 

εύρος υπηρεσιών και προϊόντων σε τοπικούς χρηµατοδοτικούς µεσάζοντες όπως τεχνική 

υποστήριξη, εγγυήσεις δανείων και εγγυήσεις σε πρώτο κίνδυνο (first loss piece)5 για τιτλοποίηση 

κινδύνου (securitisation).   

 
Συνεργασία µε το ΕΤΕ 

 
Ο ρόλος του ΕΤΕ ως διαχειριστής ταµείων θα απλοποιήσει τόσο τη διαδικασία διαχείρισης των 

κονδυλίων που διατίθενται στο ERDF όσο και τη διοίκηση του λειτουργικού προγράµµατος. 

 

Το ΕΤΕ θα υποστηρίζεται από την ΕΤΕπ και από τη δανειστική της ιδιότητα. Επιπλέον 

χρηµατοδοτική ικανότητα θα παρέχει στο JEREMIE ο όµιλος ΕΤΕπ, π.χ. µέσω παγκοσµίων 

δανείων (global loans). Επιπλέον τα κράτη µέλη θα επωφεληθούν από την εξειδίκευση του Οµίλου 

ΕΤΕπ στην αξιολόγηση των χρηµατοδοτικών ενδιάµεσων φορέων (µεσάζοντες). 

 

Θα διοχετευθούν κονδύλια από το ΕΤΕ σε τοπικά χρηµατοδοτικά ιδρύµατα τα οποία µε τη σειρά 

τους θα παρέχουν χρηµατοδότηση σε ΜΜΕ. Για την επίτευξη του παραπάνω το ΕΤΕ θα 

συνεργασθεί µε τοπικούς χρηµατοδοτικούς µεσάζοντες, π.χ. ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

(venture capital funds), τράπεζες, εγγυητικά σχήµατα και παροχείς µικροχρηµατοδοτήσεων, ως 

κανάλια διαµέσου των οποίων τα κονδύλια του ERDF θα φθάσουν στις ΜΜΕ. ∆εν θα παρέχεται 

άµεση χρηµατοδοτική στήριξη σε ΜΜΕ. 

 
Α.3.2 Παροχή Υπηρεσιών Υποστήριξης 
 
Υψηλής προστιθέµενης αξίας προϊόντα 
 

Το ΕΤΕ παρέχει προϊόντα υψηλής προστιθέµενης αξίας υπηρεσίες αναδόµησης στον τοµέα της 

χρηµατοδότησης ΜΜΕ βάσει αµοιβής. ∆ιαθέτει την τεχνογνωσία στη συγκρότηση, υλοποίηση και 

διαχείριση χρηµατοδοτικών προϊόντων στους τοµείς των επιχειρηµατικών κεφαλαίων (venture 

capital), εγγυήσεων χαρτοφυλακίου (portfolio guarantees) και γενικότερα, καινοτόµου 

χρηµατοδοτικού σχεδιασµού για ιδρύµατα. Το ΕΤΕ υποστηρίζει συνήθως περιφερειακά, εθνικά ή 

διεθνή ιδρύµατα στην Ευρώπη, από τον ιδιωτικό ή τον δηµόσιο τοµέα. 

 

Στόχος του ΕΤΕ είναι να γεφυρωθεί το κενό γνώσης και να συνεισφέρει στη διάδοση καλών 

πρακτικών της αγοράς στους τοµείς δραστηριοποίησης του, βασιζόµενο στον πλούτο της 

                                                 
5 Η κατηγορία χρέους µε τη µικρότερη προτεραιότητα εξόφλησης σε µία δευτερεύουσα δοµή χρέους. 
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εµπειρίας που προέρχεται από την επένδυση σε περισσότερα από 200 κεφάλαια υψηλού 

κινδύνου (venture capital funds) και από την παροχή περισσότερων από 130 εγγυήσεων 

χαρτοφυλακίου (portfolio guarantees) σε όλη την Ευρώπη. 

 

Οι παρεχόµενες υπηρεσίες είναι προσαρµοσµένες ανά περίπτωση στις ανάγκες του πελάτη 

(tailor-made) και οι βασικότερες παρουσιάζονται ακολούθως: 

• Σχεδιασµός έργων και πολιτικής 

• Υλοποίηση έργων και πολιτικής 

• Παρακολούθηση και αξιολόγηση έργων 

 

Τεχνική Υποστήριξη. Προπαρασκευαστική ∆ράση «Υποστήριξη ΜΜΕ στο νέο οικονοµικό 
περιβάλλον» 

 
Η προπαρασκευαστική δράση είναι ένα πρόγραµµα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής το οποίο 

στοχεύει στο να διευκολύνει την πρόσβαση των ΜΜΕ στη χρηµατοδότηση στα δέκα νέα κράτη 

µέλη. Για το σκοπό αυτό το ΕΤΕ θα διαχειρισθεί ένα µηχανισµό 2 εκατ. ευρώ για λογαριασµό της 

ΕΤΕπ. 

 

Ο Μηχανισµός στοχεύει σε µικρό-πιστώσεις που θα χρησιµοποιηθούν για επιδοτήσεις οι οποίες 

θα χρηµατοδοτήσουν Τεχνική Υποστήριξη σε ΜΜΕ παράλληλα µε µία εγγύηση του ΕΤΕ ή ένα 

δάνειο της ΕΤΕπ. 

 
Μεταφορά Τεχνολογίας και "TTA" (Technology Transfer Accelerator) 
 

Η εµπορευµατοποίηση της ευρωπαϊκής έρευνας, και ειδικότερα της µεταφοράς τεχνολογίας, 

αποτελεί βασικό παράγοντα της µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. Για το λόγο αυτό το ΕΤΕ 

ανέλαβε µία προ- λειτουργική µελέτη για λογαριασµό της Γενικής Γραµµατείας Έρευνας της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ολοκληρώνοντας την έρευνά της, ύστερα από εννέα µήνες, το Μάρτιο 

του 2005. 

 

Ο στόχος του έργου ήταν να εκτιµήσει τη βιωσιµότητα και να προσδιορίσει τις λειτουργικές µορφές 

ενός νέου τύπου στοχευµένου κεφαλαίου κινδύνου και µέσου επένδυσης στην µεταφορά 

τεχνολογίας συνδέοντας κέντρα αριστείας από διαφορετικές χώρες της Ευρώπης. Σκοπός είναι να 

γεφυρωθεί το χάσµα µεταξύ έρευνας και χρηµατοδότησης των πρώτων σταδίων µέσω ενός νέου 

σχήµατος. Ένας άλλος στόχος του έργου ήταν να παρέχει στον κλάδο κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου (venture capital) ικανοποιητική ροή συµφωνιών που θα προέρχεται από τα ερευνητικά 

ιδρύµατα. 
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Παράλληλα, αναζητώντας τρόπο να κεφαλαιοποιήσει τα αποτελέσµατα της µελέτης, το ΕΤΕ 

συµµετέχει σε δύο κοινοπραξίες, το "EUCIST" το οποίο επικεντρώνεται στις Τεχνολογίες 

Πληροφορικής και Επικοινωνιών, και το "AFIBIO" (Access to Finance in the Biotechnology 

Sector) το οποίο επικεντρώνεται στη βιοτεχνολογία. Και οι δύο κοινοπραξίες αυτές επιλέχθηκαν 

από την Γενική Γραµµατεία Έρευνας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για χρηµατοδότηση από το 6ο  

Πρόγραµµα – Πλαίσιο (2002-2006). 

 
Τοµέας Βιοτεχνολογίας : AFIBIO Access to Finance in the Biotechnology Sector 
(Πρόσβαση στη Χρηµατοδότηση στον Τοµέα της Βιοτεχνολογίας) 
 

Το AFIBIO, "Access to Finance in the Biotechnology Sector", έχει ως αντικειµενικό σκοπό να 

αναλύσει τις ανάγκες των τοµέων βιοτεχνολογίας και υγείας όσον αφορά τη χρηµατοδότηση και 

την εµπορευµατοποίηση της Έρευνας και Ανάπτυξης. 

 

Τα µέλη της κοινοπραξίας θα συνεργασθούν για την ανάπτυξη ενός αποδοτικού και βιώσιµου 

δικτύου βασικών παραγόντων, µεταξύ των οποίων βρίσκονται και ειδικοί στη χρηµατοδότηση της 

καινοτοµίας, θερµοκοιτίδες βιοτεχνολογίας και ακαδηµαϊκοί, και να αναπτύξουν εργαλεία και 

καθοδηγητικό υλικό τόσο για τους επιχειρηµατίες όσο και για τους επενδυτές. Οι στόχοι 

περιλαµβάνουν επίσης τον εντοπισµό πηγών χρηµατοδότησης εταιριών βιοτεχνολογίας κατά τη 

διάρκεια της ανάπτυξής τους, µε σκοπό να βελτιώσουν κυρίως την υποστήριξη στα στάδια πριν τη 

σπορά (pre-seed) και αρχικής ανάπτυξης καθώς και στο στάδιο της ανάπτυξης, µε σκοπό τη 

βελτίωση του ρυθµού βιωσιµότητας. 

 
Τοµέας Τεχνολογιών Πληροφορικής και Τηλεπικοινωνιών (ICT): EUCIST European 
Coaching Innovation Standard  
 

Η κοινοπραξία "European Coaching Innovation Standard" ή EUCIST consortium θα εποπτεύσει 

ένα πιλοτικό σχήµα, όπου οι χρηµατοδοτικές λύσεις που στοχεύουν σε spin-offs πανεπιστηµίων 

και ανήκουν στον τοµέα ΤΠΕ µπορούν να εξεταστούν και να βελτιωθούν. 

 

Βασικό αντικείµενο του ΕΤΕ είναι να σχεδιάσει χρηµατοδοτικά προϊόντα, τα οποία µπορούν να 

χρηµατοδοτήσουν την εµπορευµατοποίηση της Έρευνας και Ανάπτυξης.  

 

Στόχος είναι η ανάπτυξη µίας ολοκληρωµένης (end-to-end) προσέγγισης για τις ΜΜΕ, η οποία θα 

οδηγεί ένα έργο από τη σύλληψη της ιδέας, στην ανάπτυξη, το marketing και τη χρηµατοδότηση. 

Σκοπός είναι να αυξηθεί ο αριθµός των επιχειρηµατιών που θα αναπτύσσουν επιτυχώς τις 
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καινοτοµίες τους και θα γεφυρώσουν το χάσµα µεταξύ των εγχειρηµάτων start-up και early stage 

µε τους επενδυτές σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capitalists) και άλλους επενδυτές. 
 

Α.3.3 Το Ευρωπαϊκό Τεχνολογικό Ταµείο (ΕΤΤ) 
 

Το Ευρωπαϊκό Τεχνολογικό Ταµείο δηµιουργήθηκε από το Ειδικό Πρόγραµµα ∆ράσης του 

Άµστερνταµ. Το ΕΤΕ το διαχειρίζεται για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων. Το 

Ταµείο αυτό επενδύει σε ειδικά κεφάλαια επενδυτικού κινδύνου υπέρ επιχειρήσεων υψηλής 

ανάπτυξης και τεχνολογίας. Οι ανεξάρτητες διαχειριστικές οµάδες του ΕΤΕ αναζητούν νέα 

κεφάλαια για την κάλυψη των επιχειρηµατικών κινδύνων, ιδίως υπέρ των αναπτυσσόµενων ΜΜΕ. 

Η επένδυση γίνεται συνήθως σε µετοχικά κεφάλαια από 15 εκατ. και πάνω. Η συµµετοχή του 

Ταµείου ποικίλλει από 2 έως 12 εκατ. για την κτήση θέσεως µειοψηφίας ως και 25% επί του 

συνολικού κεφαλαίου. Οι επενδύσεις αφορούν αποκλειστικά σε επιχειρήσεις εντός της ΕΕ Πέρα 

από αυτό όµως, το Ταµείο απαιτεί να µη γίνεται επένδυση ανώτερη του 15% επί του συνολικού 

κεφαλαίου εκτός της ΕΕ και η επένδυση να αφορά επιχειρήσεις µε προσωπικό µικρότερο των 500 

ατόµων. 

 

Α.3.4 Η "∆ιευκόλυνση Εκκίνησης" του Ευρωπαϊκού Τεχνολογικού Ταµείου  
 

Το Ευρωπαϊκό Τεχνολογικό Ταµείο διαχειρίζεται για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης τη 

"∆ιευκόλυνση Εκκίνησης", ένα ειδικό ταµείο µε στόχο την προώθηση της ανάπτυξης και της 

απασχόλησης στην ΕΕ, µέσω της επένδυσης σε κεφάλαια µικρότερων επιχειρήσεων. 

Χαρακτηριστικό στοιχείο του Κέντρου είναι ότι στοχεύει στην ανάληψη µεγαλύτερου 

επιχειρηµατικού κινδύνου σε σχέση µε τις άλλες δραστηριότητες του ΕΤΤ. Επενδύσεις 

πραγµατοποιούνται σε: 

• µικρότερα ή νεοϊδρυθέντα κεφάλαια,  

• κεφάλαια περιφερειακής εµβέλειας,  

• κεφάλαια εστιασµένα σε εξειδικευµένες βιοµηχανίες ή τεχνολογίες,  

• κεφάλαια για την αξιοποίηση των αποτελεσµάτων της Ε&Τ [έρευνα και τεχνολογία], ήτοι 

κεφάλαια συνδεδεµένα µε κέντρα ερευνών και επιστηµονικά πάρκα.  

 

Τα υποστηριζόµενα από το Κέντρο κεφάλαια πρέπει να ανταποκρίνονται στο εµπορικό κριτήριο 

και να είναι βιώσιµα από χρηµατοδοτική άποψη. Συνήθως, πρόκειται για κεφάλαια ελάχιστου 

ύψους από 10 εκατ. ευρώ και πάνω, χωρίς να αποκλείεται η ασφάλιση µικρότερων κεφαλαίων, 

από 5 εκατ. ευρώ και πάνω, ανάλογα µε τις περιστάσεις. Το κέντρο επενδύει σε ποσοστό 10 ως 

25% επί του συνολικού κεφαλαίου µε µέγιστη δυνατή επένδυση τα 10 εκατ. ευρώ για κάθε 
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κεφάλαιο. Το 50% του κεφαλαίου που υποστηρίζεται από το κέντρο θα πρέπει να συγκεντρώνεται 

από ιδιωτικούς πόρους, ενώ παράλληλα δεν επιτρέπεται η κατοχή ποσοστού ανώτερου του 50% 

από έναν µόνο επενδυτή. Επιχειρήσεις που µπορούν να τύχουν της υποστήριξης του κέντρου 

είναι µόνο οι µικρότερες επιχειρήσεις µε λιγότερους από 250 εργαζοµένους (δίνεται προτεραιότητα 

στις επιχειρήσεις µε λιγότερους από 100 εργαζοµένους) και τζίρο που δεν υπερβαίνει τα 40 εκατ. 

ευρώ ή ενεργητικό ως 27 εκατ. ευρώ, ενώ παράλληλα το κεφάλαιό τους θα πρέπει να κατέχεται 

από επιχειρήσεις που πληρούν τα ίδια κριτήρια κατά ποσοστό 75%. 
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Β. ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΡΑΤΩΝ 

 
Β.1 Ευρωπαϊκή Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 
 

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 που 

παρουσίασε µετά το 2001 και µέχρι το 2005. Σύµφωνα µε έρευνα που διεξήχθη για λογαριασµό 

της EVCA6 τα κεφάλαια που συγκεντρώθηκαν στην ευρωπαϊκή αγορά ιδιωτικών επιχειρηµατικών 

συµµετοχών το 2005 ανήλθαν σε 71,8 εκατ. Ευρώ, οι επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν ήταν 

ύψους 47 εκατ. Ευρώ και οι αποεπενδύσεις ύψους 29,8 εκατ. Ευρώ. Η πορεία των τριών αυτών 

µεγεθών τα έτη 1996 έως 2005 παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήµα. 

Σχήµα  3: Ύψος των ετήσιων κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν, επενδύθηκαν και αποεπενδύθηκαν σε 

Πανευρωπαϊκή κλίµακα τα έτη 1998 – 2005. 

 
 

Τα κεφάλαια που συγκεντρώνονται προέρχονται κυρίως από συνταξιοδοτικά ταµεία, τράπεζες, 

ασφαλιστικές εταιρείες, ταµεία ταµείων και κυβερνητικούς οργανισµούς. Αναλυτικά η σύνθεση των 

επενδυτών παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήµα. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η σύνθεση αυτή 

είναι πανευρωπαϊκή και τα ποσοστά διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Από τα κεφάλαια που 

συγκεντρώνονται στην Ευρώπη το µεγαλύτερο ποσοστό επενδύεται στην Ευρώπη (82%), το 14% 

στις ΗΠΑ και µόλις το 4% στις υπόλοιπες χώρες. 

                                                 
6 Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity, European Venture Capital Association (EVCA) 
Yearbook, produced by EVCA / Thomson, Venture Economics and PricewaterhouseCoopers, 2004, 2005, 2006 
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Σχήµα  4: Σύνθεση των επενδυτών τα έτη 1999 – 2005. 

 
Η αγορά επιχειρηµατικών συµµετοχών αναµένεται να συνεχίσει να αναπτύσσεται τα επόµενα 

χρόνια και να αποτελεί ένα ουσιώδες στοιχείο στην αναδόµηση των επιχειρήσεων και στην αύξηση 

της ανταγωνιστικότητάς τους. Η ενίσχυση της παγκοσµιοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών 

θα φέρει την αγορά επιχειρηµατικών συµµετοχών της ΕΕ αντιµέτωπη µε το διεθνή ανταγωνισµό, 

πράγµα που υποδηλώνει ότι είναι αναγκαία η δηµιουργία ενός ευνοϊκού κλίµατος που θα επιτρέψει 

στους Ευρωπαίους παράγοντες να αντεπεξέλθουν στις απαιτήσεις ενός τόσο ποικιλόµορφου και 

διεθνοποιηµένου κλάδου. 

 

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

κατανοήσουµε την παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών στην ΕΕ 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 
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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. 

 

Γενικότερα, είναι αληθές ότι σε όλη την Ευρώπη η παροχή κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη στα 

τελευταία στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης, ενώ είναι περιορισµένη και παρουσιάζονται 

ελλείψεις και κενά στην παροχή κεφαλαίων στο στάδιο σποράς εκκίνησης και στο αρχικό στάδιο 

ζωής µιας επιχείρησης. Αυτά είναι και τα στάδια στα οποία παρατηρείται η παροχή κρατικών 

ενισχύσεων µέσω διαφόρων εργαλείων µε στόχο την κάλυψη των κενών. 

 

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). 

 

Σχήµα  5: Οι οκτώ κορυφαίες χώρες της ΕΕ του 2005 σε διαχείριση και αποδοχή επενδύσεων κεφαλαίων 

επιχειρηµατικών συµµετοχών. 
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Σχήµα  6: ∆είκτης επενδύσεων επιχειρηµατικών 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).7 
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Από την εξέταση των  δύο διαγραµµάτων προκύπτει ότι δεν υπάρχει ταύτιση ανάµεσα στις χώρες 

που είναι κορυφαίες στην παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικής συµµετοχής γενικά και σε αυτές που 

παρουσιάζουν αυξηµένη παροχή κεφαλαίων επένδυσης στο αρχικό στάδιο ειδικά. Βέβαια, θα 

πρέπει να είµαστε προσεκτικοί στη σύγκριση των διαγραµµάτων, δεδοµένου ότι το πρώτο 

διάγραµµα αναφέρεται σε απόλυτα µεγέθη παρεχόµενων κεφαλαίων, ενώ το δεύτερο σε δείκτη ο 

οποίος αναφέρει τα κεφάλαια χρηµατοδότησης ως προς το ΑΕΠ της κάθε χώρας. Σε κάθε 

περίπτωση µπορούµε να πούµε ότι οι Σκανδιναβικές χώρες παρουσιάζουν ένα προφανές 

προβάδισµα στην παροχή κεφαλαίων αρχικού σταδίου. Χώρες µε καλή επίδοση στην παροχή 

κεφαλαίων επιχειρηµατικής συµµετοχής γενικά και άνω του µέσου όρου της ΕΕ στην παροχή 

χρηµατοδότησης σε αρχικό στάδιο είναι οι Μ. Βρετανία, Γαλλία και Ολλανδία. Αντίθετα, η 

                                                 
7 European Trend Chart on Innovation, «Innovation Strengths and Weaknesses», Anthony Arundel & Hugo Hollanders, ΜΕΡΙΤ 
2005 
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Γερµανία, η Ιταλία και η Ισπανία, οι οποίες είναι χώρες µε µεγάλη αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων, παρουσιάζουν περιορισµένη παροχή κεφαλαίων επένδυσης σε αρχικό στάδιο. Από 

την παραπάνω ανάλυση προκύπτει ότι οι τρεις αυτές κατηγορίες χωρών διαθέτουν αναπτυγµένη 

µεν αγορά Ευρωπαϊκών κεφαλαίων, αλλά έχουν ωστόσο να αντιµετωπίσουν διαφορετικά κενά 

στην αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων και διαφορετικής έντασης προβλήµατα. Εποµένως και τα 

εργαλεία ενίσχυσης της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων που σχεδιάστηκαν και εφαρµόζονται 

στις χώρες αυτές, εφόσον έρχονται να καλύψουν διαφορετικά κενά, περιλαµβάνουν διαφορετικού 

τύπου πρακτικές. 

 

Επιπλέον, οι χώρες που αναφέρθηκαν στην παραπάνω παράγραφο αποτελούν χώρες µε 

διαφορετική επιχειρηµατική νοοτροπία, δοµή και κοινωνική οργάνωση, πράγµα το οποίο 

αποτυπώνεται και στον τρόπο λειτουργίας της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων αλλά και στα 

εργαλεία ενίσχυσης που χρησιµοποιούνται. Απόδειξη των ανωτέρω αποτελεί η έλλειψη µέτρων 

που αποσκοπούν στην παροχή φορολογικών κινήτρων στους επενδυτές στις Σκανδιναβικές 

χώρες ώστε αυτοί να προχωρήσουν σε επενδύσεις αρχικού σταδίου. Η έλλειψη αυτών των 

ελαφρύνσεων βρίσκεται σε συµφωνία µε την κοινωνική και οικονοµική πολιτική των χωρών αυτών. 

Αντίθετα, στη Μ. Βρετανία παρέχονται φορολογικά κίνητρα και ελαφρύνσεις τόσο σε επενδυτές 

ιδιώτες όσο και σε επιχειρήσεις οι οποίες πραγµατοποιούν είτε απευθείας επενδύσεις αρχικού 

σταδίου, είτε επενδύουν σε Ταµεία τα οποία επενδύουν σε επιχειρήσεις αρχικού σταδίου. 

Συγκεκριµένα, στη Μ. Βρετανία εφαρµόζονται τρία διαφορετικά µέτρα αυτού του τύπου, πράγµα το 

οποίο είναι σύµφωνο µε τον αγγλοσαξονικό και αµερικάνικο τρόπο οργάνωσης της οικονοµίας και 

µε την ισχύουσα νοοτροπία. 

 

Εξετάζοντας το Σχήµα 6, παρατηρούµε ότι η Πορτογαλία είναι µια χώρα που αποτελεί την 

ευχάριστη έκπληξη. Αν και είναι µικρή χώρα, είναι η µόνη χώρα του Νότου της ΕΕ η οποία έχει 

αρκετά υψηλό δείκτη παροχής ιδίων κεφαλαίων στο αρχικό στάδιο, λίγο υψηλότερο του 

ευρωπαϊκού µέσου όρου. 

 

 ∆εδοµένου ότι ο συνδυασµός 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, 

θεωρούµε ότι είναι αναγκαίο: 

1. να παρουσιαστεί το σύνολο των εργαλείων ανά χώρα τα οποία στοχεύουν στην ενίσχυση της 

παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε εθνικό επίπεδο ώστε να αποτυπωθεί το µίγµα των 

εργαλείων που χρησιµοποιούνται. 

2. να παρουσιαστούν πρακτικές και εργαλεία χωρών που έχουν αναπτυγµένη αγορά ιδιωτικών 

επιχειρηµατικών συµµετοχών, αλλά έχουν διαφορετικό προφίλ και αντιµετωπίζουν διαφορετικά 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 35

κενά και µε διαφορετική ένταση. Με αυτόν τον τρόπο περιγράφονται εργαλεία όλων των 

τύπων. 

 

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω θα παρουσιαστούν εργαλεία κρατικής ενίσχυσης κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου στις εξής χώρας: Μ. Βρετανία, Γερµανία, Ολλανδία, Γαλλία, Σουηδία, Φιλανδία, 

Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία. 
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Γ. ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΕΘΝΙΚΩΝ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΩΝ 

Μέτρο Εθνικά Σχήµατα 

  ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΟΛΑΝ∆ΙΑ ΓΑΛΛΙΑ ΣΟΥΗ∆ΙΑ ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ ΙΣΠΑΝΙΑ ΙΤΑΛΙΑ  ΠΟΡΤΟΓΑΛΛΙΑ 

Σύσταση Ταµείων 
Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 
στα οποία το κράτος µέλος έχει 
το 100% ή την πλειοψηφία των 
κεφαλαίων         

 Stiftelsen 

Industrifonden 

Sweden Regionala 
Partnerskapsfonder 

 Χρηµατοδότηση 

Προ- σποράς 

(PreSeed Finance) 

/  Προϊ’όντα LIKSA, 

INTRO & DIILI

  

Ταµείο Εκκίνησης 
Vera Ltd     

 

Συµµετοχή σε Ταµεία 
Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (ή 
σε Ταµεία Ταµείων) µαζί µε 
ιδιώτες επενδυτές (Το κράτος 
έχει µειοψηφικό ποσοστό και 
αποσκοπεί στην αύξηση των 
διατιθέµενων κεφαλαίων) 

 

 

 Ταµεία Κεφαλαίων 
Επιχειρήσεων - 
Enterprise Capital 
Funds  

Κεφάλαια Πρώιµης 
Ανάπτυξης - Early 
Growth Funds  

Ταµείο Υψηλής 
Τεχνολογίας Μ. 
Βρετανίας - UK High 
Technology Fund 
  

 

Επιχειρήσεις Υψηλής 
Τεχνολογίας στο 
Στάδιο της Εκκίνησης 
(High-tech Start-up) 
ERP Στάδιο Σποράς: 
ERP Στάδιο 
εκκίνησης: 
TheEIF/ERP Funds-
in-funds  Technopartners 

Κεφάλαια Συν-
επένδυσης για 
νέες 
επιχειρήσεις 
-Κεφάλαια 
Σποράς (Fonds 
de Capital 
d'Amorcage) 
- Fonds de 
Promotion pour 
le Capital 
Risque       

 Επιχειρηµατικά 
κεφάλαια σε 
νέες 
επιχειρήσεις 
Υψηλής 
Τεχνολογίας µε 
τη Συµµετοχή 
του οργανισµού 
ENISA (Venture 
Capital to 
NTBFs by 
ENISA  
participation) 

Εθνικές 
Στρατηγικές 
Κοινοπραξίες 
για Τεχνική 
Έρευνα / 
Consorcios 
Estrategicos 
Nacionales en 
Investigacion 
Tecnologica 
(CENIT) 

 Ταµείο Υψηλής 
Τεχνολογίας για ΜΜΕ 

Συνεργατικά Ταµεία 
Επιχειρηµατικών 
Κεφαλαίων (Fundo de 
Sindicação de Capital 
de Risco) 

NEST-Νέες 
Επιχειρήσεις 
Τεχνολογικής Βάσης 
(Novas Empresas de 
Suporte Tecnológico) 
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Μέτρο Εθνικά Σχήµατα 

  ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΟΛΑΝ∆ΙΑ ΓΑΛΛΙΑ ΣΟΥΗ∆ΙΑ ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ ΙΣΠΑΝΙΑ ΙΤΑΛΙΑ  ΠΟΡΤΟΓΑΛΛΙΑ 

Επιχορηγήσεις προς τα ταµεία 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε 
σκοπό την κάλυψη µέρους των 
διοικητικών και διαχειριστικών 
δαπανών      

Technopartners
 

Κεφάλαια Συν-
επένδυσης για 
νέες 
επιχειρήσεις 
(Fond de Co- 
Investissment 
pour les Jeunes)         

 

Επαναχρηµατοδότηση ή 
µόχλευση ιδιωτικών 
επενδύσεων σε επιχειρήσεις 
υψηλής τεχνολογίας µε 
ευνοϊκούς όρους  

   

Πρόγραµµα 
Επιχειρηµατικών 
Συµµετοχών ERP            

Άρθρο 106 του Νόµου 
388/00  

  

 

Εγγυήσεις προς τους επενδυτές 
ή τα ταµεία επιχειρηµατικού 
κεφαλαίου οι οποίες καλύπτουν 
µέρος των ζηµιών που 
σχετίζονται µε την επένδυση 

   

Πρόγραµµα 
Επιχειρηµατικών 
Συµµετοχών ERP 

Besluit 
Borgstellings 
kredieten 
 

OSEO - 
SOFARIS 
Τράπεζα για την 
ανάπτυξη των 
ΜΜΕ  (Banque 
de 
développement 
pour les petites 
et moyennes 
entreprises)   

Εγγύηση 
Επιχειρηµατικών 
Κεφαλαίων 
(Venture Capital 
Guarantee (VCG))   

 Ταµείο Εγγυήσεων για 
ΜΜΕ. Ειδική µέριµνα για 
τις ψηφιακές τεχνολογίες 

Συνεργατικά Ταµεία 
Επιχειρηµατικών 
Κεφαλαίων (Fundo de 
Sindicação de Capital 
de Risco) 

Ταµείο Εγγυήσεων για 
την παροχή ασφαλών 
πιστώσεων (FGTC) 

∆άνεια και Εγγυοδοσίες ∆ανείων 

Σχήµα εγγυοδοσίας 
δανείων σε µικρές 
επιχειρήσεις (Small 
Firms Loan Guarantee 
Scheme) 

ERP – Πρόγραµµα 
Καινοτοµίας 

Besluit 
Borgstellings 
kredieten 
 

OSEO - 
SOFARIS 
Τράπεζα για την 
ανάπτυξη των 
ΜΜΕ (Banque 
de 
développement 
pour les petites 
et moyennes 
entreprises) 

 Stiftelsen 
Industrifonden   

 Συµµετοχικά 
∆άνεια µέσω 
της Εθνικής 
Επιχείρησης 
Καινοτοµίας 
(ENISA) 

Μέτρο 
Ενίσχυσης για 
παροχή 
επιχειρηµατικών 
κεφαλαίων προς 
νέες 
επιχειρήσεις 
τεχνολογικής   
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Μέτρο Εθνικά Σχήµατα 

  ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΟΛΑΝ∆ΙΑ ΓΑΛΛΙΑ ΣΟΥΗ∆ΙΑ ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ ΙΣΠΑΝΙΑ ΙΤΑΛΙΑ  ΠΟΡΤΟΓΑΛΛΙΑ 
βάσης (apoyo a 
la capitalización 
de empresas de 
base 
tecnológica) 

Φορολογικά κίνητρα προς 
επενδυτές 

Trust Επιχειρηµατικών 
Συµµετοχών (Venture 
Capital Trusts)  

Σχήµα Επένδυσης 
Επιχειρήσεων 
(Enterprise Investment 
Scheme)  

Φοροελάφρυνση των 
Επιχειρηµατικών 
Επενδύσεων 
Corporate Venturing 
Tax Relief   Tante Agaath 

OSEO - 
SOFARIS 
Τράπεζα για την 
ανάπτυξη των 
ΜΜΕ  (Banque 
de 
développement 
pour les petites 
et moyennes 
entreprises)- 
Αµοιβαία 
Κεφάλαια για 
την Ενίσχυση 
της Καινοτοµίας 
(Fonds 
Communs de 
Placement pour 
l’Innovation)         
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Γ.1 ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ  

 
Γ.1.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Μεγ. Βρετανίας 

 

Η Μεγάλη Βρετανία έχει µια ιδιαίτερα αναπτυγµένη αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Όπως 
προκύπτει και από το παρακάτω διάγραµµα (στοιχεία EVCA) η Μεγάλη Βρετανία προηγείται στην 
Ευρώπη των 25 σε διάθεση επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως ποσοστό του ΑΕΠ. 

Σχήµα  7: Παροχή Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 
Η ένωση Business Venture Capitalists Association (BVCA) –Ένωση Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 

Υψηλού Κινδύνου- η οποία αριθµεί 179 µέλη, το σύνολο σχεδόν των επενδυτών επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στη Βρετανία, εξέδωσε το 2005 έκθεση που περιγράφει την αγορά επενδύσεων 

µετοχικών κεφαλαίων. Ο όρος ίδια κεφάλαια (equity investment) χρησιµοποιείται για να περιγράψει 

τόσο τα κεφάλαια που διατίθενται για εξαγορές όσο και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια που διατίθενται 

για την ανάπτυξη των επιχειρήσεων (venture capitals). Σύµφωνα µε τα στοιχεία της έκθεσης αυτής 

η αγορά µετοχικών κεφαλαίων επενδύσεων στη Μ. Βρετανία έχει γνωρίσει µια ραγδαία ανάπτυξη 

από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 και έπειτα, και έχει καταφέρει να είναι η δεύτερη 

σηµαντικότερη αγορά µετοχικών κεφαλαίων επενδύσεων παγκοσµίως µετά την Αµερικανική 

αγορά, αποτελώντας κινητήρια δύναµη για την ανάπτυξη της οικονοµίας των επιχειρήσεων στη Μ. 

Βρετανία. Έχει αποδειχτεί ότι οι επενδύσεις µετοχικών κεφαλαίων οδηγούν σε ανάπτυξη και 

δηµιουργούν νέες θέσεις εργασίας, αρκεί κάποιος να αναφέρει ότι περίπου το ένα πέµπτο των 
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υπαλλήλων του ιδιωτικού τοµέα στη Βρετανία απασχολείται σε επιχειρήσεις που έχουν 

χρηµατοδοτηθεί από επιχειρήσεις και ταµεία µετοχικών κεφαλαίων. 

 

Το 2005 η δραστηριότητα στην αγορά µετοχικών κεφαλαίων επενδύσεων στη Μ. Βρετανία ήταν η 

πλέον έντονη τόσο αναφορικά µε τα κεφάλαια που συλλέχθηκαν και µπορούσαν να διατεθούν 

προς επένδυση, όσο και αναφορικά µε τις επενδύσεις οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν.  Τα 

κεφάλαια που συγκεντρώθηκαν  από επενδυτές ανήλθαν σε  £27.3 δισεκατοµµύρια λίρες, ένα 

πολύ υψηλό νούµερο ιδιαίτερα αν ληφθεί υπόψη ότι το αντίστοιχο ποσό το 2004 ανήλθε στα  £3.3 

δισεκατοµµύρια λίρες. Η διαφορά στα ποσά υποδεικνύει το µεγάλο αριθµό κεφαλαίων που 

συγκεντρώθηκε από εταιρείες επενδύσεων µε έδρα τη Μεγάλη Βρετανία. Οι επενδύσεις που 

έγιναν ανήλθαν στο ποσό των £11.7 δισεκατοµµυρίων λιρών, ενώ ο αριθµός των επιχειρήσεων 

που χρηµατοδοτήθηκαν ήταν 1.535. 

 

Πιο συγκεκριµένα µερικά βασικά σηµεία των επενδύσεων µετοχικού κεφαλαίου στη Μ. Βρετανία 

είναι τα ακόλουθα:  

• Ο αριθµός των επιχειρήσεων που χρηµατοδοτήθηκαν στο στάδιο έναρξης αυξήθηκε κατά 9% 

και ανήλθε στον αριθµό των 208 επιχειρήσεων, από 190 που ήταν το 2004. Το συνολικό 

κεφάλαιο που διατέθηκε για επενδύσεις στο στάδιο αυτό αντιπροσωπεύει το 2% του συνολικού 

ποσού των επενδύσεων µετοχικού κεφαλαίου και ανέρχεται στα 160 εκατοµµύρια λίρες. 

Ωστόσο παρουσιάζει µια αύξηση 65% σε σχέση µε το 2004 που το αντίστοιχο ποσό ανήλθε 

στα 96 εκατοµµύρια λίρες.  

• Οι επενδύσεις σε άλλες επιχειρήσεις που βρίσκονται σε αρχικό στάδιο αυξήθηκαν κατά 8% και 

ανήλθαν στο ποσό των  £222 εκατοµµυρίων λιρών από £188 εκατοµµύρια λίρες το 2004. Ο 

αριθµός που χρηµατοδοτήθηκε στο στάδιο αυτό αυξήθηκε κατά 8% και ανήλθε στις 285 από 

264 το 2004. Η µέση χρηµατοδότηση ανά επιχείρηση στο στάδιο έναρξης ήταν 0,8 

εκατοµµύρια, ενώ το αντίστοιχο ποσό το 2004 ανέρχονταν σε 0,7 εκατοµµύρια λίρες.  

• Το 44% των επιχειρήσεων που έλαβαν χρηµατοδότηση βρίσκονταν στο στάδιο της ανάπτυξης 

/ επέκτασης (expansion stage). Συνολικά χρηµατοδοτήθηκαν 511 επιχειρήσεις, κατά 2% 

λιγότερες από τις 522 που χρηµατοδοτήθηκαν σε αυτό το στάδιο το 2004. Η µέση 

χρηµατοδότηση στο στάδιο αυτό ανήλθε το 2005 στα 2,2 εκατοµµύρια λίρες.  

 
Εξετάζοντας τις επενδύσεις µετοχικών κεφαλαίων κατά κλάδο η έκθεση ανέφερε τα ακόλουθα: 
• Το ποσό που επενδύθηκε σε κλάδους τεχνολογίας (επικοινωνιών, υπολογιστών, 

ηλεκτρονικών, βιοτεχνολογίας και ιατρικής) παρουσίασε µια πολύ µικρή αύξηση σε 681 

εκατοµµύρια λίρες, από 678 το 2004. Ο αριθµός των επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας που 

χρηµατοδοτήθηκαν παρουσίασε µια µικρή µείωση της τάξης του 2% (644 επιχειρήσεις έλαβαν 

χρηµατοδότηση το 2005 έναντι 657 επιχειρήσεων το 2004) 
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Κατά κλάδο οι επενδύσεις σε επιχειρήσεις τεχνολογίας κινήθηκαν ως εξής: 

• Οι επιχειρήσεις που σχετίζονται µε υπολογιστές και πληροφορική (περιλαµβάνονται 

επιχειρήσεις λογισµικού, υλικού διαδικτύου και ηµιαγωγών) συγκέντρωσαν το 37% του 

συνόλου των επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκε σε επιχειρήσεις τεχνολογίας και το 31% του 

ποσού που επενδύθηκε σε µετοχικό κεφάλαιο συνολικά.  

• Οι επιχειρήσεις λογισµικού ήταν η κατηγορία που είχε το µεγαλύτερο αριθµό επιχειρήσεων 

(180) οι οποίες υποστηρίχτηκαν µε επενδύσεις µετοχικού κεφαλαίου, αν και ο αριθµός αυτός 

ήταν µικρότερος από τον αριθµό των επιχειρήσεων στις οποίες πραγµατοποιήθηκαν 

επενδύσεις µετοχικού κεφαλαίου το 2004 που ήταν 198. Το συνολικό ύψος επενδύσεων στον 

κλάδο ήταν 150 εκατοµµύρια ευρώ το 2005 και αποτελεί το 22% του συνόλου των επενδύσεων 

µετοχικού κεφαλαίου σε επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας. Το µεγαλύτερο µέρος των 

επενδύσεων (55%) αφορά επενδύσεις που έγιναν στο στάδιο της ανάπτυξης. 

• Οι επενδύσεις σε επιχειρήσεις που σχετίζονται µε το διαδίκτυο ανήλθαν στα 18 εκατοµµύρια 

λίρες, οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν σε 27 επιχειρήσεις παρουσιάζοντας αύξηση σε σχέση µε 

το 2004 κατά τη διάρκεια του οποίου επενδύθηκαν  £13 εκατοµµύρια λίρες σε 23 επιχειρήσεις. 

Τα δύο τρίτα (2/3) των επενδύσεων αφορούσαν επενδύσεις σε επιχειρήσεις που βρίσκονται 

στο στάδιο της ανάπτυξης. 

• Το µεγαλύτερο ποσό επενδύθηκε σε επιχειρήσεις στον τοµέα των επικοινωνιών. Το ποσό που 

επενδύθηκε συνολικά ανήλθε  σε 197 εκατοµµύρια λίρες τα οποία διατέθηκαν σε 58 

επιχειρήσεις του κλάδου. Οι επενδύσεις αφορούσαν κυρίως παροχή κεφαλαίων εξαγοράς 
management σε ποσοστό 82%.   

• Οι επενδύσεις στον κλάδο της Βιοτεχνολογίας µειώθηκαν κατά 19% το 2005 σε σχέση µε το 

2004. Το ποσό που επενδύθηκε ήταν 58 εκατοµµύρια λίρες σε σχέση µε τα 72 εκατοµµύρια 

που επενδύθηκαν το 2004. Ωστόσο, στον κλάδο αυτό το 59% των επενδύσεων που 
πραγµατοποιήθηκαν αφορούσαν επενδύσεις σε αρχικό στάδιο. 

• Οι επενδύσεις στον κλάδο της ιατρικής, ο οποίος περιλαµβάνει ιατρικά όργανα / εργαλεία, 

φαρµακευτικά ήδη και ιατρική περίθαλψη, σηµείωσε πτώση κατά 18% από 174 εκατοµµύρια 

λίρες το 2004 σε 142 εκατοµµύρια λίρες.  Ωστόσο, και σε αυτόν τον κλάδο το ποσοστό των 

επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν σε αρχικό στάδιο αποτελούν την πλειοψηφία και 

συγκεκριµένα το 73% της συνολικής επένδυσης στον κλάδο. 

• Οι επιχειρήσεις ηλεκτρονικού εµπορίου (δηλαδή επιχειρήσεις οι οποίες πραγµατοποιούν ένα 

µεγάλο µέρος των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων τους µέσω του διαδικτύου και 

επιχειρήσεις που παρέχουν τεχνολογική υποστήριξη για την ανάπτυξη αυτού του τρόπου 

επιχειρείν) συγκέντρωσαν επενδύσεις µετοχικού κεφαλαίου ύψους £162 εκατοµµυρίων λιρών. 

Οι επενδύσεις αυτές πραγµατοποιήθηκαν σε 157 επιχειρήσεις. Το 72% των επενδύσεων ήταν 

επενδύσεις εξαγοράς, το 15% αφορούσε επενδύσεις στο στάδιο της επέκτασης και το 13% 
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αφορούσε επενδύσεις αρχικού σταδίου. 
 

Οι επενδύσεις δεν πραγµατοποιήθηκαν οµοιόµορφα σε όλη την έκταση της Μ. Βρετανίας. Αντίθετα 

υπάρχουν περιοχές στις οποίες κατευθύνθηκε το µεγαλύτερο µέρος των ποσών που επενδύθηκαν 

και άλλες που έλαβαν µόνο ένα µικρό ποσοστό των επενδύσεων. Η περιφέρεια της 

Νοτιοανατολικής Αγγλίας και η περιοχή του Λονδίνου έλαβαν το 44% των επενδυµένων 

κεφαλαίων, ενώ η δεύτερη σηµαντικότερη περιφέρεια ήταν η East Midlands στην οποία 

επενδύθηκαν το 16% των κεφαλαίων. Οι λιγότερες επενδύσεις πραγµατοποιήθηκαν στην Ουαλία 

και την Νοτιοδυτική Αγγλία µε µόνο το 7% επένδυση του συνολικού κεφαλαίου. 

 

Οι πηγές των κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση των επενδύσεων µετοχικού κεφαλαίου 

προέρχονται από χρήµατα που συγκέντρωσαν τα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων και 

προέρχονται από ιδιώτες επενδυτές. Τα χρήµατα διατίθενται κυρίως για την πραγµατοποίηση 

επενδύσεων εξαγοράς. Επίσης ένα ποσό προέρχεται από επένδυση κερδών, ενώ ένα µεγάλο 

ποσοστό προέρχεται από επενδύσεις που πραγµατοποιούν τα συνταξιοδοτικά ταµεία και οι 

ασφαλιστικές εταιρείες. 

 

Παράλληλα µε την ένωση BVCA ο οργανισµός Small Business Innovation Taskforce σύµβουλος 

του οργανισµού Small Business Services (SBS), ο οποίος διαχειρίζεται τα περισσότερα εργαλεία 

χρηµατοδότησης των ΜΜΕ, διεξήγαγε έρευνα η οποία είχε ως στόχο να αποτυπώσει την εικόνα 

της αγοράς επενδύσεων µετοχικού κεφαλαίου προς τις ΜΜΕ. Η έρευνα στόχευε στην καταγραφή 

του είδους των κεφαλαίων που παρέχονται, τα κενά που υπάρχουν και τα στάδια τα οποία 

χρηµατοδοτούνται περισσότερο ή λιγότερο. Επίσης, θέλησε να δει το ρόλο που έχουν τα ταµεία 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία ενισχύονται από κρατικά κεφάλαια σε σχέση µε τα ιδιωτικά 

ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 
Τα βασικά ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι: 

o Στη Βρετανία υπάρχουν 191 ταµεία, τα οποία τα διαχειρίζονται 131 επιχειρήσεις και παρέχουν 

επιχειρηµατικά κεφάλαια σποράς, εκκίνησης και ανάπτυξης σε ΜΜΕ. Ο δηµόσιος τοµέας 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων αφού από τα 191 

ενεργά ταµεία, το 26% στηρίζεται είτε εξ’ ολόκληρου είτε µερικώς από δηµόσια 

χρηµατοδότηση.  

o Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια τα οποία υποστηρίχτηκαν από το δηµόσιο αποτέλεσαν το ένα 

τρίτο των επενδύσεων κατά τη διάρκεια του 2003 και του 2004.  

o Η επικάλυψη µεταξύ των κεφαλαίων που παρέχονται από το δηµόσιο και αυτών που 

παρέχονται από τον ιδιωτικό τοµέα φαίνεται να είναι µικρή.  

o Οι κυβερνητικές επενδύσεις σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων, που διαχειρίζεται ο 
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οργανισµός «Small Business Service», φαίνεται ότι έχουν ένα συµπληρωµατικό και όχι 

ανταγωνιστικό ρόλο ως προς τα κεφάλαια που παρέχονται από ιδιώτες. Κι αυτό γιατί οι 

επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου που πραγµατοποιούνται από τα ταµεία που ελέγχονται 

από το δηµόσιο είναι µικρότερων ποσών σε µικρότερες επιχειρήσεις. Αυτό είναι αντίθετο µε 

την πρακτική και την επενδυτική στρατηγική των µεγάλων ιδιωτικών ταµείων επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων, τα οποία πραγµατοποιούν µικρότερο αριθµό σηµαντικά µεγαλύτερων επενδύσεων.  

 

Επιπλέον προσπαθώντας να κατανοήσει τους παράγοντες που καθιστούν ορισµένα ταµεία 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων αρχικού σταδίου επιτυχηµένα και άλλα όχι, το SBIT ανέθεσε στην 

οικονοµική σχολή της Στοκχόλµης την εκπόνηση σχετικής µελέτης. Ο ρόλος της µελέτης ήταν 

διττός: 

o Να καταγράψει, µε ανασκόπηση των υπαρχουσών µελετών, τους παράγοντες που επιτρέπουν 

την κατανόηση των µακροχρόνιων διαφορών στην απόδοση των επενδύσεων ανάµεσα στις 

ΗΠΑ και τη Μ. Βρετανία στα επιχειρηµατικά κεφάλαια αρχικού σταδίου.  

o να αναγνωρίσει µελετώντας υπάρχουσες προηγούµενες µελέτες τις πηγές πληροφόρησης, 

τους παράγοντες που καθορίζουν τη λήψη των αποφάσεων και τις διαδικασίες που 

επηρεάζουν τον τρόπο µε τον οποίο οι θεσµικοί επενδυτές αποφασίζουν αν θα τοποθετήσουν 

τα κεφάλαιά  τους σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων, καθώς και το ποσό που θα 

τοποθετήσουν.  

 

Τα βασικά ευρήµατα της µελέτης ήταν:   

o Ταµεία που διαθέτουν υψηλά ποσά κεφαλαίων συνδέονται µε υψηλότερες αποδόσεις 

κεφαλαίων- παρά ταύτα τα κεφάλαια των ταµείων δε θα πρέπει να είναι υπερβολικά πολλά 

ούτε να αυξάνονται µε πολύ γρήγορους ρυθµούς.  

o Η ύπαρξη µεγάλης διαθεσιµότητας επενδυτικών ευκαιριών έχει µεγάλη επίπτωση στην 

απόδοση των ταµείων. 

o Ο συνδυασµός πολλών συµφωνιών επηρεάζει την απόδοση. 

o Η ποιότητα και οι δεξιότητες των διαχειριστών των ταµείων των επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

συνδέεται άµεσα µε την επίδοση των ταµείων – επιχειρήσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε 

επιτυχηµένο ιστορικό επενδύσεων και τοποθετήσεων κεφαλαίων και αναγνωρισµένο όνοµα 

στην αγορά επιτυγχάνουν καλύτερες αποδόσεις.  

o Οι εξειδικευµένες επιχειρήσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων οι οποίες επενδύουν σε 

συγκεκριµένο και περιορισµένο αριθµό κλάδων έχουν καλύτερη επίδοση από τις επιχειρήσεις 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων οι οποίες επενδύουν σε όλους ή σε ευρύ αριθµό κλάδων.  

o Η εξειδίκευση σε επενδύσεις αρχικού σταδίου είχε αρνητική επίπτωση στην απόδοση. 

o Σε αντίθεση µε ότι συµβαίνει στις ΗΠΑ τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου στη Μ. Βρετανία τείνουν 

να επενδύονται κυρίως σε ώριµες δραστηριότητες παρά σε νέες τεχνολογίες.    
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o Οι επενδυτές στη Μ. Βρετανία φαίνεται να διαφοροποιούνται από αυτούς στην υπόλοιπη 

Ευρώπη δείχνοντας ενδιαφέρον για επενδύσεις στα τελικά στάδια µιας επιχείρησης.  

o Οι διαµορφωτές πολιτικής είναι αναγκαίο να διαµορφώσουν ένα σταθερό οικονοµικό και 

φορολογικό περιβάλλον µε αποτελεσµατικές νοµικές και φορολογικές δοµές.  

o Είναι απαραίτητο να µελετηθεί ο τρόπος µε τον οποίο πρέπει να δοθούν κίνητρα για την 

πραγµατοποίηση επενδύσεων από επιχειρηµατικούς αγγέλους.   

 
Γ.1.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης 
 

Παρά το γεγονός ότι στη Μ. Βρετανία υπάρχει µια ανεπτυγµένη αγορά κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου, είναι προφανές από τα παραπάνω ότι είναι αναγκαία η κρατική ενίσχυση για την παροχή 

κεφαλαίων χρηµατοδότησης του σταδίου εκκίνησης και γενικότερα του αρχικού σταδίου, ιδιαίτερα 

για την πραγµατοποίηση επενδύσεων µικρών ποσών σε µικρές επιχειρήσεις. Τα εργαλεία που 

χρησιµοποιεί η Μ. Βρετανία είναι της συγχρηµατοδότησης, δηµιουργώντας ταµεία ταµείων και 

παρέχοντας φορολογικά κίνητρα. Αναλυτικά τα σχήµατα που χρησιµοποιούνται περιγράφονται 

στις ακόλουθες παραγράφους. 

 

Ταµεία Κεφαλαίων Επιχειρήσεων - Enterprise Capital Funds8 
 

Τα ταµεία Κεφαλαίων Επιχειρήσεων (Enterprise Capital Fundss (ECFs)) σχεδιάστηκαν ως ταµεία 

τα οποία επενδύουν 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 πρόταση για τη δηµιουργία του εργαλείου για τη 

δηµιουργία των «ταµείων κεφαλαίων επιχειρήσεων» ECF ήταν αποτέλεσµα µια εκτεταµένης 

δηµόσιας διαβούλευσης η οποία ξεκίνησε το 2003 µε τη δηµοσίευση 'Bridging the finance gap: a 

consultation on improving access to growth capital'. Η διαβούλευση υπογράµµισε ότι ενώ η αγορά 

χρηµατοδότησης στη Μ. Βρετανία είναι αποτελεσµατική και δυναµική και µπορεί να καλύψει τις 

ανάγκες των ΜΜΕ, υπάρχει περιορισµένη έως ανύπαρκτη παροχή κεφαλαίων ύψους από 0,5 

εκατοµµύρια λίρες έως 2 εκατοµµύρια λίρες, πράγµα που καθιστά δύσκολο για αρκετές 

επιχειρήσεις να 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. 

 

                                                 
8http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/enterprise-capital-funds/page37473.html 
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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 κεφαλαίων 

επιχειρήσεων που 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 

διαγωνισµός 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. 

 

Τα Ταµεία Κεφαλαίων Επιχειρήσεων τα οποία δηµιουργήθηκαν και θα υποστηριχτούν στο πλαίσιο 

του συγκεκριµένου µέτρου είναι: 

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

εκατοµµύρια λίρες είναι κρατικά κεφάλαια. Το ταµείο δηµιουργήθηκε από έναν όµιλο 

επιτυχηµένων επιχειρηµατιών και έµπειρων διαχειριστών ταµείων επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

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

παραδοσιακές επιχειρήσεις, 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 αυτό 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 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 συµµαχία δικτύων επιχειρηµατικών 

αγγέλων οι οποίοι θα επικεντρωθούν σε επενδύσεις σε επιχειρήσεις σε όλη τη Μ. Βρετανία, οι 

οποίες βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης.   
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o Το Amadeus Enterprise Capital Fund – Πρόκειται για ταµείο µε χαρτοφυλάκιο £10 εκατοµµύρια 

λίρες 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 αυτό διαθέτει προς επένδυση £25 εκατοµµύρια λίρες και θα 

λειτουργεί στην περιοχή των Κέιµπριτζ, Οξφόρδης και Μπρίστολ (Cambridge, Oxford and 

Bristol areas), 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 µε έδρα το 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 Το 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 που έχουν ισχυρή τεχνολογική βάση, θα 

αναλάβει τη διαχείριση του ταµείου.  

 
Κεφάλαια Πρώιµης Ανάπτυξης - Early Growth Funds9 
 

Το πρόγραµµα το οποίο διαχειρίζεται το SBS 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 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   

                                                 
9http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/early-growth-funds/page37491.html  
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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 £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. Τα στοιχεία 

παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα: 

 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΩΝ ΑΡΧΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

West Midlands 
Advantage Early Growth Fund 
PO Box 11679, Tamworth, B78 2YD 
Website: www.aegf.co.uk  
Email: peter@aegf.co.uk  
Tel: 0121 311 0378 
 

North East 
North East Equity Matching 
c/o Entrust 
Portman House 
Portland Road, Newcastle-Upon-
Tyne 
NE2 1AQ 
Email: enquiries@entrust.co.uk  
Tel: 0191 244 4000 

Yorkshire and the Humber 
The Viking Fund 
Metic House 
Ripley Drive 
Normanton 
West Yorkshire, WF6 1QT 
Website: www.vikingfund.co.uk  
Email: ab@vikingfund.co.uk  
Tel: 01924 227237 

South East 
Finance South East Limited 
Crowthorne Enterprise Centre,  
T Wing, Crowthorne Business Estate 
Old Wokingham Road, Crowthorne, 
RG45 6AW 
Website: www.financesoutheast.com  
Email: 
alan.bufton@financesoutheast.com  
Tel: 01344 751612 

England Wide Technology Focused 
E-Synergy Ltd 
Bride House 
Bride Lane 
London, EC4Y 8JT 
Website: www.e-synergy.com  
Email: enquiries@e-synergy.com  
Tel: 0207 583 3503 
 

England Wide 
GEIF Ventures Ltd 
Richmond House 
16-20 Regent Street 
Cambridge, CB2 1DB 
Website: www.geifventures.co.uk  
Email: geifv@geifventures.co.uk  
Tel: 01223 357131 
 
 

England Wide 
London Seed Capital 
52/54 Southwark Street 
London, SE1 1UN 
Website: www.londonseedcapital.com  
Email: info@londonseedcapital.com  
Tel: 020 7089 2318 
 

SBS contact point 
Andrew Wilson 
Small Business Service, Level 2 
St Mary's House, 9-11 London Road 
Sheffield, S2 4LA 
Tel: 0114 279 4388 
Fax: 0114 279 4375 
Email: andrew.wilson@sbs.gsi.gov.uk 
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Ταµείο Υψηλής Τεχνολογίας Μ. Βρετανίας - UK High Technology Fund 

 

Το µέτρο UK High Technology Fund αποτελεί ένα «ταµείο ταµείων» ("fund of funds"). Η αρχή 

λειτουργίας του µέτρου τοποθετείται χρονολογικά στο 2000 και έκτοτε έχει συγκεντρώσει κεφάλαιο 

126.1 εκατοµµύρια λίρες (200 εκατοµµύρια ευρώ) και έχει αρχίσει να επενδύει το κεφάλαιο 

επενδύοντας σε ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων που έχουν ως στόχο τη χρηµατοδότηση ΜΜΕ 

υψηλής τεχνολογίας που βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυξης. 

 

Ο λόγος σχεδιασµού και λειτουργίας του µέτρου προέκυψε εξαιτίας της µεγάλης σηµασίας που 

έχει για τις ΜΜΕ που παρουσιάζουν υψηλό ρυθµό ανάπτυξης η παροχή κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου. Η αγορά στη Μ. Βρετανία είναι συνεχώς αυξανόµενη και αυτό αποτελεί ακόµα ένα µικρό 

ποσοστό της συνολικής αγοράς χρηµατοδοτήσεων.  

 

Ο στόχος του µέτρου είναι: 

o να αυξήσει τον αριθµό των καινοτόµων επιχειρήσεων και να διευκολύνει την επιβίωσή της. 

o να αυξήσει τη διαθεσιµότητα ιδιωτικών κεφαλαίων προς ενίσχυση των επιχειρήσεων. 

 

Το µέτρο καλύπτει όλη την επικράτεια της Μ. Βρετανίας και αναµένεται να ολοκληρωθεί το 2012. Η 

ενίσχυση στα ταµεία παρέχεται µε τη µορφή χρηµατοδότησης µε στόχο την κάλυψη των εξόδων 

προσωπικού και των γενικών εξόδων (overheads). 

 

Τα κεφάλαια του µέτρου προέρχονται από κυβερνητικούς και ιδιωτικούς φορείς. 

 
Περιφερειακά Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Regional Venture Capital Funds10 
 

Τα Περιφερειακά Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Regional Venture Capital Funds (RVCFs) 

είναι ένα Αγγλικό πρόγραµµα το οποίο 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 στοχεύουν σε υψηλές επιστροφές επενδύσεων. 

 

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

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

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

τοµέα και να προχωρήσει στην παροχή περιορισµένης κλίµακας κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε 

                                                 
10 http://www.dti.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/regional-venture-capital-funds/page37596.html  
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ΜΜΕ µε δυνατότητα υψηλής ανάπτυξης. 

 

Συγκεκριµένα οι στόχοι του προγράµµατος µπορούν να διαχωριστούν σε βραχυπρόθεσµους και 

µακροπρόθεσµους και είναι οι εξής: 

 

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 οποιασδήποτε υπάρχουσας δραστηριότητας σε αυτό το τµήµα της αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ο στόχος έχει επιτευχθεί και τέτοια ταµεία λειτουργούν σε όλες τις 

περιοχές της Αγγλίας.  

 

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

επιχειρηµατικών συµµετοχών, το οποίο θα µπορεί να επενδύσει µετοχικό κεφάλαιο µικρών 

ποσών 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. Τα ταµεία, το 

κεφάλαιο που διαθέτουν καθώς και τα στοιχεία επαφής τους παρουσιάζονται στον παρακάτω 

πίνακα: 

 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 50

Περιφερειακό Ταµείο 
Επιχειρηµατικών 

Κεφαλαίων 

Ύψος διαθέσιµων κεφαλαίων ανά 
ταµείο (εκατοµµύρια λίρες) 

Στοιχεία Επαφής 

North West RVCF  35.5 John Hardcastle 

RVCF Fund Manager 

North West Equity Fund 

Antler House 

Crouchley Lane 

Lymm, Cheshire, WA13 0AN 

Tel:  01925 759 246, Fax:  01925 759 792 

E-mail: JohnH@nwef.co.uk   

North East RVCF  

 

£15 David Wilson  

Northern Enterprise Limited   

3 Earls Court 

5th Avenue Business Park   

Team Valley 

Gateshead, NE11 0HF 

Tel: 0191 442 4300,  Fax: 0191 442 4301  

Email: David.wilson@nel.co.uk   

Yorkshire and the Humber 
RVCF  

25 Mary Broadhead / Richard Taylor 

Saint Martins House, 

210-212 Chapeltown Road, 

Leeds, LS7 4HZ 

Tel: 0113 294 5000, Fax: 0113 294 5002 

E-mail: leeds@yfmgroup.co.uk   

 

East of England RVCF  

20  Boyd Mulvey 

Create Partners Ltd 

Victory House 

Victory Park, Histon, Cambridge, CB4 9ZR 

Tel: 01223 202 876,  Fax: 01223 484 511 

E-mail: enquiries@createpartners.com    

West Midlands RVCF  20  John O'Neill 

Midven Ltd 

37 Bennetts Hill 

Birmingham, B2 5SN 

Tel: 0121 710 1990, Fax:  0121 616 2223 

E-mail: john.oneill@midven.com    

East Midlands RVCF  30  Mike Piper/Rob Carroll 

Catapult Venture Managers Limited 

BioCity 

Pennyfoot Street, Nottingham, NG1 1GF 

Tel: 0870 116 1600, Fax: 0870 116 1601  
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Περιφερειακό Ταµείο 
Επιχειρηµατικών 

Κεφαλαίων 

Ύψος διαθέσιµων κεφαλαίων ανά 
ταµείο (εκατοµµύρια λίρες) 

Στοιχεία Επαφής 

Email: mike@catapult-vm.co.uk  or rob@catapult-
vm.co.uk     

South West RVCF  25  Peter Davies 

YFM Venture Finance Limited 

Argentum 

Bristol Business Park 

510 Coldharbour Lane 

Bristol, BS16 1EJ 

Tel: 0117 906 3410, Fax: 0117 906 3646 

E-mail: info@southwestventuresfund.co.uk  

Website: YFM South West Ventures Fund website    

South East RVCF  30  Derek King 

South East Growth Fund 

2nd Floor, Orbital House 

85-87 Croyden Road 

Caterham, Surrey CR3 6PD 

Tel: 01883 337111, Fax: 01883 337112 

E-mail: mail@segrowthfund.co.uk    

London RVCF  50  Geoff Sankey / Ian Cameron 

YFM Venture Finance Limited 

Brookmount House 

62 - 65 Chandos Place 

Covent Garden, London, WC2N 4LP 

Tel: 0207 812 6772, Fax: 0207 812 6773 

E-mail: london@yfmgroup.co.uk    

 
Τρόπος Λειτουργίας των Ταµείων 

Το κάθε ταµείο δραστηριοποιείται στο πλαίσιο της περιοχής 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 και 

λαµβάνουν όλες τις επενδυτικές αποφάσεις. ∆ική τους απόφαση και επιλογή είναι και οι όροι µε 

τους οποίους θα γίνει η επένδυση. 

 

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 
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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 του 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 επηρεάζουν πρώτα την 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 στόχο, 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 εξαίρετες περιπτώσεις περισσότερα. Στο δεύτερο 

γύρω επενδύσεων δεν υπάρχουν περιορισµοί για το ποίος 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 για διάστηµα 

µικρότερο των έξι µηνών. Οι περισσότερες επενδύσεις αναµένεται να έχουν διάρκεια περίπου 

πέντε ετών. 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 παραγωγική µονάδα στην περιοχή εκείνη και η 

επένδυση θα πραγµατοποιηθεί στα όρια της περιοχής. Εκτός από το γεωγραφικό κριτήριο για να 

είναι µια επιχείρηση επιλέξιµη πρέπει: 
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• 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 

 
Τραστ Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Venture Capital Trusts11 
 

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 έχουν εισαχθεί 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 trust 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 επενδυµένου κεφαλαίου.  Η 

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

µε ευνοϊκούς όρους). Το µέτρο τέθηκε σε εφαρµογή το 1995 χωρίς να έχει ανακοινωθεί η 

ηµεροµηνία λήξης του. 

 

Τα αποτελέσµατα του µέτρου µπορούν να περιγραφούν περιληπτικά ως εξής: 

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

(562 εκατοµµύρια ευρώ) κατά τη διάρκεια των δύο πρώτων ετών λειτουργίας του µέτρου. 

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

συµπεριλαµβανοµένων των προϊόντων και υπηρεσιών που παράγουν εταιρείες υψηλής 

τεχνολογίας. 

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

επέκτασης. 

                                                 
11 http://www.hmrc.gov.uk/guidance/vct.htm  
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Σχήµα Επένδυσης Επιχειρήσεων - Enterprise Investment Scheme12 
 

Ο λόγος που τέθηκε σε ισχύ το µέτρο Enterprise Investment Scheme (EIS) είναι για να βοηθήσει 

ΜΜΕ υψηλής επικινδυνότητας, οι οποίες δεν έχουν ενταχθεί στο χρηµατιστήριο, να 

συγκεντρώσουν κεφάλαιο. Ο στόχος επιτυγχάνεται µέσα από την παροχή φοροαπαλλαγών στο 

εισόδηµα και τη µείωση των κρατήσεων κοινωνικής ασφάλειας στους επενδυτές που διαθέτουν 

µετοχές σε αυτές τις εταιρείες. 

 

Το µέτρο εφαρµόστηκε το 1993 και έχει απεριόριστη διάρκεια. Αποτελεί τµήµα µιας ευρύτερης 

νοµοθεσίας που αφορά την παροχή φορολογικών κινήτρων για την ενίσχυση της 

χρηµατοδότησης. Η δηµιουργία του µέτρου αυτού ήταν αποτέλεσµα δηµόσιας διαβούλευσης. Στην 

πραγµατικότητα πρόκειται για δύο διαφορετικά µέτρα: 

- Το πρώτο αφορά στην παροχή φοροαπαλλαγών ανάλογα µε το ποσό που επενδύθηκε και 

απαλλαγή από την καταβολή φόρου για τα κέρδη που αποκτήθηκαν κατά την πώληση των 

µετοχών. 

- Το δεύτερο µέτρο αφορά στην παροχή CGT deferral. 

 

Ένας ιδιώτης επενδυτής µπορεί να επωφεληθεί από κάθε µέτρο ξεχωριστά ή και από τα δύο 

µέτρα σε συνδυασµό. Από τα µέτρα µπορούν να επωφεληθούν και εταιρείες των οποίων η 

ακαθάριστη αξία παγίων είναι µικρότερη των 15 εκατ. λιρών πριν ενταχθούν στο µέτρο και δεν 

ξεπερνούν τα 16 εκατ. λίρες µετά.  

 
Φοροελάφρυνση Επιχειρήσεων Επιχειρηµατικών Συµµετοχών - Corporate Venturing Tax 
Relief13 
 

Στόχος του µέτρου είναι η παροχή φορολογικών ελαφρύνσεων σε επιχειρήσεις οι οποίες 

δραστηριοποιούνται στον τοµέα των επιχειρηµατικών συµµετοχών, ώστε να ενθαρρύνουν τη 

δραστηριότητα των επιχειρηµατικών συµµετοχών και την υποστήριξη και τις επενδύσεις που αυτό 

µπορεί να επιφέρει στις ΜΜΕ.  

 

Τα είδη φορολογικών ελαφρύνσεων που προσφέρονται αφορούν: φορολογική ελάφρυνση της 

επένδυσης, deferral relief, ελαφρύνσεις επί των απωλειών. Το µέτρο εφαρµόστηκε το 2000 και θα 

παραµείνει σε ισχύ µέχρι το 2010. 

 

                                                 
12 http://www.businesslink.gov.uk/bdotg/action/detail?type=RESOURCES&itemId=1074467315&r.s=sl  
13 http://www.berr.gov.uk/bbf/small-business/info-business-owners/access-to-finance/CITR/page37528.html  
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Το µέτρο αφορά κυρίως συνεργασίες µεγάλων εταιρειών οι οποίες θέλουν να επενδύσουν σε 

µικρότερες εταιρείες. Το µέτρο περιέχει µια σειρά από όρους οι οποίοι αφορούν: 

- Την εταιρεία που επενδύει (δηλαδή την εταιρεία που πραγµατοποιεί την επιχειρηµατική 

συµµετοχή) 

- Την εταιρεία που δέχεται την επένδυση  

- Τη διαδικασία µε την οποία πραγµατοποιείται η επένδυση (ο τρόπος µε τον οποίο εκδίδονται οι 

µετοχές και δίδονται από την εταιρεία που δέχεται την επένδυση προς την εταιρεία - επενδυτή)  

- τη χρήση των χρηµάτων που συγκεντρώνονται από τη διαδικασία.  

 

Για να είναι επιλέξιµες οι εταιρείες ώστε να επωφεληθούν του µέτρου πρέπει να υπακούουν σε 

κάποιους περιορισµούς. Οι περιορισµοί αφορούν: 

- Το ελάχιστο µέγεθος και το είδος της εταιρείας που επενδύει 

- Το µέγιστο µέγεθος της εταιρείας που δέχεται την επένδυση και τη δραστηριότητα που έχει 

- Συνθήκες λειτουργίας της επιχείρησης  

- Τους συνδέσµους που υπάρχουν µεταξύ των επιχειρήσεων πριν την επένδυση  

 

Επίσης υπάρχει περιορισµός ως προς τις δραστηριότητες. Μερικές µη επιλέξιµες δραστηριότητες 

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 

 
Σχήµα Παροχής Εγγυήσεων ∆ανείων σε Μικρές Επιχειρήσεις - Small Firms Loan Guarantee 
Scheme14 
 

Το µέτρο σχεδιάστηκε για να καλύψει το κενό που υπήρχε στην αγορά στην παροχή δανείων σε 

νέες επιχειρήσεις µε βιώσιµες επιχειρηµατικές προτάσεις οι οποίες όµως δε διαθέτουν τις 

κατάλληλες εγγυήσεις για τη λήψη δανείου. Το µέτρο αφορά στην παροχή δανείων µε 

επιδοτούµενα δάνεια ή στην παροχή εγγυήσεων για τη λήψη δανείου. Εγγυήσεις για τα δάνειά 

τους µπορούν να λάβουν επιχειρήσεις οι οποίες έχουν κύκλο εργασιών µέχρι 3 εκατ. λίρες το 

                                                 
14 http://http://www.dti.gov.uk/sflg/  
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χρόνο και οι οποίες έχουν προσπαθήσει και δεν τους εγκρίνεται το δάνειο λόγω της έλλειψης 

εγγυήσεων. Αρχικά το µέτρο αφορούσε µεταποιητικές επιχειρήσεις, αλλά το 2003 διευρύνθηκε 

ώστε να περιλαµβάνει και άλλους τύπους επιχειρήσεων όπως: µηχανές οχηµάτων, επιδιόρθωσης/ 

υπηρεσιών, ταξιδιωτικά γραφεία, βιβλιοθήκες, µουσεία, κτηµατοµεσίτες, κλπ. 

 

Εγγυήσεις για την παροχή δανείων δίνεται µόνο στην περίπτωση που ο δανειστής έχει κρίνει την 

επιχειρηµατική πρόταση ως βιώσιµη. Η ενίσχυση που παρέχεται είναι: 

- Επιδοτούµενα δάνεια 

- Εγγυήσεις δανείων 

 

Το µέτρο τέθηκε σε ισχύ το 1993 και αξιολογήθηκε το Μάρτιο του 2002. Τα αποτελέσµατα της 

αξιολόγησης ήταν τα εξής: 

- Το µέτρο λειτουργεί και καλύπτει ανάγκες του κάτω άκρου του φάσµατος της επιχειρηµατικής 

χρηµατοδότησης.  

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

αγορές.  

- Αύξηση της διαθεσιµότητας των ιδιωτικών κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων.  

-  Αύξηση επιχειρηµατικών δανείων. Περίπου το 68% του δανεισµού ήταν συµπληρωµατικό 

- Για κάθε 1 εκατ. λίρες δανείου µετά από δύο χρόνια, παρατηρήθηκε µια αύξηση πωλήσεων 4 

εκατ. λιρών και 0,7 εκατ. λιρών αύξηση στα κέρδη. 

 

Μέσα στη διάρκεια των 10 χρόνων που λειτουργεί το µέτρο έχουν παρατηρηθεί αλλαγές στην 

αγορά των δανείων και των χρηµατοδοτήσεων. Μία αξιολόγηση που πραγµατοποιήθηκε το 199915 

κατέδειξε ότι είναι πολύ δύσκολο για µια εταιρεία που δεν διαθέτει ενέχυρο ή παρελθόν να λάβει 

χρηµατοδότηση καθώς οι δαπάνες για την αξιολόγηση της εταιρείας και την παρακολούθηση της 

επένδυσης θα ήταν δυσανάλογα υψηλές σε σχέση µε το ύψος του δανείου. Το 2004 σε νέα 

αξιολόγηση αναφέρεται ότι η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση δε φαίνεται να παρουσιάζει 

σηµαντικά εµπόδια για τη συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων. Οι αλλαγές στην αγορά 

δανείων από τη χρονική περίοδο σχεδιασµού του µέτρου είναι προφανείς. Οι αλλαγές που έγιναν 

στο µέτρο µε τη διεύρυνση των κλάδων που δικαιούνται συµµετοχή στο µέτρο το 2003 οδήγησε σε 

σηµαντική αύξηση των δανείων και της συνολικής τους αξίας µετά από µια περίοδο πτωτικής 

τάσης.  Πάνω από τα µισά δάνεια του µέτρου έχουν δοθεί σε νέες επιχειρήσεις και ιδιαίτερα 

επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο εκκίνησης (start-ups). 

 

                                                 
15 Βλ. http://www.dti.gov.uk/about/evaluation/sflgs.pdf  
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Γ.2 ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

 
Γ.2.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Γερµανίας 
 

Η ιστορία της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων στη Γερµανία παρουσιάζει εξαιρετικό 

ενδιαφέρον. Το διάστηµα από το 1998 έως το 2000, η Γερµανική αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων αναπτύχθηκε πολύ γρήγορα. Το 2001 που όλες οι Ευρωπαϊκές αγορές παρουσίαζαν 

κάµψη η γερµανική αγορά αντιστάθηκε.  

 

Το 2001 η Γερµανία αποτελούσε τη δεύτερη µεγαλύτερη ευρωπαϊκή αγορά. Μάλιστα, 

αναφέρονταν ότι τα παρεχόµενα κεφάλαια ήταν περισσότερα από τις αξιόλογες προτάσεις για 

επένδυση. Στη συνέχεια όµως, η αγορά παρουσίασε κατακόρυφη κάµψη και το σπουδαιότερο 

είναι ότι κινήθηκε προς χρηµατοδοτήσεις των τελευταίων σταδίων. Τελικά, η αγορά 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων για υψηλής τεχνολογίας επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης (high-

tech start-ups) συρρικνώθηκε δραµατικά το 2001. Η αγορά για την παροχή κεφαλαίων σποράς, η 

οποία υποστηριζόταν έντονα από δηµόσια προγράµµατα µέχρι το 2000, το 2003 σχεδόν ήταν 

ανύπαρκτη και µόλις το 2004 γνώρισε µια ελαφρά ανάκαµψη. 

 

Έχοντας σα στόχο την τόνωση της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων το 2004, η κυβέρνηση 

προχώρησε στην αναµόρφωση των εργαλείων και των προγραµµάτων που έχουν σα στόχο να 

στηρίξουν την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Τα εργαλεία και τα προγράµµατα αυτά 

παρουσιάζονται στις ακόλουθες παραγράφους. 

 
Γ.2.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης16 
 
Οµοσπονδιακά Προγράµµατα Επιχειρηµατικών Συµµετοχών17 
 

Η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων γνώρισε πτώση µετά το 2001, ιδιαίτερα οι επενδύσεις 

ιδιωτικών κεφαλαίων στο αρχικό στάδιο καθώς και οι επενδύσεις σε επιχειρήσεις µε κύκλο 

εργασιών κάτω των 5 εκατοµµυρίων ευρώ µειώθηκε σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Έχοντας ως στόχο 

την αναβίωση της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων η οµοσπονδιακή κυβέρνηση προχώρησε σε 

ανασχεδιασµό των προγραµµάτων ενίσχυσης.  

 

Στόχος των νέων προγραµµάτων είναι: 

                                                 
16 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=6  
17 http://www.kfw.de  
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- Η αύξηση του ρυθµού δαπανών έρευνας και τεχνολογικής καινοτοµίας των επιχειρήσεων. 

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

εθνικές αγορές.  

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

επιχειρήσεων.  

 

Ο επανασχεδιασµός οδήγησε στη δηµιουργία των ακόλουθων εργαλείων: 

- ERP Start Fund: Για το στάδιο αυτό υπάρχει το ειδικό πρόγραµµα Early Stage το οποίο 

παρέχει απευθείας επενδύσεις σε τεχνολογικής βάσης εταιρείες στο στάδιο της εκκίνησης. 

Επιλέξιµες προς ενίσχυση είναι νεοϊδρυόµενες εταιρείες τεχνολογικής βάσης. Η 

χρηµατοδότηση αφορά όλες τις δαπάνες που παρουσιάζονται κατά την ίδρυση µιας εταιρείας 

και το ποσό της επένδυσης µπορεί να είναι µέχρι 150.000 ευρώ. 

- Στάδιο Εκκίνησης: Το ταµείο ERP Start Fund προσφέρει κεφάλαια τα οποία συν-

επενδύονται ως συµπλήρωµα προς κεφάλαια που προσφέρουν ιδιώτες επενδυτές αρχικού 

σταδίου. Οι ιδιώτες είναι και οι κύριοι επενδυτές. Επιλέξιµες για το µέτρο αυτό είναι ΜΜΕ οι 

οποίες έχουν ιδρυθεί µέσα στην τελευταία πενταετία καθώς και εταιρείες που µετείχαν σε 

προγράµµατα που ήταν σε ισχύ τα προηγούµενα χρόνια στη Γερµανία (BTU/FUTOUR). Η 

χρηµατοδότηση περιορίζεται στην κάλυψη δαπανών Ε&Α και καινοτοµίας. Η επιχειρηµατική 

συµµετοχή  µπορεί να πραγµατοποιηθεί και στο δεύτερο κύκλο χρηµατοδότησης. Το ύψος 

επένδυσης σε µια επιχείρηση δεν είναι δυνατό να ξεπερνά τα 3 εκατοµµύρια ευρώ, τα οποία 

όµως µπορούν να επενδυθούν σε διάφορους επενδυτικούς κύκλους. Ο προϋπολογισµός του 

ταµείου ανέρχεται στα 250 εκατοµµύρια ευρώ. 

- Επόµενα Στάδια: Στο στάδιο αυτό εφαρµόζεται το ERP Equity Programme το οποίο παρέχει 

επαναχρηµατοδότηση µε ευνοϊκούς όρους της επιχειρηµατικής συµµετοχής των εταιρειών 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου σε ΜΜΕ. Η επαναχρηµατοδότηση µπορεί να φτάσει το 75% του 

κεφαλαίου που επενδύθηκε. Ειδικά στην Ανατολική Γερµανία η επαναχρηµατοδότηση µπορεί 

να φτάσει το 100%. Το πρόγραµµα αυτό αποτελεί συνέχεια ενός προηγούµενου 

προγράµµατος της Γερµανίας, το BTU, το οποίο είχε σα στόχο την κινητοποίηση µετοχικού 

κεφαλαίου για επένδυση σε Ε&Α, καινοτοµία και την προώθηση νέων προϊόντων, ενώ το  ERP 
Equity Programme αφορά οποιοδήποτε είδος επένδυσης µέσω επιχειρηµατικής συµµετοχής. 

Παράλληλα, λειτουργεί δοκιµαστικά το Equity Capital το οποίο έχει σα στόχο να καλύψει τις 

ανάγκες ΜΜΕ για συγκέντρωση κεφαλαίων µεταξύ 1 και 5 εκατοµµυρίων ευρώ. 

 
Ταµείο Εκκίνησης Υψηλής Τεχνολογίας - High-tech Start-up Fund 
 

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

στάδια 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. 

- Τη 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 αξιολογητές και επιχειρηµατικούς αξιολογητές. Οι οµάδες αξιολόγησης µέχρι 

στιγµής ανήκουν στους ακόλουθους κλάδους: 

- Λογισµικό / Τεχνολογίες Πληροφορικής 

- 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.  

 
ERP Πρόγραµµα Καινοτοµίας 18 
 

Το πρόγραµµα παρέχει χρηµατοδότηση σε Ε&Α η οποία είναι εφαρµοσµένη και αποσκοπεί στο να 

                                                 
18URL: http://http://www.kfw-mittelstandsbank.de/DE_Home/Kredite/Die_Foerderprogramme_im_Einzelnen/ERP-
Innovationsprogramm/index.jsp 
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παράγει προϊόν για την αγορά (έως 100%) καθώς και για τη κάλυψη δαπανών που αφορούν την 

προώθηση καινοτόµων προϊόντων στην αγορά σε ΜΜΕ. Το πρόγραµµα προσφέρει δύο 

εναλλακτικούς τρόπους ενίσχυσης: 

Α)  Προσφέρει δάνεια τα οποία παρέχονται από ιδιωτικές τράπεζες µε επιτόκιο χαµηλότερο από 

αυτό της αγοράς και  

Β)  επαναχρηµατοδότηση της επένδυσης που έκαναν ιδιώτες επιχειρηµατικού κεφαλαίου.  

 

Η αποπληρωµή ξεκινά 2 µε 7 χρόνια αντίστοιχα για τις δύο εναλλακτικές λύσεις. Από το 2005 και 

έπειτα τα παρεχόµενα δάνεια θα έχουν ευνοϊκότερα επιτόκια κατά δύο µονάδες λιγότερο από τα 

δάνεια που προσφέρει η αγορά. Επίσης, θα προσφέρεται κεφάλαιο επιπέδου 3 (χωρίς να ζητείται 

η παροχή εγγυήσεων). Το κεφάλαιο θα προσφέρεται για την ενίσχυση του µετοχικού κεφαλαίου 

των ΜΜΕ. 

 

Ο λόγος δηµιουργίας του µέτρου ήταν για να ξεπεραστούν οι περιορισµοί που παρουσιάζονται στη 

χρηµατοδότηση των ΜΜΕ για την υλοποίηση καινοτοµικών έργων εξαιτίας ελλείψεων στην 

ενηµέρωση και του υψηλού ρίσκου υλοποίησης του έργου. 

 

Το έτος έναρξης του µέτρου είναι το 1996 ενώ δεν υπάρχει ηµεροµηνία λήξης.  

 

Επιλέξιµες προς χρηµατοδότηση είναι εταιρείες µε κύκλο εργασιών κάτω των 125 εκατ. ευρώ και 

οι αυτοαπασχολούµενοι σε ελεύθερα επαγγέλµατα. Μερικές εξαιρέσεις επιτρέπονται για 

παράδειγµα στην περίπτωση πραγµατοποίησης επενδύσεων σε θυγατρικές. Σε αυτή την 

περίπτωση ο κύκλος εργασιών δε µπορεί να ξεπερνά τα 500 εκατ. ευρώ. 

 

Η ενίσχυση παρέχεται µε τη µορφή επιδοτούµενων δανείων και εγγυήσεων. Οι ενισχύσεις δίνονται 

για την κάλυψη δαπανών που αφορούν το ανθρώπινο δυναµικό, τη δηµιουργία υποδοµής και την 

αναζήτηση εξωτερικής τεχνογνωσίας και εµπειρογνωµοσύνης.  

 

Μερικά οικονοµικά στοιχεία που συνδέονται µε το µέτρο είναι: 

- Το συνολικό ποσό που δόθηκε σε δάνεια την περίοδο 1996 - 1999 ήταν 2.773 

δισεκατοµµύρια ευρώ. 

- Τα οµοσπονδιακά κεφάλαια που θα διατεθούν για το µέτρο την περίοδο 2005 – 2009 είναι 

52 εκατοµµύρια ευρώ.  

- Την περίοδο 2001 – 2003, 670 επιχειρήσεις έλαβαν χρηµατοδότηση.  

 

Ο αριθµός των επιχειρήσεων που ενισχύθηκαν από την αρχή λειτουργίας του µέτρου είναι 2.100. 
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Γ.3 ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ19 
 
Γ.3.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ολλανδίας 
 

Η παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων, η οποία αποτελεί ένα σηµαντικό παράγοντα για την 

επιτυχηµένη επιχειρηµατική πορεία των νέων επιχειρήσεων και ιδιαίτερα όσων έχουν ως βάση την 

τεχνολογία, δεν είναι ιδιαίτερα υψηλή στην Ολλανδία σύµφωνα µε την Εθνική έκθεση του 2005. Οι 

δείκτες καινοτοµίας «Επενδύσεις Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου σε Επιχειρήσεις Υψηλής 

Τεχνολογίας» και «Επιχειρηµατικό Κεφάλαιο Αρχικού Σταδίου» για την Ολλανδία έχουν τιµές 34 

και 0,027 αντίστοιχα φέρνοντας την Ολλανδία στην 11η και 10η θέση αντίστοιχα. Ιδιαίτερα 

αναφορικά µε τη χρηµατοδότηση αρχικού σταδίου, µόνο το 20% των επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

αφορούν επενδύσεις σποράς και εκκίνησης. Για την αντιµετώπιση του προβλήµατος αυτού 

σχεδιάστηκαν και εφαρµόζονται εργαλεία για την ενίσχυση της παροχής των κεφαλαίων σποράς 

και εκκίνησης. 

 
Γ.3.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης 
 
TechnoPartner 20 
 

Στόχος του προγράµµατος TechnoPartner είναι να συµβάλλει στην προώθηση µε καλύτερο και 

περισσότερο αποτελεσµατικό τρόπο τη δηµιουργία των νέων επιχειρήσεων που βασίζονται στην 

τεχνολογία και οι οποίες ονοµάζονται ως "technostarters". Ο στόχος θα επιτευχθεί µέσα από τη 

δηµιουργία ενός ευνοϊκού κλίµατος για τις technostarers µέσα και έξω από τα ινστιτούτα και τους 

οργανισµούς παραγωγής γνώσης.  

 

Κάτω από τον τίτλο TechnoPartner περιγράφεται ένα γενικό και ευέλικτο πρόγραµµα το οποίο 

σχεδιάστηκε για να υλοποιήσει την πολιτική  που αφορά τις επιχειρήσεις technostarters. 

 

Το πρόγραµµα αποτελείται από τέσσερα διαφορετικά µέτρα: 

- Μέτρο 1: Η υπηρεσία παροχής κεφαλαίου σποράς (TechnoPartner Seed facility). Το µέτρο 

αυτό έχει σα στόχο να προωθήσει και να κινητοποιήσει την Ολανδική αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων προς όφελος των technostarters. Στο πλαίσιο του µέτρου δηµιουργούνται ταµεία τα 

οποία τα διαχειρίζονται οι επιχειρήσεις Small Business Investment Companies (SBIC). Τα 

ταµεία αυτά τα οποία έχουν σα στόχο να επενδύσουν σε επιχειρήσεις υψηλού ρίσκου των 

technostarters µπορούν να αιτηθούν τη λήψη δανείων από το πρόγραµµα TechoPartner. 

                                                 
19 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=13 
20 URL: http://www.technopartner.nl 
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- Μέτρο 2: Συµφωνία Επιδότησης Εκµετάλλευσης της Γνώσης του TechnoPartner 

(TechnoPartner Knowledge Exploitation Subsidy Arrangement (SKE)). Αρχικά το SKE περιέχει 

υπηρεσία παροχής κεφαλαίου προ-σποράς (Pre-Seed) για δυνητικούς technostarters µε στόχο 

την προώθηση την καλύτερη χρήση της επιστηµονικής γνώσης από τους µελλοντικούς 

επιχειρηµατίες technostarters οι οποίοι προέρχονται από µέσα και έξω από τα ινστιτούτα 

γνώσης. ∆ευτερευόντως, το µέτρο προσφέρει υπηρεσία η οποία υποστηρίζει τα ερευνητικά 

ινστιτούτα και τα ινστιτούτα παραγωγής γνώσης να ενισχύσουν τον επαγγελµατισµό τους ως 

προς την διαµόρφωση πολιτικών που αφορά τις ευρεσιτεχνίες. Επιλέξιµοι να επωφεληθούν 

από το µέτρο είναι κοινοπραξίες δηµοσίου –ιδιωτικού τοµέα (κατ’ ελάχιστον πρέπει να 

συµµετέχει ένας δηµόσιος φορέας παραγωγής γνώσης). Οι κοινοπραξίες µπορούν να 

αιτηθούν για τη λήψη χρηµατοδότησης ώστε να οδηγήσουν την εκµετάλλευση της γνώσης 

στην περιοχή σε ένα υψηλότερο επίπεδο. 

- Μέτρο 3: Ετικέτα TechnoPartner: µε την ετικέτα αυτή οι technostarters µπορούν να λάβουν 

χρηµατοδότηση πιο εύκολα από την τράπεζα, αφού το µέτρο δίνει εγγυήσεις στη λήψη των 

δανείων. Αυτό συµβαίνει σε συνδυασµό µε το πρόγραµµα BBMKB SMEs credit guarantee 

scheme το οποίο θα παρουσιαστεί στη συνέχεια.  

- Μέτρο 4: Η πλατφόρµα TechnoPartner παρέχει πληροφορίες και εµπειρογνωµοσύνη στους 

δυνητικούς επιχειρηµατίες τεχνολογικής βάσης technostarters. Η πλατφόρµα είναι επίσης 

υπεύθυνη για τη διαχείριση των µέτρων 1 και 2. Το 2006 θα ξεκινήσει την ακαδηµία 

TechnoPartner η οποία θα προσφέρει µαθήµατα επιχειρηµατικότητας.  

- Μέτρο 5: Στο πλαίσιο του έργου "Kansenzones" (Ζώνες Ευκαιριών) οι υπηρεσίες που 

παρέχονται στους technostarters και στις επιχειρήσεις µε υψηλό ρυθµό ανάπτυξης 

βελτιώνονται µέσω του όρου "formula managers". Με αυτό τον τρόπο γίνεται προσπάθεια να 

παρακαµφθούν διαδικασίες που δηµιουργούν αρνητικό περιβάλλον στη δηµιουργία νέων 

επιχειρήσεων τεχνολογικής βάσης.  

 

Σχετικά µε τον προϋπολογισµό του προγράµµατος µπορούν να δοθούν τα παρακάτω στοιχεία: 

- Συνολικός προϋπολογισµός: 37 εκατοµµύρια ευρώ ανά έτος 
- TechnoPartner γενικά: 0.5 εκ. ευρώ (2004), 3.5 (2005), 1.3 (2006), 3.5 (2007), 3.0 (2008-2010)  

- SKE:  18.6 εκατ. ευρώ (2005), 7.3 (2006) 10.0 (2007-2010)  

- Seed-facility: 23.8 εκατ. ευρώ (2005), 24.0 (2006-2010)  

 

Για κάθε µέτρο έχουν τεθεί συγκεκριµένοι στόχοι: 

 

Μέτρο 1: Στόχος είναι η δηµιουργία 5-15 Small business Invrestment Companies (SBIC) κατά τη 

διάρκεια µιας περιόδου 10 ετών. Κάθε SBIC πρέπει να επιτευχθεί η συµµετοχή σε 30 

technostarters.  
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Μέτρο 2: Knowledge exploitation (SKE) αναµένεται να δεχτεί 18 αιτήσεις για επιδότηση, οι οποίες 

θεωρητικά πρέπει να περιλαµβάνουν 1,5 κοινοπραξία ανά περιοχή. Η κάθε αίτηση θα έχει σα 

στόχο να χορηγήσει 360 δάνεια προ-σποράς ανά έτος τα οποία θα οδηγήσουν τελικά στη 

δηµιουργία 180 νέων technostarters.  

 

Για το συνολικό πρόγραµµα Technopartner έχουν τεθεί οι ακόλουθοι δείκτες: 

- συνολικός κύκλος εργασιών από τους technostarters (στόχος τα 2.65 δισεκατοµµύρια ευρώ 

το 2010 (1.33 δισεκατοµµύρια ευρώ το 2003)  

- συνολικός κύκλος εργασιών από τους technostarters που υποστηρίζονται από το 

πρόγραµµα TechnoPartner (στόχος τα 450 εκατ. ευρώ το 2010).  

 
Σχήµα Εγγύησης Πιστώσεων σε ΜΜΕ - (Besluit Borgstelling MKB-Kredieten)21 
 

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 τις 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. 

 

Για να ενταχθεί µια επιχείρηση στο µέτρο πρέπει: 

                                                 
21  URL: http://www.senternovem.nl/bbmkb 
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- 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%  

 

Αναφορικά µε το διαθέσιµο προϋπολογισµό ισχύουν τα εξής: 

- Το Σεπτέµβριο του 2005 το συνολικό ποσό εγγυήσεων ανήλθε στο ποσό των 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 αποπληρώνονται.  

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

- Τα έσοδα από το πρόγραµµα το ίδιο διάστηµα ανέρχεται 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. 

 
Γ.4 ΓΑΛΛΙΑ 

 
Γ.4.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Γαλλίας 
 

Σύµφωνα µε µελέτη της Γαλλικής ΄Ένωσης Επενδυτών Ιδίων Κεφαλαίων (AFIC) η Γαλλική αγορά 

ιδίων κεφαλαίων αποτελεί το 20% της αντίστοιχης Ευρωπαϊκής. Το 2005 επενδύθηκαν 8,1 

δισεκατοµµύρια ευρώ σε 1.253 επιχειρήσεις οι οποίες δεν είναι εισηγµένες σε δηµόσιες 

χρηµαταγορές. Τα κεφάλαια που επενδύθηκαν το 2005 είναι αυξηµένα κατά 56% σε σύγκριση µε 

το 2004. Ο αριθµός των επενδύσεων αυξήθηκε κατά 14% από 1.814 το 2004 σε 2.072 το 2005 και 

οι γαλλικές εταιρείες ιδίων κεφαλαίων αύξησαν τον όγκο των συναλλαγών τους στη Γαλλία κατά 

32% στο ποσό των 6,1 δισεκατοµµυρίων ευρώ. Παράλληλα, αύξησαν τον όγκο των συναλλαγών 

τους στο εξωτερικό.  

 

Ο όγκος των επενδυµένων κεφαλαίων αυξήθηκε σε όλα τα στάδια των επενδύσεων. Αρχικά, οι 

επενδύσεις εξαγοράς σηµείωσαν αύξηση κατά 70% και έφτασαν στο ποσό των 6,3 

δισεκατοµµυρίων ευρώ. Έπειτα, οι επενδύσεις ανάπτυξης σηµείωσαν αύξηση κατά 37% και 

έφτασαν στο ποσό των 954 εκατοµµύρια ευρώ. Επίσης, οι επενδύσεις ανάπτυξης αποτελούν το 

µεγαλύτερο τµήµα των επενδύσεων ιδίων κεφαλαίων στη Γαλλία, καθώς αντιστοιχούν στο 34% 

του συνολικού αριθµού των συνολικά επενδυµένων ιδίων κεφαλαίων. Τέλος, οι επενδύσεις στο 

στάδιο σποράς και εκκίνησης αυξήθηκαν κατά 22% και ανήλθαν στο ποσό των 481 εκατοµµυρίων 

ευρώ, αν και ο αριθµός των επενδύσεων στα στάδια αυτά γνώρισε µια µικρή πτώση. 
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Σχήµα  8: Ετήσιος αριθµός επενδύσεων και ύψος επενδυµένων κεφαλαίων το διάστηµα 2003 – 2005  

 
(Πηγή: AFIC) 

 
Σε ύψος ρεκόρ ανήλθε και το ποσό των κεφαλαίων που συγκεντρώθηκε στη Γαλλική Αγορά Ιδίων 

Κεφαλαίων. Τα κεφάλαια ανήλθαν σε 12 δισεκατοµµύρια ευρώ και το ποσό υποδηλώνει την 

εισροή εκ νέου διεθνών κεφαλαίων τα οποία αποτελούν το 50% των κεφαλαίων που επενδύονται. 

Οι τράπεζες συνεχίζουν να αποτελούν τους κυρίως φορείς που είναι παροχείς ιδίων κεφαλαίων σε 

ποσοστό 24%. Η δεύτερη κατηγορία φορέων –παροχέων ιδίων κεφαλαίων είναι τα συνταξιοδοτικά 

ταµεία (22%) και Τρίτη κατηγορία είναι οι ασφαλιστικές εταιρείες (18%). 

 

Το χρονικό διάστηµα 2005 – 2006 οι ασφαλιστικές εταιρείες εκπληρώνουν την υπόσχεση που 

είχαν δώσει να επενδύσουν το 2% των διαθεσίµων τους σε ΜΜΕ υψηλού δυναµικού ανάπτυξης 

µέσω Ταµείων Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (FCPR) και µέσω επιχειρήσεων επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων (SCR).  

 

Η αύξηση στα διαθέσιµα κεφάλαια και στις επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν στην Γαλλική 

αγορά ιδίων κεφαλαίων οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις ευνοϊκές φορολογικές αλλαγές και στην 

βελτίωση του θεσµικού πλαισίου. 

 
Γ.4.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης22 
 

Ο δείκτης ο οποίος παρουσιάζει την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων αρχικού σταδίου ως 

προς το ΑΕΠ για την Γαλλία έχει τιµή άνω του Ευρωπαϊκού µέσου όρου. Παρότι η επίδοση της 

Γαλλίας σε αυτόν τον τοµέα είναι καλή, υστερεί έναντι των επιδόσεων των Σκανδιναβικών χωρών 

οι οποίες έχουν επίδοση αντίστοιχη των ΗΠΑ. Κενά εµφανίζει η αγορά σε συγκεκριµένα στάδια και 

                                                 
22 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=5  
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ιδιαίτερα στο στάδιο σποράς και αρχικού σταδίου. Για την ενίσχυση της αγοράς και τη µόχλευση 

των ιδιωτικών κεφαλαίων, η Γαλλία έχει θέσει σε εφαρµογή µια σειρά προγραµµάτων και 

εργαλείων που παρουσιάζονται παρακάτω. 

 
Κεφάλαια για την προώθηση των Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Fonds de Promotion pour 
le Capital Risque, FPCR)23 
 

Το FPCR το οποίο είναι ταµείο επενδύει αγοράζοντας µειοψηφικές µετοχές σε ιδιωτικά ταµεία 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία επενδύουν σε Γαλλικές και Ευρωπαϊκές καινοτόµες 

επιχειρήσεις οι οποίες έχουν µέχρι επτά χρόνια ζωής σε κλάδους που είναι δύσκολο να 

ανευρεθούν ιδιώτες επενδυτές. Οι κλάδοι αυτοί είναι: επιστήµες ζωής, ΤΠΕ, ηλεκτρονική, νέα 

υλικά, περιβάλλον και αειφόρος ανάπτυξη. Τα ταµεία αυτά επενδύουν το 50% των κεφαλαίων τους 

σε γαλλικές επιχειρήσεις και το 75% σε εταιρείες Ευρωπαϊκών κρατών. Το FPCR προτιµά να 

επενδύει σε ταµεία τα οποία δηµιουργούν και διαχειρίζονται νέες οµάδες οι οποίες αποτελούνται 

από επιστήµονες µε βιοµηχανική και οικονοµική εµπειρία, αλλά και σε περιφερειακά ταµεία 

επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

 

Τα ταµεία που ήταν επιλέξιµα να υποστηριχτούν από το µέτρο πρέπει να διέθεταν κατ’ ελάχιστον 

κεφάλαιο 15 εκατ. ευρώ και η πλειοψηφία των κεφαλαίων τους πρέπει να ελέγχονται από ιδιώτες 

επενδυτές. Τα ταµεία αυτά πρέπει να έχουν ορίζοντα δέκα ετών και να επενδύουν το 50% των 

κεφαλαίων του σε γαλλικές επιχειρήσεις και το 75% σε ευρωπαϊκές επιχειρήσεις. 

 

Το µέτρο αποσκοπούσε στην ενίσχυση επιχειρήσεων στο χώρο της µεταποίησης. Η ηµεροµηνία 

έναρξης του προγράµµατος ήταν το 2000 και έληξε το Μάρτιο του 2005. Τα κεφάλαια που 

συγκεντρώθηκαν το διάστηµα αυτό ήταν 150 εκατ. ευρώ. 

 

Οι δείκτες µε βάση τους οποίους έγινε η αξιολόγηση του προγράµµατος είναι: 

• Αριθµός των επιχειρήσεων που υποστηρίζονται από το ταµείο των επιχειρηµατικών 

συµµετοχών 

• Αριθµός θέσεων εργασίας που δηµιουργήθηκαν 

• Αριθµός των ταµείων επιχειρηµατικών συµµετοχών που έλαβαν χρηµατοδότηση 

 

Μετά από τέσσερα χρόνια λειτουργίας, το FPCR αποφάσισε να επενδύσει σε 20 ταµεία. Τα τρία 

από τα ταµεία λειτουργούν σήµερα, τα επτά έργα απέτυχαν γιατί τα ταµεία δεν κατάφεραν να 

εκπληρώσουν τους όρους ώστε να ενταχθούν στο πρόγραµµα. Τελικά το πρόγραµµα οδήγησε στη 

                                                 
23 http://www.cdcentreprises.fr/images/PDF/etudet2005.pdf 
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δηµιουργία 10 νέων ταµείων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου τα οποία διαθέτουν συνολικά κεφάλαια 

114 εκατ. Ευρώ, τα οποία είναι λιγότερα από τα 150 αρχικά προσδοκώµενα. Οι εγγραφές στα 

δέκα ταµεία ανήλθαν στα 87,1 εκατ. Ευρώ και έχουν διανεµηθεί τα 34,3 εκατ. ευρώ. Το µέτρο 

ανανεώνεται µε τη δηµιουργία του Fund of Technological Funds (FFT). 

 
Ταµεία Κεφαλαίων Σποράς - Seed-capital funds (Fonds de Capital d'Amorçage)24 
 

Το µέτρο ενθαρρύνει τη δηµιουργία κεφαλαίου σποράς για τη χρηµατοδότηση τεχνοβλαστών (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 δηµόσιοι φορείς έρευνας δεν µπορούν να είναι άµεσα µέτοχοι των ταµείων, 

αλλά µπορούν να δηµιουργήσουν δοµές / ενδιάµεσους φορείς οι οποίοι θα µετέχουν µε κάποιο 

ποσοστό που δε θα ξεπερνά το 40% των κεφαλαίων του ταµείου σποράς, ενώ οι ιδιώτες θα 

                                                 
24 URL: http://http://www.cdcentreprises.fr/images/PDF/etudet2005.pdf 
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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: αριθµός θέσεων εργασίας, ποσοστό επιχειρήσεων που προέρχονται από 

δηµόσια ερευνητικά κέντρα και χρηµατοδοτήθηκαν, κλπ. 

 

Μια ένδειξη της επιτυχίας του µέτρου είναι το γεγονός ότι µόνο το 2005 είχαν συγκεντρωθεί 15,5 

εκατ. ευρώ µέσω 60 λειτουργιών σε 15 νέες επιχειρήσεις. 

 
Αµοιβαία Κεφάλαια Καινοτοµίας -  (Fonds Communs de Placement dans l’Innovation, 
FCPI)25 
 

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

ΜΜΕ έφτανε το ποσό των 3 δις γαλλικών φράγκων (455 εκατ. ευρώ), ενώ τα ιδιωτικά κεφάλαια 

που παρέχονταν για τον ίδιο σκοπό ήταν µόλις 400 εκατ. φράγκα (61 εκατ. ευρώ). Για να 

διορθωθεί αυτή η ασυµµετρία, η κυβέρνηση υπολόγισε ότι απαιτείται να γίνει 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 

                                                 
25 URL: http://www.recherche.gouv.fr/technologie/mesur/fcpi/defaultb.htm; http://www.anvar.fr/agenaccocapiqual.htm 
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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 η ΜΜΕ δηµιούργησε καινοτόµα προϊόντα, τεχνικές ή 

διεργασίες των οποίων τα καινοτόµα χαρακτηριστικά είναι εµφανή. Και στις δύο περιπτώσεις οι 

ΜΜΕ λαµβάνουν τον τίτλο της καινοτόµας επιχείρησης. 

 

Το µέτρο τέθηκε σε ισχύ το 1997 και δεν προβλέπεται η 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. 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 – 

Society Generale. Το 1998 τα ταµεία διέθεταν κεφάλαια ύψους 155 εκατοµµυρίων ευρώ. 32 

ΜΜΕ  έλαβαν χρηµατοδότηση από τα ταµεία. Οι 20 επιλέγηκαν 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 
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1998 σε 222 το 2003. Ο µεγαλύτερος αριθµός εταιρειών που καταγράφηκε ότι έλαβαν 

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

• Από το 1997 συνολικά 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). 

 
Πρόγραµµα SOFARIS (Société Française de garantie des financements des PME)26 
 

Το πρόγραµµα SOFARIS έχει σα στόχο να παράσχει εγγυήσεις στους επιχειρηµατίες (venture 

capitalists) οι οποίοι δεν έχουν πρόσβαση στο τραπεζικό σύστηµα αλλά 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 

επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists). 

 

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

επιχειρηµατιών στα τραπεζικά δάνεια και την ανάπτυξη της αγοράς του επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου. 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 σε τράπεζες επιχειρηµατιών που επιθυµούν να ξεκινήσουν νέα επιχείρηση, 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 για να ωφεληθούν από το πρόγραµµα, είναι όλες οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν έδρα 

                                                 
26 http://www.oseo.fr/aides-entreprise/sofaris.htm 
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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 µικρές 

επιχειρήσεις µε λιγότερους από δέκα εργαζοµένους.  

• 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).  

 

Γ.5 ΣΟΥΗ∆ΙΑ 

 
Γ.5.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Σουηδίας 
 

Η παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι σηµαντική για να δηµιουργηθούν δεσµοί µεταξύ του 

ιδιωτικού τοµέα και των ερευνητικών ινστιτούτων. Η Σουηδία εµφανίζει υψηλό ποσοστό παροχής 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως προς το ΑΕΠ, σε σύγκριση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ και το 

ποσοστό αυτό είναι από τα υψηλότερα στον τοµέα της βιοτεχνολογίας. Επίσης κατέχει µια από τις 

υψηλότερες θέσεις στην παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε όλη την Ευρώπη. Αν και µετά το 

2002 η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων όχι µόνο στη Σουηδία αλλά και σε όλη την Ευρώπη 

διήλθε από σηµαντική κρίση, η χώρα έδειξε να ανακάµπτει πιο γρήγορα απ’ ότι οι υπόλοιπες 

χώρες της ΕΕ. 

 

Στη Σουηδία υπάρχει εποµένως µια ανεπτυγµένη αγορά παροχής ιδιωτικών κεφαλαίων υψηλού 
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κινδύνου. Παράλληλα, µε τα ιδιωτικά ταµεία, έχουν ιδρυθεί και φορείς που διαχειρίζονται κεφάλαια 

και υλοποιούν προγράµµατα που έχουν σα στόχο την παροχή κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε 

επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο της ανάπτυξης και το αρχικό στάδιο. Τέτοιοι φορείς είναι: 

Ο φορέας «The Innovation Bridge» ο οποίος δηµιουργήθηκε το 2005, ανήκει στο κράτος και 

διαθέτει περιφερειακά γραφεία σε επτά πόλεις της Σουηδίας µε συνολικό προϋπολογισµό 200 

εκατ. σουηδικές κορώνες το χρόνο (22 εκατ. ευρώ). Στόχος του φορέα είναι να προσφέρει βοήθεια 

στη διαχείριση και να διαθέσει κεφάλαια σποράς µε στόχο τη βελτίωση του ποσοστού επιβίωσης 

των start-ups υψηλής τεχνολογίας. Ο φορέας αυτός σε συνεργασία µε τον ALMI Business Partner,  

ο οποίος παρέχει κρατικά επιχειρηµατικά κεφάλαια µέσω ενός εκτεταµένου δικτύου στη Σουηδική 

περιφέρεια, προχωρά σε επενδύσεις υψηλού ρίσκου. Παράλληλα, ο φορέας Industrifonden κατέχει 

ρόλο παραπλήσιο µε το ρόλο ενός ταµείου επιχειρηµατικού κεφαλαίου που διαχειρίζεται ιδιωτικά 

κεφάλαια. Το σχήµα ενίσχυσης µε το όνοµα Stiftelsen Industrifonden παρουσιάζεται στις 

ακόλουθες παραγράφους καθώς και το σχήµα Regionala Partnerskapsfonder το οποίο βρίσκεται 

σε λειτουργία µόλις από το 2005. 

 

Είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι η Σουηδία δεν χρησιµοποιεί εργαλεία τα οποία να παρέχουν 
φορολογικά κίνητρα στους ιδιώτες να επενδύσουν σε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Γι αυτό και για 

µια σειρά άλλους λόγους, οι οποίοι µεταξύ άλλων άπτονται του τρόπου µε τον οποίο οι ξένοι 

επενδυτές ιδιωτικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου φορολογούνται, κατατάσσεται σε συγκριτική 

αξιολόγηση της EVCA ως χώρα µε αρνητικό φορολογικό και νοµικό περιβάλλον για τους 

επενδυτές.  

 
Γ.5.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης27 
 
Stiftelsen Industrifonden 
 

Το σχήµα ενίσχυσης λειτουργεί από το 1979. Ο βραχυπρόθεσµος στόχος του σχήµατος είναι να 

λειτουργήσει ως ένας ελκυστικός συν-επενδυτής και να παράσχει στις αναπτυσσόµενες Σουηδικές 

εταιρείες κεφάλαιο ανάπτυξης, δεξιότητες απαραίτητες για την ανάπτυξη τους και πρόσβαση σε 

επαγγελµατικά δίκτυα. Τα κεφάλαια που διατίθενται είναι πλήρως κρατικά και το συνολικό ύψος 

των κεφαλαίων χρηµατοδότησης ανέρχεται στα 1,6 δις ευρώ.  

 

Η χρηµατοδότηση παρέχεται µε τη µορφή επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως µετοχικό κεφάλαιο ή ως 

δάνειο. Επιλέξιµες για να ενισχυθούν είναι όλες οι ΜΜΕ ανεξαρτήτου κλάδου οι οποίες βρίσκονται 

εγκατεστηµένες στη Σουηδία. Για τη λήψη της χρηµατοδότησης είναι απαραίτητη η συνεπένδυση 

                                                 
27 European Commission – DG Enterprise and Industry (2006). European Trend Chart on Innovation, Annual Innovation Policy Trends 
and Appraisal Report, Sweden, 2006 
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µε ιδιωτικά κεφάλαια ύψους τουλάχιστον 50%. 

 

Αν και δεν υπάρχουν στοιχεία για το συνολικό ύψος των επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν το 

διάστηµα από τη λειτουργία του σχήµατος µέχρι σήµερα, ο αριθµός των επιχειρήσεων που 

επωφελήθηκαν ανέρχεται περίπου σε 600, ενώ το ύψος των επενδύσεων που 

πραγµατοποιήθηκαν το 2002 και το 2003 ήταν 467 και 480 εκατ. ευρώ αντίστοιχα. 

 

Ο χρονικός ορίζοντας των επενδύσεων κυµαίνεται µεταξύ 5 και 7 ετών, οπότε και 

πραγµατοποιείται έξοδος του ταµείου από την επιχείρηση. 

 
Sweden Regionala Partnerskapsfonder 
 

Το σχήµα ξεκίνησε τη λειτουργία του µόλις το 2005. Ο στόχος του είναι  ανακαλύψει έναν αριθµό 

εταίρων µε τους οποίους θα συνάψει σύµβαση ώστε να προχωρήσει σε συνεπενδύσεις. Ο 

αριθµός-στόχος για τον πρώτο χρόνο λειτουργίας είναι η πραγµατοποίηση δέκα (10) 

συνεπενδύσεων. 

 

Το σχήµα χρηµατοδοτείται από τη Σουηδική κυβέρνηση και το Ευρωπαϊκό Περιφερειακό Ταµείο 

Ανάπτυξης. Η συνολική χρηµατοδότηση ανέρχεται σε 115 εκατ. σουηδικές κορώνες. Το σχήµα 

παρέχει χρηµατοδότηση µε τη µορφή µετοχικού κεφαλαίου. Επιλέξιµες είναι ΜΜΕ οι οποίες είναι 

εγκατεστηµένες σε δύο συγκεκριµένες περιφέρειες της Σουηδίας και ανήκουν σε κλάδους που η 

περιφερειακή πολιτική έχει αναγνωρίσει ως κλάδους που χρειάζονται ενίσχυση στην περιφέρεια. 

 

Για την πραγµατοποίηση της επένδυσης απαιτείται η ύπαρξη ιδιώτη επενδυτή ο οποίος θα 

παράσχει το 50% των κεφαλαίων της επένδυσης. 

 

Ο χρόνος επένδυσης κατά µέσο όρο θα κυµαίνεται µεταξύ 5 και 7 έτη. 

 
Γ.6 ΦΙΛΑΝ∆ΙΑ 

 
Γ.6.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Φινλανδίας 
 

Η Φιλανδική αγορά επιχειρηµατικών συµµετοχών και επιχειρηµατικού κεφαλαίου έχει γνωρίσει 

ανάπτυξη τόσο ως προς τα ποσά που επενδύονται και διακινούνται όσο και ως προς τον αριθµό 

των συναλλαγών.  
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Ο δηµόσιος τοµέας επικεντρώνεται στην παροχή κεφαλαίων σποράς. Οι σηµαντικότεροι δηµόσιοι 

φορείς παροχείς επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι οι Sitra, Finnvera and Finnish Industry 

Investment. 

 

Ο οργανισµός SITRA, που είναι το Φιλανδικό Εθνικό Ταµείο για την Έρευνα και Ανάπτυξη είναι 

ένα δηµόσιο ανεξάρτητο ίδρυµα υπό την εποπτεία της Φιλανδικής Βουλής. Ο οργανισµός 

ιδρύθηκε το 1967. Έκτοτε οι δραστηριότητες της Sitra έχουν διευρυνθεί και δεν περιορίζονται στη 

χρηµατοδότηση της τεχνικής έρευνας και ανάπτυξης αλλά επεκτείνονται σε δράσεις έρευνας, 

εκπαίδευσης και παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων προς όφελος της οικονοµίας και της 

κοινωνίας στο σύνολό της. Οι δραστηριότητες του Sitra χρηµατοδοτούνται από τα κέρδη που 

αποφέρουν οι αποδώσεις των επενδύσεων επιχειρηµατικού κεφαλαίου. 

 

Ο οργανισµός Finnvera, είναι κρατική εταιρεία η οποία δραστηριοποιείται στην παροχή 

υπηρεσιών χρηµατοδοτήσεων υψηλού κινδύνου σε στενή συνεργασία µε τράπεζες και άλλους 

χρηµατοδοτικούς οργανισµούς. Η εταιρεία διαθέτει 16 περιφερειακά γραφεία σε όλη τη χώρα. Τα 

περιφερειακά γραφεία είναι υπεύθυνα για τη χρηµατοδότηση  αποφάσεων που αφορούν την 

εσωτερική λειτουργία επιχειρήσεων. Επίσης τα γραφεία αυτά προωθούν σχήµατα 

χρηµατοδότησης που υποστηρίζουν τη διεθνοποίηση και την εξαγωγή των επιχειρήσεων. 

 

Η Finnish Industry Investment Ltd (FII) είναι κρατική εταιρεία επενδύσεων την οποία διευθύνει 

το Υπουργείο Εµπορίου και Βιοµηχανίας. Η FII συµµετέχει σε επενδύσεις επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου, και επενδύει σε ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών, επιχειρηµατικών κεφαλαίων και 

απευθείας σε επιλεγµένες επιχειρήσεις – στόχους. Το προς επένδυση κεφάλαιο της Finish 

Industry Investment Ltd προέρχεται από την ιδιωτικοποίηση κρατικών επιχειρήσεων. Στις αρχές 

του 2003 το Υπουργείο αποφάσισε τον επαναπροσδιορισµό των αρµοδιοτήτων µεταξύ των 

δηµοσίων φορέων χρηµατοδότησης σε περιφερειακά κεφάλαια επενδύσεων υπό την εποπτεία του 

Υπουργείου. Σε αυτή τη γραµµή, η Finnish Industry Investment Ltd επικεντρώθηκε στην 

κεφαλαιοποίηση και ανάπτυξη περιορισµένων συµµετοχικών περιφερειακών ταµείων ενώ η 

Finnvera plc κατέστη υπεύθυνη για όλα τα περιφερειακά ταµεία εκ µέρους του κράτους. 
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Γ.6.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης28 
 
Εγγύηση Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Venture Capital Guarantee (VCG) 
 

Το συγκεκριµένο σχήµα εντάσσεται στα σχήµατα που αφορούν την παροχή εγγυήσεων για τη 

λήψη ή παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αν και λειτουργεί από το 1995, από το 2001 και 

έπειτα δεν έχουν παρασχεθεί εγγυήσεις. Αναµένεται η έναρξη νέου σχήµατος το διάστηµα 2005 – 

2006. Στόχος του προγράµµατος είναι η ενθάρρυνση των ιδιωτών στην πραγµατοποίηση 

επενδύσεων σε ΜΜΕ. Σε περίπτωση που υπάρχουν απώλειες αυτές καλύπτονται από το φορέα 

Finnvera Plc, ο οποίος δε χρηµατοδοτείται για την κάλυψη των απωλειών. Ο τρόπος λειτουργίας 

του σχήµατος είναι ο εξής: εκδίδονται εγγυήσεις για επενδύσεις που πραγµατοποιούν ιδιώτες για 

να διευκολύνουν την παροχή χρηµατοδοτήσεων µετοχικού κεφαλαίου και ενδιάµεσης 

χρηµατοδότησης µε κάλυψη µέρους των δυνητικών απωλειών του επενδυτή σε ΜΜΕ. 

 

Από το σχήµα µπορούν να επωφεληθούν όλες οι ΜΜΕ οι οποίες υπακούουν στον ορισµό της ΕΕ. 

Οι ΜΜΕ µπορούν να βρίσκονται στη Φιλανδία ή και έξω από τη χώρα µέσα στην Ευρώπη. Για να 

εκδοθεί η εγγύηση είναι απαραίτητη η ύπαρξη ιδιώτη συνεπενδυτή. Οι ΜΜΕ µπορούν να ανήκουν 

σε οποιοδήποτε κλάδο εκτός από τον κλάδο της γεωργίας. Στα χρόνια λειτουργίας του σχήµατος 

έχει επενδυθεί συνολικά ποσό ύψους 4,2 εκατοµµυρίων ευρώ. Συνολικά πραγµατοποιήθηκαν 

περίπου 60 επενδύσεις και η διάρκεια της επένδυσης κατά µέσο όρο ήταν πέντε χρόνια. Μόνο σε 

λίγες περιπτώσεις πραγµατοποιήθηκαν επιτυχηµένες έξοδοι. 

 

Η αξιολόγηση του σχήµατος έδειξε ότι θα µπορούσε να κινητοποιήσει περισσότερους ιδιώτες 

εφόσον το κόστος έκδοσης εγγύησης δεν ήταν τόσο υψηλό. Επίσης το µέτρο θα λειτουργούσε 

καλύτερα αν η Finnvera Plc λάµβανε αποζηµίωση για τις απώλειες. 

 
Χρηµατοδότηση Προ-σποράς PreSeed Finance / προϊόντα  LIKSA, INTRO & DIILI29 
 

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

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. 
                                                 
28 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=4  
29 http://http://www.sitra.fi/liksa, www.sitra.fi/intro, http://www.sitra.fi/diili/eng 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 76

Υπεύθυνοι για την παροχή των προϊόντων είναι το Sitra σε συνδυασµό µε το Tekes για το προϊόν 

LIKSA και το Sitra για τα προϊόντα INTRO and DIILI. 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 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. 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 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.  
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Αναφορικά µε τον αριθµό των επενδύσεων που έχουν πραγµατοποιηθεί ισχύουν τα ακόλουθα: 

 

Μέσω του LIKSA έχουν πραγµατοποιηθεί επενδύσεις σποράς 43 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  

 

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 

την συν-επένδυση δηµοσίου – ιδιωτικού τοµέα και φέρει στο τραπέζι των διαπραγµατεύσεων τους 

εµπειρογνώµονες πωλήσεων µε τους επενδυτές. 

 
Ταµείο Εκκίνησης Vera Ltd30 
 

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 και µε τους 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 

                                                 
30  URL: http://http://www.veraventure.fi 
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όρους ίδιους για όλους τους επενδυτές. Ο ιδιώτης επενδυτής είναι υπεύθυνος για τη διαχείριση 
καθώς και για την επιχειρηµατική ανάπτυξη της επιχείρησης – στόχου. 

 

Οι επενδύσεις που πραγµατοποιούνται είναι µε τη µορφή επιχειρηµατικών συµµετοχών , ηµι-
επιχειρηµατικών συµµετοχών και ενδιάµεσης χρηµατοδότησης. Επενδύσεις πραγµατοποιούνται 
σε επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο σποράς ή σε στάδιο εκκίνησης. Ο πρώτος γύρος των 
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 επενδυµένων 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.  

 
Φινλανδικό Ταµείο Feeder  
 

Το σχήµα ξεκίνησε τον Ιούλιο του 2005. Στόχος του είναι η πραγµατοποίηση επενδύσεων σποράς 

σε καινοτόµες επιχειρήσεις σε συνδυασµό µε δράσεις ανάπτυξης των επιχειρήσεων µε τη βοήθεια 

πεπειραµένων επιχειρηµατιών. Το 80% των κεφαλαίων του σχήµατος προέρχεται από το κράτος 

και το 20% από ιδιωτικές πηγές. Το συνολικό ύψος των διαθέσιµων κεφαλαίων κυµαίνεται µεταξύ 

45-60 εκατοµµύρια για τρία χρόνια. Οι οργανισµοί ενίσχυσης της καινοτοµίας είναι υπεύθυνοι για 

την παροχή περιπτώσεων προς χρηµατοδότηση. Το σχήµα παρέχει χρηµατοδότηση µε τη µορφή 

επιχειρηµατικών συµµετοχών ή µε τη µορφή δανείου κεφαλαίου.  

 

Επιλέξιµες να ενισχυθούν από το µέτρο είναι οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν χρόνο ζωής µέχρι τα 

δύο έτη (αρχικό στάδιο ανάπτυξης) όλων των κλάδων. Το σχήµα έχει εθνική κάλυψη. Για τη λήψη 
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της ενίσχυσης απαιτείται η διάθεση ιδιωτικών κεφαλαίων σε ποσοστό τουλάχιστον έως 20% του 

συνόλου. Επιτρέπεται η λήψη χρηµατοδότησης και από άλλο επενδυτή.  

 

Το σχήµα έχει ξεκινήσει πρόσφατα και δεν υπάρχουν συγκεκριµένα αποτελέσµατα, µπορούν 

ωστόσο να αναφερθούν οι στόχοι που έχουν τεθεί και αφορούν την πραγµατοποίηση 30-50 

επενδύσεις το χρόνο σε ποσά 100.000 – 500.000 € ανά επιχείρηση. Ο µέσος χρόνος διάρκειας της 

επένδυσης αναµένεται να κυµανθεί από 1 έως 3 χρόνια. 

 

Γ.7 ΙΣΠΑΝΙΑ 

 
Γ.7.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ισπανίας 

 
Όπως ήδη αναφέρθηκε σε προηγούµενη παράγραφο η αγορά επιχειρηµατικών συµµετοχών της 

Ισπανίας πραγµατοποιεί περιορισµένες επενδύσεις σε αρχικό στάδιο. Τα υπάρχοντα 

επιχειρηµατικά κεφάλαια συνήθως επενδύονται σε µεγάλα έργα τα οποία υλοποιούν ώριµες 

εταιρείες και στις οποίες επενδύσεις η επικινδυνότητα είναι µικρότερη της επικινδυνότητας που 

παρουσιάζουν επενδύσεις σε επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης (start-ups). Το παραπάνω 

καθιστά σαφές ότι απαιτείται η παροχή κινήτρων ώστε να πειστούν οι επενδυτές να προχωρήσουν 

σε επενδύσεις µεγαλύτερης επικινδυνότητας. Τα κίνητρα αυτά πρέπει να δίνονται µέσα από τα 

εργαλεία υλοποίησης πολιτικής τα οποία θα σχεδιαστούν και θα εφαρµοστούν τα επόµενα χρόνια. 

Η επιτροπή συµβουλευτικού χαρακτήρα για οικονοµικά και κοινωνικά ζητήµατα (CES) προτείνει το 

διαχωρισµό του επιχειρηµατικού κεφαλαίου που επενδύεται σε ΜΜΕ στο στάδιο της εκκίνησης και 

σε ΜΜΕ τεχνολογικής βάσης. Επίσης, προτείνει τη δηµιουργία δικτύου επιχειρηµατικών αγγέλων 

και την παροχή φορολογικών κινήτρων. 

 

Από τα σχήµατα που εφαρµόζονται σήµερα σε εθνικό επίπεδο στην Ισπανία αυτά τα οποία 

αποσκοπούν στην ενίσχυση της παροχής κεφαλαίων υψηλού κινδύνου είναι: 

 

Το πρόγραµµα NEOTEC (ES29). Το πρόγραµµα αυτό είναι µια πρωτοβουλία του κέντρου 

Ανάπτυξης Βιοµηχανικής τεχνολογίας (CDTI) και αποσκοπεί στη δηµιουργία νέων επιχειρήσεων 

τεχνολογικής βάσης µε παροχή κεφαλαίων σποράς. Η πρωτοβουλία αυτή είναι η πλέον 

µακροχρόνια στην Ισπανία και αν και έχει περιορισµένους πόρους µοιάζει να κινείται στη σωστή 

κατεύθυνση. 

 

Το πρόγραµµα “Παροχή ∆ηµόσιων επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε εταιρείες τεχνολογικής βάσης» 

η υλοποίηση του οποίου πραγµατοποιείται από την ENISA και το ICO (Ινστιτούτο Επίσηµων 
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Πιστώσεων). Το πρόγραµµα παρέχει οικονοµικές διευκολύνσεις µε στόχο να βελτιώσει και να 

αυξήσει τις επενδύσεις που πραγµατοποιούνται σε επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης.  

 

Τέλος ένα νέο σχήµα επιχειρηµατικού κεφαλαίου σχεδιάστηκε µε το όνοµα «Ταµείο ∆ανείων» και 

αποτελεί τµήµα του προγράµµατος CENIT Programme (ES54). Το µέτρο αποσκοπεί στην 

περαιτέρω ενίσχυση των επενδύσεων στις επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης που βρίσκονται σε 

αρχικό στάδιο.  

 

Γ.7.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης 

 
Συµµετοχικά ∆άνεια µέσω της Εθνικής Επιχείρησης Καινοτοµίας (ENISA) - Public Venture 
Capital to NTBF s by ENISA participation3132 
 

Στόχος του µέτρου είναι να ενθαρρύνει τη δηµιουργία και την επέκταση των νέων επιχειρήσεων 

τεχνολογικής βάσεως. Το Υπουργείο Οικονοµικών έχει συνάψει συµφωνία µε την ENISA ώστε η 

τελευταία να παρέχει συµµετοχικά δάνεια στις επιχειρήσεις αυτές. Για την παροχή των δανείων το 

Υπουργείο Οικονοµικών  θα παρέχει κεφάλαια στην ENISA µε ευνοϊκούς όρους και η τελευταία θα 

τα χρησιµοποιεί για την παροχή των συµµετοχικών δανείων. Το σηµαντικό είναι ότι την 

επικινδυνότητα της µη αποπληρωµής των δανείων την αναλαµβάνει το υπουργείο. Σε περίπτωση 

που δεν πραγµατοποιηθεί αποπληρωµή των δανείων προς την ENISA η τελευταία θα αποδώσει 

πίσω κεφάλαια στο Υπουργείο µειωµένα κατά το ποσό των απωλειών. 

 

Τα δάνεια δίνονται για να χρηµατοδοτήσουν την πραγµατοποίηση έργων καινοτοµίας για την 

ανάπτυξη νέων προϊόντων ή τη βελτίωση ήδη υπαρχόντων από ΜΜΕ όλων των κλάδων εκτός του 

οικονοµικού και οικιστικού τοµέα. Το εύρος του µέτρου είναι εθνικό. Για τη λήψη της 

χρηµατοδότησης απαιτείται η συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών µε κεφάλαιο ύψους αντίστοιχο µε 

αυτό που δίνει η χρηµατοδότηση. 

 

Ο µέσος όρος της παρεχόµενης χρηµατοδότησης είναι 514.000 €. Το µέγιστο ποσό είναι 

1.000.000 € και το ελάχιστο είναι 100.000 €. 

 

Μέχρι σήµερα έχουν δοθεί συνολικά 224 δάνεια συνολικού ποσού 95,74 εκατοµµύρια ευρώ. Η 

εξέλιξη του αριθµού των αιτήσεων των δανείων που υποβλήθηκαν, που εγκρίθηκαν και που 

βρίσκονταν σε εξέλιξη στα διάφορα έτη και τα αντίστοιχα πόσα παρουσιάζονται στα παρακάτω 

σχήµατα. 

                                                 
31 www.boe.es  
32 www.enisa.es 
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Σχήµα 9: Ύψος κεφαλαίων συµµετοχικών δανείων που δόθηκαν ή ζητήθηκαν από το 1995 έως σήµερα 

 
  Ποσά που  εγκρίθηκαν,                    Ποσά δανείων που συµβασιοποιήθηκαν             ∆άνεια υπό εξέταση 

 

Σχήµα  10: Αριθµός συµµετοχικών δανείων που δόθηκαν ή ζητήθηκαν από το 1995 έως σήµερα 

 
   Αριθµός δανείων που  εγκρίθηκαν,                    Αριθµός δανείων που συµβασιοποιήθηκαν                ∆άνεια υπό εξέταση 

 
Εξετάζοντας το µέγεθος των ΜΜΕ που έλαβαν συµµετοχικά δάνεια προκύπτει ότι εταιρείες µε 

αριθµό εργαζοµένων µεταξύ 10 µε 49 άτοµα έλαβαν το µεγαλύτερο αριθµό δανείων (44.2% του 

συνόλου) και το µεγαλύτερο ποσοστό των παρεχόµενων κεφαλαίων (42,3 % του συνόλου). 
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Σχήµα  11: Αριθµός συµµετοχικών δανείων που δόθηκαν σε εταιρείες ανάλογα µε τον αριθµό εργαζοµένων 

τους 

 
      % ποσοστό εταιρειών που έλαβαν δάνειο             % ποσοστό του συνόλου των διαθέσιµων κεφαλαίων 

 
Οι επιχειρήσεις µε ηλικία µεταξύ 0 και 3 ετών είναι αυτές που έλαβαν το µεγαλύτερο αριθµό 

δανείων (43,3% του συνόλου), αλλά οι εταιρείες µε ηλικία µεγαλύτερη των επτά ετών είναι αυτές 

που έλαβαν τα µεγαλύτερα ποσά χρηµατοδότησης µεταξύ των δανείων (41,2% του συνόλου). 

 

Σχήµα  12: Αριθµός συµµετοχικών δανείων που δόθηκαν σε εταιρείες ανάλογα µε την ηλικία τους 

 
      % ποσοστό εταιρειών που έλαβαν δάνειο             % ποσοστό του συνόλου των διαθέσιµων κεφαλαίων 
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Μέτρο Ενίσχυσης για παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων προς νέες επιχειρήσεις 
τεχνολογικής βάσης (apoyo a la capitalización de empresas de base tecnológica)33 
 

Υπάρχει εξαιρετικά περιορισµένη διαθεσιµότητα καινοτόµων επιχειρηµατιών στην Ισπανία. Η 

κεντρική κυβέρνηση ξεκίνησε τα έτη 2001 και 2002 την εφαρµογή µιας σειράς µέτρων µε στόχο την 

ενίσχυση της δηµιουργίας νέων επιχειρήσεων τεχνολογικής βάσης. Ένα από τα µέτρα αυτά είναι 

και το µέτρο ενίσχυσης στην παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων στις επιχειρήσεις τεχνολογικής 

βάσης». Ειδικότερα στόχος του µέτρου είναι να παράσχει υποστήριξη σε νέες επιχειρήσεις start-

ups (ηλικίας έως δύο έτη) µέσα από τη στήριξη της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Το µέτρο 

απευθύνεται σε επιχειρήσεις όλων των κλάδων και η ενίσχυση παρέχεται µε τη µορφή ποσών που 

αποδίδονται σε εταιρείες Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση επενδύσεων σε 

ΜΜΕ. Η επιλογή των εταιρειών πραγµατοποιούνταν ως εξής: ∆ηµοσιεύονταν ετήσιες προσκλήσεις 

από το Υπουργείο Επιστήµης και Τεχνολογίας και οι προτάσεις αξιολογούνταν από επιτροπές 

τόσο µε τεχνικά όσο και µε οικονοµικά κριτήρια όπως ο βαθµός καινοτοµίας του έργου, οι 

δυνατότητες της νέας επιχείρησης να υλοποιήσουν το έργο, το σχέδιο εκµετάλλευσης και το 

επίπεδο των διατιθέµενων πόρων από τις επιχειρήσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η 

χρηµατοδότηση παρέχεται µε τη µορφή επιδοτούµενων δανείων. Τα έτη δηµοσίευσης των 

προσκλήσεων είναι τα έτη 2002 έως 2004. Το ύψος των κεφαλαίων που διατέθηκαν ήταν 

25.000.000 ευρώ 

 
Εθνικές Στρατηγικές Κοινοπραξίες για Τεχνική Έρευνα / Consorcios Estrategicos 
Nacionales en Investigacion Tecnologica (CENIT)34 

 
Το πρόγραµµα έχει σα στόχο να χρηµατοδοτήσει έργα που είναι σε θέση να βελτιώσουν τις 

τεχνικές και επιστηµονικές δυνατότητες των συµµετεχόντων εταιρειών και ερευνητικών οµάδων. 

Τα έργα αυτά θα ενθαρρύνουν τη συνεργασία διαφορετικών παραγόντων που συµµετέχουν στη 

διαδικασία Ε&Α. Προβλέπεται η υποστήριξη µακροπρόθεσµων µεγάλων έργων βιοµηχανικής 

έρευνας µε φιλόδοξους στόχους τα οποία αφορούν την πραγµατοποίηση έρευνας στην αιχµή της 

τεχνολογίας σε παγκόσµιο επίπεδο. Το πρόγραµµα ξεκίνησε το 2005 και θα ολοκληρωθεί το 2010.  

 

Στην πραγµατικότητα αποτελείται από τρία υπό-προγράµµατα: 

– Το υποπρόγραµµα το οποίο στηρίζει και χρηµατοδοτεί έργα που αφορούν σηµαντικές 

ερευνητικές συνεργασίες δηµόσιου –ιδιωτικού τοµέα  

– Το ταµείο των ταµείων. Πρόκειται για ταµείο το οποίο επενδύει σε ιδιωτικά ταµεία 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία στη συνέχεια έχουν την υποχρέωση να επενδύσουν σε 

                                                 
33 http://www.mityc.es/es-ES/Servicios/Ayudas/Otros/CapitalizacionEmpresas/ 
34 http://www.cdti.es/index.asp?MP=7&MS=23&MN=3 
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τεχνολογικές επιχειρήσεις στο στάδιο της δηµιουργίας και εκκίνησής τους.  Στόχος του ταµείου 

είναι να δράσει συµπληρωµατικά µε υπάρχουσες άλλες δηµόσιες πρωτοβουλίες και να 

οδηγήσει στη δηµιουργία 110 νέων επιχειρήσεων το 2008 και 130 το 2010. 

– Το πρόγραµµα Torres Quevedo το οποίο παρέχει κίνητρα στις επιχειρήσεις να προσλάβουν 

άτοµα τα οποία κατέχουν διδακτορικό η µάνατζερ τεχνολογίας.  

 

Ο συνολικός προϋπολογισµός του προγράµµατος είναι 1 δις ευρώ για τα πρώτα τέσσερα χρόνια 

για τα έργα CENIT projects, 200 εκατ. το 2006 για τη λειτουργία του «Ταµείου των Ταµείων» και 51 

εκατ. για το υποπρόγραµµα Torres Quevedo. 

 

Το πρόγραµµα χρηµατοδοτείται από το δηµόσιο προϋπολογισµό και συγχρηµατοδοτείται από τον 

ιδιωτικό τοµέα.  

 

Γ.8 ΙΤΑΛΙΑ  

 
Γ.8.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Ιταλίας 
 

Μελέτη που πραγµατοποιήθηκε το 2002 από το πολυτεχνείο του Μιλάνου. (Italy’s New High-Tech 

Enterprises, 1st RITA Report, 2002) αποδεικνύει ότι ο σηµαντικότερος παράγοντας που επιδρά 

αρνητικά και εµποδίζει την καινοτοµία στην Ιταλία είναι η έλλειψη συγκεκριµένης κρατικής 

υποστήριξης στις ΜΜΕ, το υψηλό κόστος στην απόκτηση τραπεζικών δανείων και η 

ακαταλληλότητα εναλλακτικών τρόπων χρηµατοδότησης, για παράδειγµα µέσω επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. 

 
Οµοίως, έρευνα του Ευρωβαροµέτρου αποκάλυψε ότι η έλλειψη χρηµατοδότησης και η 

πολυπλοκότητα των διοικητικών διαδικασιών είναι οι τα βασικότερα εµπόδια για τις start-ups στις 

Ευρωπαϊκές χώρες. Στην έρευνα αυτή η Ιταλία καταλάµβανε την τελευταία θέση. 

 
Το Ιταλικό σύστηµα χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων δεν είναι ιδιαίτερα αναπτυγµένο στην 

παροχή µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Η αγορά 

επιχειρηµατικών συµµετοχών περιορίζεται σε ένα µικρό αριθµό µεγάλων επιχειρήσεων, ενώ ο 

έλεγχος των επιχειρήσεων ανήκει συνήθως σε οικογένειες  και διατηρείται µέσα από σχήµατα 

πυραµιδικής µεταβίβασης µετοχών. Οι τράπεζες παρέχουν το µεγάλο µέρος της χρηµατοδότησης 

στις επιχειρήσεις, αλλά έχουν περιορισµένο ρόλο στην παρακολούθηση της δραστηριότητάς τους. 
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Η βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση είναι υψηλότερη σε σχέση µε άλλες χώρες της ΕΕ αν και η 

τάση είναι πτωτική. Ο µακροπρόθεσµος δανεισµός βασίζεται στην ύπαρξη εγγυήσεων. 

 
Οι συνθήκες παροχής πιστώσεων στην Ιταλία παραµένουν θετικές. Οι Ιταλικές τράπεζες που 

συµµετείχαν στην έρευνα Eurosystem σχετικά µε τον τραπεζικό δανεισµό ανέφεραν ότι δεν 

προβλέπεται να θέσουν αυστηρότερους όρους για δανεισµό στο εγγύς µέλλον. Η ποιότητα των 

τραπεζικών πιστώσεων δεν έχει επηρεαστεί. 

 

Η Ιταλική κυβέρνηση έχει αναλάβει την προσπάθεια βελτίωσης του κλίµατος µέσα από το 

σχεδιασµό διαφόρων εργαλείων. Τα εργαλεία αυτά παρουσιάζονται στις ακόλουθες παραγράφους. 

 
Γ.8.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης35 
 
Άρθρο 106 του Νόµου 388/00 36 
 

Το µέτρο έχει σα στόχο τη βελτίωση της πρόσβασης σε κεφάλαια υψηλού κίνδυνου των: 

• ΜΜΕ από µειονεκτούσες περιφέρειες.  

• Επιχειρήσεις start-up . 

 

Για την επίτευξη των στόχων που περιγράφηκαν παρέχεται οικονοµική ενίσχυση σε τράπεζες και 

σε χρηµατοοικονοµικούς ενδιάµεσους, οι οποίοι είναι διαπιστευµένοι, για την απόκτηση µετοχών 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης. Οι επιχειρήσεις ανήκουν 

στον κλάδο των ΤΠΕ ή υλοποιούν µακροχρόνια καινοτόµα επενδυτικά προγράµµατα ή είναι 

εγκαταστηµένες σε µειονεκτούσες περιφέρειες (Περιφέρειες που ανήκουν στο στόχο 1 και 2) 

εφόσον υλοποιούν µακροχρόνια προγράµµατα ανάπτυξης. Το πρόγραµµα βρίσκεται εν ισχύ από 

το 2004.  

 

Η συνολική χρηµατοδότηση ανέρχεται στο ύψος των 202 εκατ. ευρώ. Από αυτά τα 70 εκατ. ευρώ 

αφορούν επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης (start-up) του κλάδου της πληροφορικής και των 

τηλεπικοινωνιών. Από τα 132 εκατ. ευρώ θα επωφεληθούν επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης οι 

οποίες υλοποιούν µακροχρόνια καινοτόµα επενδυτικά προγράµµατα και ΜΜΕ οι οποίες είναι 

εγκαταστηµένες σε µειονεκτούσες περιφέρειες και υλοποιούν µακροχρόνια προγράµµατα 

ανάπτυξης. 

 

                                                 
35 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=11 
36  URL: http://http://www.innovazione.gov.it/ 
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Η λειτουργία του προγράµµατος είναι η εξής: ο φορέας διαχείρισης του προγράµµατος (ΜCC Spa) 

αποδίδει µια οικονοµική προκαταβολή στις διαπιστευµένες τράπεζες και τους λοιπούς 

χρηµατοοικονοµικούς ενδιάµεσους ύψους 50% του συνόλου της επένδυσης κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου που θα πραγµατοποιήσει. Το µέγιστο ποσό επένδυσης για κάθε έργο δε µπορεί να 

υπερβαίνει τα 2,06 εκατ. ευρώ. Οι διαπιστευµένοι επενδυτές λαµβάνουν αµοιβή διαχείρισης 

(µεταξύ 2% και 4%) ως ποσοστό της προκαταβολής που δίνεται από το φορέα MCC Spa και µια 

αµοιβή επιτυχίας η οποία υπολογίζεται ως προς τα κέρδη που υπερβαίνουν το ελάχιστο κέρδος 

όπως έχει προϋπολογιστεί. 

 

Η επένδυση πραγµατοποιείται µε τους εξής όρους: Οι διαπιστευµένες τράπεζες και ενδιάµεσοι 

χρηµατοδότες αποκτούν µειοψηφικές µετοχές (κάτω του 50%) στην επιχείρηση ως αποτέλεσµα 

της χρηµατοδότησης. Οι µετοχές που λαµβάνουν οι διαπιστευµένοι φορείς εκδίδονται εκ νέου και 

αντιπροσωπεύουν ποσοστό άνω του 20% του κεφαλαίου της επιχείρησης. Ο χρόνος της 

επένδυσης φτάνει µέχρι τα επτά (7) έτη.   

 

Αν και ο νόµος βάσει του οποίου επιτρέπεται η λειτουργία του σχήµατος ψηφίστηκε το 2000, 

ωστόσο οι διαδικασίες που διέπουν την υλοποίηση του σχήµατος δηµοσιεύτηκαν µόλις τον 

Ιανουάριο του 2004. Οι πρώτες διαπιστεύσεις φορέων πραγµατοποιήθηκαν το Μάιο του 2004 από 

την κυβέρνηση και το MCC SpA. Από τα 202 εκατ. των προς διάθεση κεφαλαίων µόνο τα 3,3 εκατ. 

έχουν χρησιµοποιηθεί µέχρι σήµερα. 

 
Ταµείο Εγγυήσεων για ΜΜΕ. Ειδική µέριµνα για τις ψηφιακές τεχνολογίες. 37 
 

Το συγκεκριµένο µέτρο αποτελεί µέσο υλοποίησης του 2ου Σχεδίου ∆ράσης για την Ενίσχυση της 

Καινοτοµίας των Επιχειρήσεων µέσω της χρήσης ΤΠΕ. Το σχέδιο δράσης τέθηκε σε ισχύ το 2005 

µε στόχο να διευκολύνει και να επιταχύνει την υιοθέτηση των ΤΠΕ από τις ΜΜΕ. 

 

Ο στόχος του µέτρου είναι τριπλός: 

• Να διευκολύνει την πρόσβαση των ΜΜΕ άµεσα και µακροπρόθεσµα ώστε να υλοποιήσουν 

πολύπλοκα έργα ψηφιακής καινοτοµίας 

• Να µειώσει το συνολικό κόστος της χρηµατοδότησης για την οποία παρέχεται εγγύηση, 

µειώνοντας το βαθµό επικινδυνότητας της πίστωσης που δίνεται από τις τράπεζες. 

• Να διευκολύνει κοινοπραξίες εταιρειών να δηµιουργήσουν δίκτυα και να συνεργαστούν 

ολοκληρώνοντας τη λειτουργία τους µέσα από επαναπροσδιορισµό των λειτουργιών τους 

 

                                                 
37  URL: http://www.innovazione.gov.it 
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Το µέτρο αφορά τη δηµιουργία ταµείου το οποίο παρέχει εγγυήσεις για την ανάπτυξη επενδυτικών 
προγραµµάτων τα οποία έχουν ως στόχο την εισαγωγή καινοτόµων διεργασιών και προϊόντων 
µέσα από τη χρήση των ψηφιακών τεχνολογιών. Οι εγγυήσεις παρέχονται προς τους 
χρηµατοδοτικούς φορείς οι οποίοι παρέχουν επιχειρηµατικά κεφάλαια σε ΜΜΕ για την υλοποίηση 
καινοτόµων έργων µε χρήση ψηφιακών τεχνολογιών. Οι εγγυήσεις µπορούν να φτάσουν µέχρι 
ύψους 200.000 ευρώ. Ο συνολικός προϋπολογισµός του σχήµατος είναι 160 εκατ ευρώ. 
Επιλέξιµες είναι οι ΜΜΕ οι οποίες αξιολογούνται ως χρηµατοοικονοµικά βιώσιµες και δεν είναι 
εισηγµένες σε δηµόσιες αγορές και χρηµατιστήρια. 
 
Η περίοδος ισχύς του µέτρου είναι από το 2005 έως το 2007 
 
Ταµείο Υψηλής Τεχνολογίας για ΜΜΕ38 

 
Το µέτρο αφορά τη δηµιουργία ειδικού ταµείου για ΜΜΕ υψηλής τεχνολογίας µε στόχο τη 

διευκόλυνση της εκκίνησης των επιχειρήσεων και της ανάπτυξής τους σε µειονεκτούσες περιοχές 

της χώρας. Οι ΜΜΕ πρέπει να δραστηριοποιούνται σε κλάδους υψηλής τεχνολογίας όπως: 

πληροφορική, ηλεκτρονικά, νανοτεχνολογία, µικρό-τεχνολογίες, ηλεκτρο-ιατρικά όργανα, 

µηχανισµοί υψηλής τεχνολογίας για την αυτοµατοποίηση της βιοµηχανικής παραγωγής. Το µέτρο 

τέθηκε σε ισχύ επίσηµα το 2005, όµως εξαιτίας καθυστερήσεων άρχισε να λειτουργεί το 2006. 

 

Η συµµετοχή των κεφαλαίων του ταµείου µπορεί να πραγµατοποιηθεί σε ήδη υπάρχοντα ή 

µελλοντικά ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή µε απευθείας παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

σε ΜΜΕ. ∆ικαιούχοι του µέτρου είναι ΜΜΕ υψηλής τεχνολογίας, επενδυτές κεφαλαίου υψηλού 

κινδύνου (venture capitalists), και θεσµικοί επενδυτές της Νοτίου Ιταλίας.  

 

Το ταµείο έχει κεφάλαια προς διάθεση ύψους 100 εκατ. ευρώ για τρία χρόνια (2005-2007). Η 

δηµιουργία του ταµείου αποτελεί τµήµα µιας ευρύτερης κυβερνητικής στρατηγικής και έχει σα 

στόχο την ενίσχυση της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ιταλία. 

                                                 
38 
URL: http://www.riditt.it/page.asp?page=financing_public&idlocalizationtype=11&numpages=2&curpageno=1&action=detail&IDObject=
30&IDObjectType=11 
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Γ.9 ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 
 

Γ.9.1 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Πορτογαλίας 
 

Η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Πορτογαλία σε σχέση µε το ΑΕΠ είναι ιδιαίτερα µικρός 

ένας από τους µικρότερους µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Η δηµιουργία της αγοράς προέκυψε 

µέσα από την παροχή γενναίων φορολογικών κινήτρων για την πραγµατοποίηση επενδύσεων 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Σύµφωνα µε έκθεση του ΟΟΣΑ, το 2003 στην αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στην Πορτογαλία κυριαρχούσαν οι τράπεζες και οι δηµόσιες επιχειρήσεις 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Τα κρατικά προγράµµατα ενίσχυσης επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

χρησιµοποιήθηκαν ως όχηµα για την αξιοποίηση των Ευρωπαϊκών κεφαλαίων διαρθρωτικού 

χαρακτήρα, παρά ως µέσο για τη δηµιουργία και ανάπτυξη µιας αγοράς ιδίων κεφαλαίων. Αυτό 

είχε ως αποτέλεσµα τον αποκλεισµό ιδιωτών επενδυτών ξένων και ντόπιων. Ωστόσο, οι 

κυβερνήσεις συνεχίζουν τις προσπάθειες για τη δηµιουργία της ιδιωτικής αγοράς επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. 

 

Το 2002 η Πορτογαλία έθεσε σε ισχύ µια ευρεία πρωτοβουλία που είχε ως στόχο την ενίσχυση της 

ανάπτυξης και της παραγωγικότητας µέσω του προγράµµατος Programa para a Produtividade e 

Crescimento da Economia (PPCE, το οποίο περιλάµβανε διάφορα µέτρα για την ενίσχυση του 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Μεταξύ άλλων ψηφίστηκε νέος νόµος για τη λειτουργία της αγοράς 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων Decreto Lei No. 319/2002. Ο νόµος στοχεύει στην απλοποίηση των 

κανόνων και των διατάξεων που διέπουν την αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων και εισήγαγε νέα 

φορολογικά κίνητρα και µείωσε το απαιτούµενο κεφάλαιο για την ίδρυση ταµείων και επιχειρήσεων 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

Μέσω του προγράµµατος Fundo de Sindicação de Capital de Risco (FSCR) έγινε µια προσπάθεια 

να ενισχυθεί ο ρόλος των κυβερνητικών προγραµµάτων ιδίων κεφαλαίων στην ενδυνάµωση της 

ιδιωτικής δράσης παρεχόµενων επιχειρηµατικών κεφαλαίων µέσα από τη χρήση της 

συγχρηµατοδότησης και του επιµερισµού κινδύνου. Συγκεκριµένα, το πρόγραµµα επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων Novas Empresas de Suporte Tecnológico (NEST) σχεδιάστηκε µε στόχο να ενθαρρύνει 

την πραγµατοποίηση επενδύσεων σποράς και αρχικού σταδίου. Ωστόσο, πολλούς από τους 

παράγοντες που δρουν ανασταλτικά στην ανάπτυξη της αγοράς ιδίων κεφαλαίων, όπως η 

αποκλειστική παροχή κινήτρων σε εισηγµένες εταιρείες και ταµεία, εξακολουθούν να υπάρχουν. 
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 Η ανάπτυξη της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Πορτογαλία απαιτεί την εξάλειψη 

νοµικών, θεσµικών και πολιτιστικών περιορισµών. Απαιτούνται περαιτέρω αλλαγές του νοµικού 

και κανονιστικού περιβάλλοντος ώστε να αυξηθεί η συµµετοχή ιδιωτών παραγόντων και ξένων 

επενδυτών στη κεφαλαιαγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Επιπλέον, θεωρείται αναγκαία η 

διαφοροποίηση των πηγών παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Πιθανές πηγές κεφαλαίων είναι 

τα συνταξιοδοτικά ταµεία και οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις, οι εταιρείες και ιδιώτες άτυποι 

επενδυτές (επιχειρηµατικοί άγγελοι). Για τη χρήση των κεφαλαίων αυτών απαιτείται η ανάπτυξη 

ενός περιβάλλοντος που δεν αποστρέφεται την ανάληψη κινδύνων. 

 

Ο ΟΟΣΑ προτείνει τη µείωση της απευθείας συµµετοχής της Πορτογαλικής κυβέρνησης στην 

αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων και να επικεντρωθεί στην εξεύρεση µεθόδων για τη µόχλευση 

των ιδιωτικών κεφαλαίων και την ενίσχυση της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα. 

 

Στην πλευρά της ζήτησης απαιτείται η λήψη µέτρων που θα ενισχύσουν τη δηµιουργία 

περισσότερων νέων επιχειρήσεων και επιχειρηµατιών µέσα από την καλλιέργεια ενός 

επιχειρηµατικού πνεύµατος. 

 

Γ.9.2 Σχήµατα Ενίσχυσης της Χρηµατοδότησης39 
 
FINICIA40 
 

Το µέτρο έχει σα στόχο τη διευκόλυνση της πρόσβασης των επιχειρήσεων στο επιχειρηµατικό 

κεφάλαιο και την πίστωση µέσα από την ίδρυση και λειτουργία συνεταιρισµών δηµόσιου – 

ιδιωτικού τοµέα οι οποίες θα έχουν σα στόχο να παράσχουν σε µικρές επιχειρήσεις τα αναγκαία 

κεφάλαια για τη λειτουργία και ανάπτυξή τους στα πρώτα στάδια του κύκλου ζωής τους. 

 

Το πρόγραµµα κινείται σε τρεις άξονες: α) Έργα Υψηλού Καινοτοµικού Χαρακτήρα, β) 

Αναδυόµενες Μικρές Επιχειρήσεις και γ) Πρωτοβουλίες Επιχειρήσεων τοπικού χαρακτήρα. 

 

Το µέτρο είναι αποτέλεσµα της αντίληψης που αποδέχεται την ανάγκη να βελτιωθούν οι συνθήκες 

που σχετίζονται µε την πρόσβαση των ΜΜΕ στη χρηµατοδότηση στα πρώτα στάδια ζωής τους. 

Συνδέεται επίσης µε την αναθεώρηση των δηµόσιων ταµείων επιχειρηµατικών συµµετοχών και 

αποσκοπεί στην ανάπτυξη της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

 

                                                 
39 http://trendchart.cordis.lu/tc_policy_country.cfm?CO=15 
40 URL: http://www.iapmei.pt 
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Η ενίσχυση στο πλαίσιο του µέτρου παρέχεται µε τη µορφή επιχειρηµατικού κεφαλαίου το οποίο 

µπορεί να είναι και µε τη µορφή επιδοτούµενου δανείου. 

 

Για τη συµµετοχή στον άξονα που αφορά έργα υψηλού καινοτοµικού χαρακτήρα πρέπει οι ΜΜΕ 

να πληρούν τα παρακάτω κριτήρια: 

• να έχουν κάποια σχέση µε επιχείρηση παροχής επιχειρηµατικού κεφαλαίου, 

• να παρέχουν το 15% της χρηµατοδότησης από ιδίους πόρους, 

• πιστοποίηση του καινοτόµου χαρακτήρα των έργων. 

 

Το µέτρο είναι νέο, ξεκίνησε το 2006 και δεν έχει ηµεροµηνία λήξης. Επίσης, συγχρηµατοδοτείται 

από ιδιωτικά κεφάλαια. 

 

Συνεργατικά Ταµεία Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων - Fundo de Sindicação de Capital de 
Risco (FSCR) 41 

 
Το µέτρο αποτελεί τµήµα των ∆ράσεων Χρηµατοδότησης της Καινοτοµίας και καθορίζει τους 

κανόνες για  τη δηµιουργία και τις δραστηριότητες των Συνεργατικών Ταµείων Επιχειρηµατικών 

Κεφαλαίων. Τα ταµεία αυτά αποσκοπούν στην ανάληψη συνδυασµένων δράσεων που 

αποσκοπούν στην επένδυση µετοχικού κεφαλαίου σε επιχειρήσεις και χρηµατοδότηση 

οργανισµών επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Στόχος είναι να ενισχυθούν οι δοµές που αφορούν τη 

χρηµατοδότηση των ΜΜΕ. 

 

Το µέτρο σχεδιάστηκε µε σκοπό την ενίσχυση και την ανάπτυξη των δραστηριοτήτων 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου στην Πορτογαλία. Το µέτρο τέθηκε σε ισχύ το 2002, αλλά το πρώτο 

συνεργατικό ταµείο επιχειρηµατικού κεφαλαίου ιδρύθηκε το 2003 και ονοµάζεται PME-IAPMEI. 

 

Ο διατιθέµενος προϋπολογισµός ανέρχεται σε 50 εκατ. ευρώ. Οι όροι των παρεµβάσεων θα 

ορίζονται κατά περίπτωση ανάλογα µε το είδος της παρέµβασης. 

 

Οι δείκτες για την αξιολόγησή του µέτρου είναι: 

• Ο αριθµός των παρεµβάσεων 

• Ποσό µετοχικών συµµετοχών που κατέχουν τα συνεργατικά ταµεία 

• Συνεισφορά στο δυναµισµό της αγοράς επιχειρηµατικού κεφαλαίου 

 

Το µέτρο συγχρηµατοδοτείται από το ∆ιαρθρωτικό Ταµείο. 

                                                 
41 http://www.iapmei.pt/iapmei-art-03.php?id=1533  
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Εγγυήσεις για την Παροχή Ασφαλών Πιστώσεων - Credit Enhancement Securitization Fund 
(FGTC)42 
 

Το µέτρο αποτελεί τµήµα των ∆ράσεων Χρηµατοδότησης της Καινοτοµίας και στοχεύει στη 

δηµιουργία ταµείου το οποίο θα παρέχει εγγυήσεις που θα αφορούν την παροχή ασφαλών 

πιστώσεων σε χρέη ΜΜΕ. Ο συνολικός προϋπολογισµός του µέτρου είναι 25 εκατ. ευρώ. Το 

µέτρο ξεκίνησε το 2002 και δεν έχει ηµεροµηνία λήξης. 

Και σε αυτή την περίπτωση οι όροι παροχής των εγγυήσεων διαφέρουν ανά περίπτωση. 

 

 NEST- Νέες Επιχειρήσεις Τεχνολογικής Βάσης - Novas Empresas de Suporte 
Tecnológico43 
 

Το µέτρο έχει σα στόχο να ενθαρρύνει τη δηµιουργία νέων επιχειρήσεων τεχνολογικής βάσης 

µέσα από τη χρηµατοδότηση της δηµιουργίας τους µε τη µορφή παροχής µετοχικού κεφαλαίου 

συµπεριλαµβανοµένου και δανείων µε ευνοϊκούς όρους.  

 

Οι οργανισµοί που ενισχύονται µπορεί να είναι µεµονωµένα νοµικά πρόσωπα ή ενώσεις 

προσώπων, καθώς και πρόσφατα ιδρυόµενες εταιρείες τεχνολογικής βάσης. Προϋπόθεση για τη 

λήψη της χρηµατοδότησης είναι η χρησιµοποίηση των αποτελεσµάτων Ε&Α µε σκοπό τη 

δηµιουργία νέων επιχειρήσεων η οποία θα συνεργάζεται µε οργανισµούς Ε&Α ή θα διαθέτει 

ισχυρές τεχνολογικές ικανότητες.  

 

Το µέτρο τέθηκε σε ισχύ το 2002 και συγχρηµατοδοτείται από το ∆ιαρθρωτικό Ταµείο. Η ενδιάµεση 

αξιολόγηση κατέδειξε ότι το µέτρο δεν ήταν ιδιαίτερα επιτυχηµένο γιατί η πρόσβαση των νέων 

µικρών επιχειρήσεων στη χρηµατοδότηση ήταν ιδιαίτερα δυσχερής. Η δυσκολία έγκειται στην 

απαίτηση του µέτρου να δηµιουργηθεί πρώτα η επιχείρηση και µετά να παρασχεθεί η 

χρηµατοδότηση. Αυτό έδρασε ανασταλτικά στην αξιοποίηση του µέτρου από προσδοκώµενους 

στόχους. 

                                                 
42 http://www.prime.min-economia.pt/PresentationLayer/ResourcesUser/docs/DL188-2002.pdf  
43 http://www.adi.pt 
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∆. ΑΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ 
 

∆.1 ΗΠΑ 

 
Είναι κοινά αποδεκτό ότι η αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Venture Capital) των Η.Π.Α. είναι 

η πιο ανεπτυγµένη και πετυχηµένη στον κόσµο. Η Ευρώπη παρά τη σηµαντική της ανάπτυξη 

παραµένει υποδεέστερη σε θέµατα επιχειρηµατικών κεφαλαίων κινδύνου. Ειδικότερα όσον αφορά 

τα πρώτα στάδια δηµιουργίας µίας επιχείρησης και συγκεκριµένα τα στάδια σποράς και εκκίνησης 

οι Η.Π.Α. δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα σε αυτήν σε σύγκριση µε την Ευρώπη.   

 

Η δηµιουργία και ανάπτυξη της αγοράς Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου (Venture Capital) των Η.Π.Α 

οφείλεται στην Ιδιωτική Πρωτοβουλία (private ordering). Κλειδί στην επιτυχία υπήρξε επίσης και 

µία ιδιαίτερα αποτελεσµατική δοµή της αγοράς και η οµαλή λειτουργία αυτής σε όλα τα στάδια που 

αφορούν στην παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων: από την επένδυση σε ένα Ταµείο 

Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Venture Capital Fund), την επένδυση του Ταµείου Επιχειρηµατικών 

Κεφαλαίων σε µία επιχείρηση µέχρι και την έξοδο.  

 

Τα δύο βασικά εµπόδια στο να µεταφερθεί η πρακτική των Η.Π.Α. όσον αφορά τα επιχειρηµατικά 

κεφάλαια, είναι η βασική κοινωνική υποδοµή και η κουλτούρα, που διαφοροποιούν τις Η.Π.Α. 

από την Ευρώπη και τον υπόλοιπο κόσµο.  

 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται η απόδοση των επενδύσεων των Ταµείων 

Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Venture Capital Funds) στις Η.Π.Α. την περίοδο 1969-2003. 

Πίνακας 2: Απόδοση των Επενδύσεων την περίοδο 1969-2003 (31/12/2003) 

Fund Type 1 Yr 3 Yr 5 Yr 10 Yr 20 Yr 

Seed Stage VC -4.7 -11.6 -1.7 17.9 10.6 

Early Stage VC -7.1 -23.7 58.3 38.4 19.9 

Balanced VC 11 -13.9 19.4 20.4 13.3 

Later Stage VC 25.4 -18.8 3.5 17 13.8 

All Venture 8.1 -18.9 22.8 25.5 15.5 

All Buyouts 24.1 -2.1 2.2 7.8 12.4 

Mezzanine 5.7 1.1 5.6 7.3 9,6 

All Priv Equity 18.3 -7 6,8 12.7 13.6 
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Αναφορικά µε τη χρηµατοδότηση κεφαλαίων σποράς και εκκίνησης, οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι 

αποτελούν την παλαιότερη και σηµαντικότερη πηγή  αυτών των κεφαλαίων στις Η.Π.Α. 

επενδύοντας περισσότερα δολάρια από την επίσηµη ή θεσµική αγορά  επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Το 2005 στις Η.Π.Α 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 τα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων 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 επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists) είναι ακόµα περισσότερο 

προφανής. Το 55% των συµφωνιών των αγγέλων το 2005 χρηµατοδότησαν το στάδιο σποράς και 

εκκίνησης, ενώ οι επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων διέθεσαν µόνο 6% των συµφωνιών τους 

σε αυτά τα στάδια της επιχειρηµατικής εξέλιξης. Ακόµη και στις καλύτερες εποχές των  επενδυτών 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists), την τελευταία δεκαετία, αυτοί δεν επένδυσαν 

ποτέ περισσότερο από  15% σε συµφωνίες στο στάδιο σποράς και εκκίνησης. 

 

Παρά τον όγκο των επενδύσεων των επιχειρηµατικών αγγέλων, η αγορά επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων εκκίνησης (early stage equity market) παρουσιάζει κενά τα οποία επιδιώκεται να 

καλυφθούν µε την κρατική παρέµβαση. 

 

Το κενό του αρχικού σταδίου σποράς (primary seed stage gap) είναι ένα κενό κεφαλαίου και 

πληροφοριών µεταξύ των αναγκών των επιχειρήσεων στα αρχικά στάδια (early stage ventures) 

και τους παροχείς κεφαλαίων αρχικών σταδίων (early stage capital). Αυτό το αρχικό 

χρηµατοδοτικό κενό παρουσιάζεται στο στάδιο σποράς (seed) και εκκίνησης (start-up) και 

κυµαίνεται µεταξύ $100,000 ως $2 εκατ.  Το δεύτερο χρηµατοδοτικό κενό, το δευτερεύον κενό 

µετά την σπορά (secondary post-seed gap), κυµαίνεται µεταξύ $2 και $5 million. Πρόσφατες 

έρευνες αποδεικνύουν ότι οι Άγγελοι αυξάνουν τις επενδύσεις σε αυτή τη κλίµακα καθώς οι 

συνθήκες της αγοράς απαιτούν από τους Επιχειρηµατικούς Αγγέλους να παρέχουν follow-on 

χρηµατοδότηση (Center for Venture Research 2004, 2005).  

 

Η παροχή φορολογικών κίνητρων µπορεί να αποτελεί το πλέον αποτελεσµατικό µέτρο στην 

αντιµετώπιση του κρίσιµου χρηµατοδοτικού κενού του σταδίου σποράς.  

 

Τα δύο βασικά µέσα κρατικής ενίσχυσης της αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στις Η.Π.Α. 

είναι: 
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Ι. Φορολογικά Κίνητρα 

Α. Προς όφελος της ανεπίσηµης αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Informal Venture 
Capital) 

1. Οµοσπονδιακά Φορολογικά Κίνητρα 

2. Πολιτειακά (States) 

Β. Προς όφελος της επίσηµης Αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Formal Venture 
Capital) 

1. Οµοσπονδιακά Φορολογικά Κίνητρα 

2. Πολιτειακά Φορολογικά Κίνητρα 

ΙΙ. ∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment Act of 1958), µε 
τις µετέπειτα τροποποιήσεις. 

Α. Small Business Administration (SBA) 
Β. Πρόγραµµα Εταιριών Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business 
Investment Companies Program – SBIC). 

 

Ακολουθεί ανάλυση των µέτρων ενίσχυσης: 

 

∆.1.2 Φορολογικά Κίνητρα 
 

Οι Η.Π.Α. έχουν χρησιµοποιήσει συστηµατικά την παροχή φορολογικών κινήτρων ως µέσο για 

την ενίσχυση των επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ειδικότερα προωθείται η απόκτηση 

µετοχών από ιδιώτες µέσα από φορολογικά οφέλη επιδοτούµενα από προγράµµατα ιδιωτικής 

συνταξιοδότησης 401(k) (private pension schemes). Οι υπάλληλοι µπορούν να επενδύσουν  µέχρι 

και 9% του εισοδήµατός τους σε αποταµιευτικούς λογαριασµούς µε παράταση φόρου (tax-deferred 

savings accounts) που σηµαίνει ότι οι φόροι πληρώνονται όταν αποσύρονται τα κεφάλαια, και τα 

ταµεία (funds) επενδύουν τα ποσά αυτά κατά κύριο λόγο στο χρηµατιστήριο. Οι αγορές κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου επωφελούνται επίσης από επενδύσεις µέσω συνταξιοδοτικών προγραµµάτων. 

Επιπρόσθετα, επενδυτές όπως πανεπιστήµια (που επενδύουν τις δωρεές) δεν φορολογούνται. Για 

τους ιδιώτες ο φόρος κεφαλαιοποιήσιµων κερδών (capital gains tax) δεν ξεπερνά το 20%.   

  

Στις ακόλουθες παραγράφους παρέχεται µια αναφορά σε βασικά προγράµµατα παροχής 

φορολογικών κινήτρων σε επιχειρηµατικούς αγγέλους και θεσµικούς επενδυτές σε οµοσπονδιακό 

και πολιτειακό επίπεδο: 

 

Α. Στην Ανεπίσηµη Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Informal Venture Capital) των 

Η.Π.Α. τα βασικά φορολογικά κίνητρα είναι: 
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1. Οµοσπονδιακά Φορολογικά Κίνητρα.   

• Φορολογικές ελαφρύνσεις για αγορά µετοχών σε Επιλέξιµες Μικρές Επιχειρήσεις 
“Qualified Small Business Stock – QSBS”:44  

 

Με το µέτρο αυτό, ο µη θεσµικός αλλά µακροπρόθεσµος επενδυτής, ο οποίος επενδύει 

σε µια «επιλέξιµη µικρή επιχείρηση» τη στιγµή της έκδοσης των πρώτων µετοχών είναι 

σε θέση να πληρώσει µειωµένο φόρο επί των κερδών που προκύπτουν από τις µετοχές. 

Αν οι µετοχές είναι στην κατοχή του επενδυτή για µια περίοδο 5 ετών, τότε το 50% των 

κερδών απαλλάσσεται από τη φορολογία. Το ποσοστό που δεν απαλλάσσεται, αλλά 

φορολογείται µε τον υψηλότερο δείκτη 28% και κατά συνέπεια προκύπτει µια µέση 

φορολογία 14%.  

Ως "επιλέξιµη µικρή επιχείρηση ορίζεται η επιχείρηση της οποίας τα πάγια (πλην των 

υποχρεώσεών της) δεν υπερβαίνουν τα 50 εκατοµµύρια δολάρια. Επίσης η επιχείρηση 

πρέπει να είναι «ενεργή» και όχι απλώς µια εταιρεία επενδύσεων. Η επιχείρηση παύει να 

είναι επιλέξιµη αν περισσότερο από το 10% της αξίας των παγίων της προέρχεται από 

µετοχές και ασφάλειες άλλων επιχειρήσεων.  Επίσης, η επιχείρηση θα πάψει να είναι 

επιλέξιµη αν περισσότερο από το 10% της συνολικής αξίας των παγίων της αποτελείται 

από ιδιοκτησία η οποία δε χρησιµοποιείται για τη διεξαγωγή εµπορίου ή άλλης 

επιχειρηµατικής µορφής δραστηριότητα.  

 

• Νόµος που αφορά Πρόσβαση στο Κεφάλαιο για τους Επιχειρηµατίες 2006. 
 

Το Σεπτέµβριο του 2006 θεσπίστηκε νοµοθετικά (legislation S3950) η «Ο Νόµος 

Πρόσβασης στο Κεφάλαιο για τους Επιχειρηµατίες 2006» (The Access to Capital for 
Entrepreneurs Act of 2006) που αναµένεται να παρέχει οµοσπονδιακή έκπτωση φόρου 

(federal tax credit) σε Επιχειρηµατικούς Αγγέλους.  Η νοµοθεσία θα θεσπίσει µία έκπτωση 

φόρου της τάξεως του 25% (tax credit) για ιδιώτες και οµάδες που επενδύουν 

επιχειρηµατικά κεφάλαια σε µικρές επιχειρήσεις στο στάδιο εκκίνησης. Ο Νόµος 

Πρόσβασης στο Κεφάλαιο για τους Επιχειρηµατίες 2006 (The Access to Capital for 

Entrepreneurs Act of 2006) θα παρέχει σηµαντική βοήθεια σε επιχειρηµατίες ώστε να 

εξασφαλίσουν σηµαντικά κεφάλαια σποράς, προωθώντας την ανάπτυξη της οικονοµίας 

των Η.Π.Α. Από την άλλη, οι Επιχειρηµατικοί Άγγελοι θα καταφέρουν να µειώσουν ως ένα 

βαθµό τον κίνδυνο που εµπεριέχουν οι επενδύσεις εκκίνησης και σποράς, µε την εξίσωση 

Κινδύνου / Απόδοσης να δίνει καλύτερα αποτελέσµατα. 

Ειδικότερα, υπό το Νόµο Πρόσβασης στο Κεφάλαιο για τους Επιχειρηµατίες 2006 (The 

                                                 
44 http://www.cpa-services.com/special_qua.shtml 
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Access to Capital for Entrepreneurs Act of 2006), οι επιχειρηµατικοί Άγγελοι θα έχουν 

έκπτωση φόρου 25% για επενδύσεις µέχρι $500.000 ανά έτος. Επειδή η νοµοθεσία 

περιορίζει την επένδυση σε µικρές επιχειρήσεις σε $250.000, ποσό το οποίο απαιτεί 

συνήθως η ίδρυση µίας νέας επιχείρησης, ένας επενδυτής θα πρέπει να επενδύσει σε 

τουλάχιστον δύο επιχειρήσεις για να λάβει τη συνολική  έκπτωση φόρου στα $500.000. Για 

να είναι επιλέξιµοι για την έκπτωση φόρου, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι πρέπει να έχουν 

εισόδηµα $200.000 για µια περίοδο δύο ετών, ή καθαρά κέρδη $1 εκατ. 

 

2. Πολιτειακά (States) Φορολογικά Κίνητρα: 
 

Κάθε πολιτεία έχει µια σειρά µέτρων για την παροχή φορολογικών κινήτρων στους 

επιχειρηµατικούς αγγέλους. Τα βασικά µέτρα που λαµβάνονται είναι: 

a. Η εξαίρεση κεφαλαιοποιήσιµων κερδών (capital gains exemption) 

b. Η έκπτωση φόρου στους Επιχειρηµατικούς Αγγέλους 
 

Στα µέτρα αυτά ωφελούµενοι από τα φορολογικά κίνητρα είναι ιδιώτες επενδυτές, επιχειρήσεις 

καθώς και νοµικές οντότητες που απαλλάσσονται από φόρο. Οι κατηγορίες των επενδύσεων 

που απαλλάσσονται οι ελαφρύνονται από τους φόρους είναι οι ακόλουθες: κοινές µετοχές 

(common stock), άλλες επιχειρηµατικές συµµετοχές (οther equity), ο µη εξασφαλισµένος 

δανεισµός (Near equity – unsecured debt), και η περίοδο διακράτησης (holding period). 

Το ύψος των φοροελαφρύνσεων εξαρτάται από τη φύση του επενδυτή ή την Πολιτεία στην 

οποία βρίσκεται. Οι εκπτώσεις φόρου για Επιχειρηµατικούς Αγγέλους είναι σχετικά 

περιορισµένες για ιδιώτες και κυµαίνονται συνήθως από 20% ως 40% της επένδυσης (για 

επενδύσεις σε περιοχές µε σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα αυτά τα ποσοστά αυξάνονται) . Η 

Χαβάη παρέχει έκπτωση φόρου 100%. 

 

Β.  Στην Επίσηµη Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (Formal Venture Capital) 
 

Το επίπεδο παροχής των φορολογικών κίνητρων είναι είτε οµοσπονδιακό (federal), είτε πολιτειακό 

(state). Στις ακόλουθες παραγράφους παρουσιάζονται τα βασικά µέτρα που αφορούν την παροχή 

κινήτρων στα δύο αυτά επίπεδα: 

 

1. Οµοσπονδιακά Φορολογικά Κίνητρα. 
 

Το βασικό µέτρο που παρέχει φορολογικά κίνητρα σε οµοσπονδιακό επίπεδο είναι το µέτρο «New 

Market Tax Credits». Το µέτρο στοχεύει στην ενεργοποίηση κεφαλαίων που θα συνεισφέρουν 

στην ανάπτυξη και την απασχόληση σε µειονεκτούσες περιοχές. Το πρόγραµµα αυτό επιτρέπει 
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στο φορολογούµενο να κερδίζει «πίστωση» (credits) και να µειώνει το ποσό των οµοσπονδιακών 

φόρων που πρέπει να πληρώσει. Η µείωση είναι ανάλογη του ποσού που επενδύεται µε τη µορφή 

ιδίων κεφαλαίων σε χρηµατοδοτικές επιχειρήσεις οι οποίες ονοµάζονται «Κοινοτικές Αναπτυξιακές 

Οντότητες» (“community development entities”) και είναι υποχρεωµένες να επενδύουν µε τη σειρά 

τους σε κοινότητες χαµηλών – εσόδων. Αν και η φοροελάφρυνση ωφελεί τους ιδιώτες το µέτρο 

κατατάσσεται σε αυτά που ενισχύουν την επίσηµη αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων, εφόσον 

είναι οι «Κοινοτικές Αναπτυξιακές Οντότητες» οι οποίες ωφελούνται και διευκολύνονται στην 

συγκέντρωση κεφαλαίων. Η µείωση του φορολογούµενου µπορεί να ανέλθει στο 39% του ποσού 

που επενδύει και ο φορολογούµενος µπορεί να την απαιτήσει µέσα σε ένα διάστηµα επτά ετών. Η 

δαπάνη για τη λειτουργία του συγκεκριµένου µέτρου αναµένεται να φτάσει το ποσό των 15 δις.  

 
2. Πολιτειακά Φορολογικά Κίνητρα45 

• Πολιτειακά, το πλέον γενναιόδωρο µέτρο απαλλαγής φορολογίας είναι αυτό που δίνεται σε 

ασφαλιστικές εταιρείες που απαλλάσσονται σε ποσοστό 100% και 120% του ποσού που 

επενδύουν σε νοµικές οντότητες οι οποίες ονοµάζονται «πιστοποιηµένες επιχειρήσεις 

κεφαλαίου» “certified capital companies”(CAPCOs). Η CAPCO είναι µια κερδοσκοπική 

επιχείρηση η οποία έχει σα στόχο να παρέχει επιχειρηµατικά κεφάλαια σε «επιλέξιµες» 

(“qualified”) τοπικές επιχειρήσεις. Στόχος του µέτρου είναι να δηµιουργήσει νέες θέσεις 

εργασίας. Ο ορισµός για το ποιες από τις επιχειρήσεις είναι επιλέξιµες διαφέρει από 

πολιτεία σε πολιτεία. Το πρόγραµµα ξεκίνησε από την Πολιτεία της Λουϊζιάνα και το 

υιοθέτησαν και άλλες πολιτείες όπως το Κολοράντο, η Νέα Υόρκη, το Ουισκόνσιν. Τα 

µέτρα αυτά είναι τα πλέον γενναιόδωρα ανάµεσα στα µέτρα που εφαρµόζονται στις χώρες 

του ΟΟΣΑ. Μέχρι σήµερα είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί η θετική επίπτωση του 

µέτρου. 
•  Το Πρόγραµµα Οκλαχόµα  (Oklahoma program) και οι πτυχές του 

Το Πρόγραµµα Οκλαχόµα  χρησιµοποιεί εκπτώσεις φόρου (tax credits) ως ενέχυρο για την 

έγκριση δανείου προς ένα ∆ιοικητικό Συµβούλιο (Oklahoma Capital Investment Board), το 

οποίο τα τοποθετεί σε ένα Ταµείο Ταµείων (OCFC  ) που επενδύει σε ιδιωτικά Ταµεία 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών. Το Ταµείο χρησιµοποιεί τα κέρδη από τις ρευστοποιήσεις 

για να πληρώσει το δάνειο. Οι επενδύσεις προσέφεραν περίπου $3 ανά δολάριο που 

ξοδεύτηκε και αυτό είχα ως αποτέλεσµα  το κόστος για την Πολιτεία να είναι µόνο 

$600,000.   

                                                 
45 http://disb.dc.gov/disr/cwp/view,a,1300,q,617123,disrNav,%7C32810%7C.asp 
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∆.1.3 Πρόγραµµα Επιχειρηµατικών Συµµετοχών - ∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές 

Επιχειρήσεις (Small Business Investment Act of 1958). 
To 1959 ενεργοποιήθηκε από το Κογκρέσο η «∆ράση Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις». Η 

∆ράση στόχευε στην ενθάρρυνση της συνεργασίας της Οµοσπονδιακής Κυβέρνησης µε ιδιώτες µε 

σκοπό τη χρηµατοδότηση των ΜΜΕ στις ΗΠΑ. Οι Επιχειρήσεις Επένδυσης σε Μικρές 

Επιχειρήσεις (Small Business Investment Companies ("SBICs")) είναι χρηµατοδοτικά ιδρύµατα 

που παρέχουν στο πλαίσιο της ∆ράσης ίδια κεφάλαια (equity capital) και µακροχρόνια πίστωση σε 

ΜΜΕ. Τη ∆ράση διαχειρίζεται η ∆ιοίκηση Μικρών Επιχειρήσεων (Small Business Administration 

SBA), η οποία αποτελεί Οµοσπονδιακό φορέα.  

 

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 ορθοποδήσουν µετά από 

εθνικές καταστροφές. 

 

Η ∆ράση Επενδυτικών Επιχειρήσεων του 1958 ίδρυσε 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 

κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (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.  
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Το χαρτοφυλάκιο επιχειρηµατικών δανείων της SBA αποτελείται από 219.000 δάνεια αξίας $45 

δις. Επίσης από το 1958, το πρόγραµµα κεφαλαίων υψηλού κινδύνου της SBA παρείχε 

περισσότερα από $30 δις σε µικρές επιχειρήσεις για να χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξή τους. 

 

Ειδικότερα, τα προγράµµατα της SBA συνοψίζονται ως εξής: 

 Τεχνική Υποστήριξη (Εκπαίδευση & Συµβουλευτική)  

• 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 υποστήριξης και 

πρόσβασης σε πηγές/ πόρους.   

• Επιχειρηµατικές και Κοινοτικές Πρωτοβουλίες. Παρέχουν επιχειρηµατική πληροφόρηση και 

εκπαίδευση, πόρους και εργαλεία ώστε να βοηθήσουν τις µικρές επιχειρήσεις να πετύχουν.   

• Θέµατα Αυτοχθόνων Αµερικάνων 

• 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. Η Υπηρεσία 

Κέντρων Ανάπτυξης Μικρών Επιχειρήσεων αποτελεί µία ολοκληρωµένη οντότητα του 

∆ικτύου Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης υπηρεσιών εκπαίδευσης και συµβουλευτικής.  

• SCORE – Councellors to America’s Small Businesses (Σύµβουλοι των Μικρών 

Επιχειρήσεων της Αµερικής). 

• ∆ίκτυο Εκπαίδευσης Μικρών Επιχειρήσεων – Small Business training network. 

• ∆ιεθνές Εµπόριο Επιχειρήσεων Γυναικών (Women’s Business Ownership International 

Trade). 

 Οικονοµική Υποστήριξη 

• ∆ανειακά Προγράµµατα.  

 

H SBA εκτός από την παροχή κεφαλαίων σε SBIC, παρέχουν χρηµατοδότηση µε τη µορφή 

εγγυηµένων δανείων κατά 75%. Αυτού του είδους τις χρηµατοδοτήσεις τις διαχειρίζονται αρκετά 

τραπεζικά και µη ιδρύµατα. Το µέγιστο ποσό που µπορεί να εγγυηθεί η SBA είναι $500,000. Τα 

κύρια οφέλη από µία τέτοιου είδους εγγύηση δανείου περιλαµβάνουν την εξασφάλιση καλύτερων 

όρων και την εξασφάλιση αρκετών χρηµάτων για την επαρκή χρηµατοδότηση µικρών 

επιχειρήσεων.  
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Η εγγύηση του SBA επιτρέπει στα ιδρύµατα να δανείζουν µακροχρόνια παρέχοντας πιο ελκυστικά 

επιτόκια. Επιπρόσθετα, επιτρέπει στο δανειστή να παρέχει σε µία επιχείρηση περισσότερα από 

όσα θα επέτρεπαν οι συµβατικοί πιστωτικοί όροι.  

 

Θα πρέπει να τονισθεί ότι η  SBA είναι κυρίως εγγυοδότης δανείων που προσφέρονται από 

ιδιωτικά και άλλα ιδρύµατα. Τα βασικά προγράµµατα είναι: 

 Βασική Εγγύηση ∆ανείου (Basic Loan Guarantee) 

 Πιστοποιηµένη Εταιρεία Ανάπτυξης (Certified Development Company (CDC)) 

 Μικρο-δάνεια 

 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 (SBIC). Αναλυτική παρουσίαση παρατίθεται στο σηµείο Β. 

 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).  

 Ανάπτυξη Επιχειρήσεων (Business Development) . Το πρόγραµµα ανάπτυξης 
επιχειρήσεων στοχεύει να βοηθήσει επιχειρήσεις που µόλις ξεκινούν ή βρίσκονται σε 
αρχικό στάδιο να εξασφαλίσουν την µελλοντική τους επιτυχία, µέσω της παροχής 
υπηρεσιών όπως πρόσβαση σε κεφάλαιο, υποστήριξη στη σύναψη κρατικών συµβάσεων, 
τεχνική υποστήριξη κλπ.  

 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.  

 Σύναψη Κυβερνητικών Συµβάσεων ( Government Contracting). Το γραφείο Κυβερνητικών 
Συµβάσεων επιδιώκει τη µεγιστοποίηση της συµµετοχής µικρών, µειονεκτικών 
επιχειρήσεων ή επιχειρήσεων γυναικών στη σύναψη συµβάσεων µε τη κυβέρνηση και σε 
µεγάλα έργα υπεργολαβιών.  

 Μικρές δυσπραγούσες επιχειρήσεις.  
 Υποστήριξη Ανάκαµψης µετά από Καταστροφή. Παρέχονται µακροχρόνια δάνεια µε 

χαµηλό επιτόκιο 

 Ειδικά Συµφέροντα (∆ιεθνές Εµπόριο, Μειονότητες, Θέµατα Αυτοχθόνων, Τεχνολογία 

(Small Business Innovation Research Program SBIR/Small Business Technology Transfer 

Program STTR), Νέοι Επιχειρηµατίες, Ανάπτυξη Επιχειρήσεων Βετεράνων) 
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 Συνηγορία, Νόµοι & Κανονισµοί 

 Εσωτερική ∆ιαχείριση & Υποστήριξη 

 

Β. Πρόγραµµα Εταιριών Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment 
Companies Program - SBIC). 
 
Το Πρόγραµµα Εταιριών Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (Small Business Investment 

Company programme - SBIC), υπήρξε ένας βασικός παράγοντας πίσω από την ανάπτυξη 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 SBIC 

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 επιχείρησης των Η.Π.Α. Οι SBIC 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. 
 

Σχήµα  13: Αριθµός Επενδύσεων του SBIC σε µικρές επιχειρήσεις των ΗΠΑ από το 1970 και µετά 

 

 
 

Στο πλαίσιο του προγράµµατος, παρέχονταν κυβερνητικές εγγυήσεις που επέτρεπαν σε ιδιωτικές 

εταιρίες, τις Εταιρίες Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις (SBIC), 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 αποφέρει κέρδη η  SBIC ανταποδίδει τον 

τόκο και δάνειο, µετά εξοφλεί το κεφάλαιο το 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 SBIC που δεν αποκτούν αρκετά κέρδη ώστε να 

ξεπληρώσουν το δάνειο της Κυβέρνησης. Αυτό επιτρέπει στο πρόγραµµα να αυτοχρηµατοδοτείται 
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σε µεσοπρόθεσµο διάστηµα, διότι στην περίπτωση που κάποια SBIC χάσει χρήµατα, θα 

ζηµιωθούν πρώτα τα ιδιωτικά επιχειρηµατικά κεφάλαια. Οι επενδυτές παρέχουν επιχειρηµατικά 

κεφάλαια, µακροπρόθεσµα δάνεια, επενδύσεις debt equity 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 SBIC να αναβάλλουν 

την εξόφληση του τόκου και του κεφαλαίου µέχρι να αποκοµίσουν επαρκείς χρηµατοροές για να 

αποπληρώσουν το χρέος. Αυτή η αναβολή επέτρεπε στις SBIC 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 SBIC 

χρησιµοποιώντας το µοντέλο έπρεπε να µοιρασθούν ένα µέρος των κερδών τους µε την SBA 

(Small Business Administration). 

 

Αυτή η αλλαγή σηµείωσε σηµαντική επιτυχία και συντέλεσε στην ανάπτυξη της αγοράς  κεφαλαίου 

υψηλού κίνδυνου (venture capital) των Η.Π.Α. Από το 2002 οι SBIC αντιπροσώπευαν περίπου το 

58% των επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital) σε αριθµό σε µικρές 

επιχειρήσεις των Η.Π.Α.  

 

Το 2002, οι SBIC καταλάµβαναν το 11% των δολαρίων που επενδύονταν από κεφάλαια υψηλού 

κινδύνου (venture capital) σε µικρές επιχειρήσεις. Το ακόλουθο ∆ιάγραµµα παρουσιάζει τη 

σπουδαιότητα του προγράµµατος SBIC στην παροχή  κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture 

capital) σε µικρές επιχειρήσεις των Η.Π.Α., ειδικότερα κατά τη διάρκεια των τελευταίων οικονοµικά 

δύσκολων ετών.  

Σχήµα  14: Επενδύσεις του SBIC σε µικρές επιχειρήσεις των ΗΠΑ ως ποσοστό του συνόλου των 

επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε µικρές επιχειρήσεις 
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Το ακόλουθο ∆ιάγραµµα αποδεικνύει ότι το πρόγραµµα SBIC κατάφερε να στοχεύσει στις 
µικρότερες επιχειρήσεις που χρειάζονταν πιο µικρά ποσά κεφαλαίων.   

 
Σχήµα  15: Σύγκριση των επενδύσεων του SBIC µε τις επενδύσεις που πραγµατοποιεί το µεγαλύτερο µέρος 

της αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων 

 

 
NASBIC– the National Association of Small Business Investment Companies – Ο Εθνικός 
Σύνδεσµος Εταιρειών Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις είναι ο επαγγελµατικός σύνδεσµος 

για τον κλάδο SBIC και η παλαιότερη ένωση επιχειρήσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων στον 

κόσµο.  

 

∆.2 ΚΑΝΑ∆ΑΣ 
 

Η αγορά του Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου (Venture Capital) φαίνεται να είναι αναπτυσσόµενη 

στον Καναδά και παρουσιάζει ένα από τα υψηλότερα ποσοστά επενδύσεων ως προς το ΑΕΠ του 

ανάµεσα στις χώρες του OECD. Ειδικότερα το διάστηµα 1995 – 2001 σηµειώθηκε ραγδαία αύξηση 

της προσφοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε τη δηµιουργία περισσότερων από 200 νέων 

ταµείων, κατατάσσοντας τον Καναδά δεύτερο παγκοσµίως µετά τις ΗΠΑ. Ειδικότερα από $660 

εκατ.46 το 1995 οι επενδύσεις έφτασαν τα $5 δις το 2001. Παράλληλα ο αριθµός των 

υποστηριζόµενων επιχειρήσεων αυξήθηκε κατά 60% από το 1995. 

 

Tο µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων επενδύεται µε τη µορφή συνεχόµενων επενδύσεων σε 

                                                 
46 Όλα τα ποσά δίνονται σε Καναδικά δολάρια 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 104

µικρές επιχειρήσεις (follow-on funding). Μικρότερα είναι τα ποσά που επενδύονται σε συµφωνίες 

µε start-ups. Ωστόσο, οι επενδύσεις  επιχειρηµατικών κεφαλαίων του Καναδά υπήρξαν ανέκαθεν 

προσανατολισµένες στα στάδια εκκίνησης και ανάπτυξης µιας επιχείρησης (εκκίνηση, ανάπτυξη), 

περισσότερο από ότι χώρες όπως οι ΗΠΑ και η Μεγάλη Βρετανία, χωρίς ωστόσο να εµφανίζεται 

ξεκάθαρη τάση. Ειδικότερα, οι επενδύσεις στα αρχικά στάδια (early-stage) και σε ανάπτυξη 

(expansion) αποτελούν σχεδόν το 80%-90% των συνολικών επενδύσεων επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων στον Καναδά, µε τις περισσότερες από αυτές να πραγµατοποιούνται στο στάδιο της 

επέκτασης ή συνέχισης επενδύσεων / follow-on (50%) και όχι σε επενδύσεις αρχικών σταδίων / 

early-stage (30%). Το 2001, παρά τον αυξηµένο όγκο συµφωνιών µε start-ups του τοµέα υψηλής 

τεχνολογίας, οι επενδύσεις ανάπτυξης αποτελούσαν το 68% (700 συµφωνίες $3δις), ενώ οι νέες 

επενδύσεις early-stage ήταν 340 περίπου αξίας $1.6 δις. 

 

Ως αποτέλεσµα, δηµιουργείται ένα σηµαντικό κενό επενδύσεων στα στάδια σποράς και εκκίνησης 

στον Καναδά, γνωστό και ως Χρηµατοδοτικό Κενό στην Αλυσίδα Καινοτοµίας (Funding Gap in the 

Innovation Chain), το οποίο υπολογίζεται σε $5 δις47. 

 

Σχήµα  16: Παροχή Ιδίων Κεφαλαίων στον Καναδά ανά στάδιο 

  

                                                 
47 National Angel Organization IPTC for Canadian Small Business 
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Σχήµα  17: Κενό στην κεφαλαιαγορά του Καναδά στην  παροχή κεφαλαίων στο αρχικό στάδιο 

 
Ο ρόλος των αναπτυσσόµενων µικρών επιχειρήσεων στην καναδική οικονοµία έχει αυξηθεί κυρίως 

λόγω των κυβερνητικών οικονοµικών οργάνων τόσο στην αγορά  πίστωσης όσο και στην αγορά 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η πρόσβαση των ΜΜΕ στη χρηµατοδότηση γίνονταν κυρίως µέσω 

δανείων και των εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων «Labour-Sponsored Venture Capital 

Corporations LSVCCs». Τα παραπάνω όµως µέσα κρίνονται ακατάλληλα για επιχειρήσεις 

προσανατολισµένες στην τεχνολογία.  

 

Οι Εταιρίες Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων Χρηµατοδοτούµενες από Εργαζόµενους (Labour-

Sponsored Venture Capital Corporations - LSVCCs) αποτελούσαν τις κύριες πηγές άντλησης 

κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου στις αρχές της δεκαετίας του ’90.  Οι LSVCC είναι µικρά, τοπικά 

ταµεία που έχουν την 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 LSVCC αποτελούσαν το 70% του 

συνολικού δεσµευµένου κεφαλαίου στην αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capital), ενώ 

το 2001 αποτελούσαν µόνο το 17% των επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture 

capital). Τα επενδυτικά ταµεία που προκύπτουν από τις LSVCCs ονοµάζονται Επενδυτικά Ταµεία 

Χρηµατοδοτούµενα από Εργαζόµενους (labor-sponsored investment funds - LSIFs). 

 

Το υψηλό ποσοστό επενδύσεων των LSVCC συγκριτικά µε αυτές των ιδιωτικών ταµείων 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων µείωσε σε βάθος χρόνου την ποιότητα και ποσότητα των συµφωνιών 
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παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε κλάδους εκτός των παραδοσιακών. Πρόσφατες αλλαγές 

στους κανονισµούς για τους θεσµικούς επενδυτές, αναµορφώσεις χρηµατιστηρίων και 

κυβερνητικών προγραµµάτων επιχειρηµατικών συµµετοχών, αναµένεται να ενισχύσουν την 

αναµόρφωση της χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Κυρίως από το τέλος της 

δεκαετίας του ’90, η Καναδική κυβέρνηση ξεκίνησε προσπάθειες για να διαφοροποιήσει τις πηγές 

των ταµείων επιχειρηµατικών κεφαλαίων 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). Οι ξένοι επενδυτές, 

κυρίως από τις ΗΠΑ, κατέχουν σηµαντικό κοµµάτι της αγοράς, στοχεύοντας κυρίως σε 

τεχνολογικές start-ups. Άλλες εγχώριες πηγές  κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capital) το 

2001 περιελάµβαναν ιδιωτικά venture funds (13%), οργανισµούς (10%), κυβερνητικά funds (7%) 

και θεσµικούς επενδυτές, συµπεριλαµβανοµένων και των συνταξιοδοτικών ταµείων που 

αποτελούν τη δεύτερη µεγαλύτερη πηγή κεφαλαίου στον Καναδά µετά τον τραπεζικό τοµέα.  

 

∆.2.1 Πολιτικές και Προγράµµατα ενίσχυσης Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων  
 

Οι δράσεις και τα προγράµµατα ενίσχυσης επιχειρηµατικών κεφαλαίων εµφανίζονται 

επιγραµµατικά στον ακόλουθο πίνακα. 

Πεδίο Τρέχουσα ∆ράση 

Κανονισµοί επενδύσεων Οι κανονισµοί σχετικά µε τις LSVCC έχουν γίνει 
πιο αυστηροί. Παροχές για επενδύσεις σε fund-
of-funds και «qualified limited partnerships» 

Φορολογικά Κίνητρα Προνοµιακές φορολογικές παροχές για LSVCC 
οι οποίες όµως µειώθηκαν. Παρέχονται 
διάφορα φορολογικά κίνητρα σε τοπικό 
επίπεδο. 

Προγράµµατα επιχειρηµατικών 
συµµετοχών (equity) 

Καινοτόµα προγράµµατα equity από την 
Τράπεζα Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης του 
Καναδά (Business Development Bank of 
Canada BDC) 

∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων Canadian Community Investment Plan (CCIP) 
στοχεύει να φέρει κοντά επιχειρήσεις και 
αγγέλους σε τοπικό επίπεδο. 

Second-tier χρηµατιστηριακές αγορές Canadian Venture Exchange (CDNX). 
∆ηµιουργήθηκε µέσω της συγχώνευσης 
χρηµατιστηρίων. 
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∆.2.2 Κανονισµοί επενδύσεων  
 

Πραγµατοποιείται προσπάθεια αναδιάρθρωσης της καναδικής αγοράς επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων, κυρίως µέσω της µείωσης της επιρροής των LSVCC και της παροχής σηµαντικότερων 

οργάνων παροχής επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital).  

 

Παρά τη σηµαντική τους συνεισφορά οι LSVCC είχαν αρνητική επίπτωση στον αριθµό και στην 

ανάπτυξη των ιδιωτικών επενδύσεων. Αντίθετα µε τα ιδιωτικά ταµεία τα οποία επενδύουν µε 

σκοπό το κέρδος, οι LSVCC συνδυάζουν τη µεγιστοποίηση του κέρδους µε στόχους κοινωνικής 

ανάπτυξης, µε αποτέλεσµα η οργανωσιακή δοµή  τους και διάφοροι περιορισµοί, να επηρέαζαν 

αρνητικά τις διαδικασίες επιλογής επενδύσεων και προσαρµογής στις συνθήκες της αγοράς. Για το 

λόγο αυτό πραγµατοποιήθηκαν αλλαγές  στο πλαίσιο που τις διέπει το 1996 (µείωση του µέγιστου 

επιλέξιµου ποσού για επένδυση, µείωση έκπτωσης φόρου κλπ), µε αποτέλεσµα να µειωθεί 

σταδιακά το µερίδιο των LSVCC στην καναδική αγορά. 

   

Το 2001, η οµοσπονδιακή κυβέρνηση έλαβε µέτρα για την ενίσχυση της δηµιουργίας ιδιωτικών 

ταµείων κεφαλαίων υψηλού κινδύνού (venture capital funds) και της πραγµατοποίησης θεσµικών 

επενδύσεων. Τα πρώτα 3 καναδικά “funds of funds”  έγιναν το 2002 και η επιρροή τους αυξάνεται 

συνεχώς (TD Capital Fund of Funds, Edgestone Capital Venture Fund of Funds, και Business 

Development Bank of Canada (BDC) Fund of Funds). 

 

Επιπλέον, η κυβέρνηση αναθεώρησε τους κανόνες για την ίδρυση Qualified Limited Partnerships 

(QLP) για να διευκολύνει τη χρήση τους κατά τη δηµιουργία επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού 

κινδύνου. Επίσης, ξένοι υπήκοοι που επενδύουν µέσω των QLP χρησιµοποιώντας καναδούς 

επενδυτικούς managers δεν υπόκεινται σε φόρο. Τα παραπάνω στοχεύουν στην αύξηση των 

επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital) µέσω της πιο αποτελεσµατικής 

χρήσης των QLPs από εγχώριους και ξένους επενδυτές (κυρίως συνταξιοδοτικά ταµεία των ΗΠΑ). 

 

∆.2.3 Φορολογικά Κίνητρα 
 

Τα πιο σηµαντικά φορολογικά κίνητρα στον Καναδά είναι αυτά που σχετίζονται µε τις  LSVCC. Η 

Οµοσπονδιακή και οι τοπικές κυβερνήσεις προσέφεραν φορολογικά κίνητρα στους Καναδούς 

ώστε να τους προσελκύσουν για να επενδύσουν σε LSVCC και αυτές µε τη σειρά τους να 

επενδύσουν σε καναδικές ΜΜΕ. Αρχικός στόχος υπήρξε τα ταµεία LSIF να επενδύουν σε εταιρείες 

στα αρχικά στάδια της δηµιουργίας τους, ωστόσο εξαιτίας χαµηλών κερδών και διοικητικών 



∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΚΑΛΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 

ΑΤΛΑΝΤΙΣ ΣΥΜΒΟΥΛΕΥΤΙΚΗ Α.Ε. 108

πιέσεων παρέκκλιναν από τον αρχικό στόχο και χρηµατοδοτούν επενδύσεις µεγαλύτερης 

κλίµακας. 

 

Στα µέσα της δεκαετίας του ’80 όταν δηµιουργήθηκαν, ένας επιχειρηµατίας λάµβανε 

οµοσπονδιακή έκπτωση φόρου 20% για επενδύσεις µέχρι $5.000  σε LSVCC. Ωστόσο το 1996, η 

έκπτωση φόρου µειώθηκε σε 15% για επενδύσεις $3.500. Επίσης, επενδυτές από το Ontario και 

το Quebec, που αποτελούν την πλειοψηφία σε LSVCC funds, λαµβάνουν 15% περιφερειακή 

έκπτωση (provincial tax credit). Οι επενδύσεις σε LSVCC είναι επίσης επιλέξιµες για έκπτωση 

φόρου υπό τους κανόνες του  Registered Retirement Savings Plan (RRSP) – Σχέδιο 

Καταχωρηµένων Αποταµιεύσεων Συνταξιοδότησης. Ως αποτέλεσµα, για έναν καναδό επενδυτή µε 

45% οριακό φόρο προσωπικού εισοδήµατος, η µείωση του RRSP συνδυασµένη µε µία 

οµοσπονδιακή έκπτωση φόρου 15% και µία συνδυασµένη περιφερειακή έκπτωση 15% οδηγεί σε 

µία συνολική έκπτωση - κίνητρο 75% για επενδύσεις LSVCC. 

 

Οι περιφερειακές κυβερνήσεις του Καναδά παρέχουν ευρύ φορολογικό πλαίσιο για να βελτιώσουν 

το επιχειρηµατικό περιβάλλον για τους νέους επιχειρηµατίες.  Η κινητικότητα των επενδύσεων 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capital) αυξήθηκε από την δηµιουργία της Συµφωνία 

∆ράσης Υλοποίησης Εσωτερικού Εµπορίου (Agreement on Internal Trade Implementation Act, 

1996). Φορολογικά κίνητρα παρέχονται σε ιδιώτες και εταιρείες που αγοράζουν επιχειρηµατικές 

συµµετοχές σε καταχωρηµένα κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital funds) σε περιφερειακό 

επίπεδο. Ορισµένες περιφέρειες προσφέρουν φορολογικά κίνητρα για να ανταµείψουν επενδύσεις 

αρχικών σταδίων σε επιλέξιµες επιχειρήσεις ή σε Eligible Business Corporation (“EBC”). 

 

Για παράδειγµα, το Πρόγραµµα Επιχειρηµατικών Συµµετοχών της British Columbia (British 

Columbia Equity Capital Program) παρέχει έκπτωση φόρου σε κατοίκους-επενδυτές που 

αγοράζουν µετοχές σε καταχωρηµένες Εταιρείες Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου (Venture Capital 

Corporations (VCCs)). Η έκπτωση φόρου είναι το 30% της επένδυσης στο VCC. Η συγκεκριµένη 

περιοχή είναι η µόνη που διαθέτει έκπτωση φόρου για επενδύσεις σε επιχειρήσεις της Κοινωνίας 

της Γνώσης και επιχειρήσεις υψηλής προστιθέµενης αξίας. Το συγκεκριµένο πρόγραµµα που 

ενισχύει ιδιώτες επενδυτές έχει συγκεντρώσει $400 εκατ. για 757 επιχειρήσεις µέσω 490 

καταχωρηµένων οντοτήτων. Η µέση επένδυση είναι $578.000 ανά επιχείρηση. Το 2003 το 

σύστηµα άλλαξε, ώστε να παρέχει άµεση έκπτωση φόρου και µέσα σε έξι σχεδόν µήνες 110 

επιχειρήσεις εγκρίθηκαν ως επιλέξιµες (90% εκ των οποίων τεχνολογικές επιχειρήσεις) και 

συνολικές επενδύσεις $210 εκατ. εκ των οποίων τα $63 εκατ. αποτελούσαν το µερίδιο της 

έκπτωσης φόρου.  

 

Στην ίδια περιοχή, το Πρόγραµµα Ιδιοκτησίας Μετοχών από Υπαλλήλους (Employee Share 
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Ownership Program) παρέχει εκπτώσεις φόρου για να επενδύσουν οι εργαζόµενοι στον εργοδότη 

τους, είτε άµεσα (20% του επενδυµένου ποσού) είτε µέσω ενός Ένωσης Υπαλλήλων Κεφαλαίων 

Υψηλού Κινδύνου (Employee Venture Capital Corporation (EVCC)) (15% του επενδυµένου 

ποσού). Τα EVCCs είναι επίσης επιλέξιµα για οµοσπονδιακή έκπτωση φόρου 20% για µέγιστη 

ετήσια επένδυση $ 1.000.  

 

Οµοίως, το Κοινοτικό Ταµείο Επένδυσης σε Μικρές Επιχειρήσεις του Οντάριο (Ontario Community 

Small Business Investment Fund (CSBIF)), που υποστηρίζει τα ταµεία κεφαλαίου υψηλού 

κινδύνου (venture capital funds) ώστε να επενδύουν σε µικρές επιχειρήσεις, παρέχει εκπτώσεις 

φόρου κυρίως σε ιδιώτες.  Το πρώτο ταµείο αυτού του τύπου είναι το Niagara Growth Fund 

(Ταµείο Ανάπτυξης Νιαγάρα), το οποίο κάνει διαθέσιµες τις επενδύσεις επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων σε µικρές επιχειρήσεις της περιοχής µε ενεργητικό µικρότερο από $1 εκατ. και 

αποδεδειγµένη προοπτική υψηλής ανάπτυξης. Το Quebec Stock Savings Plan (QSSP) 

δηµιουργήθηκε το 1979 για να παρέχει κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture capital) σε µικρές 

τοπικές επιχειρήσεις και να ενθαρρύνει επενδυτές µέσω φορολογικών κινήτρων.  

 

Τέλος, εξετάζεται από την Κυβέρνηση του Καναδά η πρόταση του Εθνικού Οργανισµού Αγγέλων 

(National Angel Organization) για την υιοθέτηση µίας Έκπτωσης Φόρου Καινοτοµίας και 

Παραγωγικότητας (Innovation and Productivity Tax Credit (“IPTC”)) σε οµοσπονδιακό και 

περιφερειακό επίπεδο, µε σκοπό την ενθάρρυνση των Καναδών Επιχειρηµατιών να επενδύσουν 

άµεσα στα στάδια εκκίνησης και αρχικής ανάπτυξης επιχειρήσεων ως ιδιώτες ή επιχειρηµατικοί 

άγγελοι, µέσω της παροχής έκπτωσης φόρου 30%. 

 

∆.2.4 Προγράµµατα Επιχειρηµατικών συµµετοχών (Equity programmes) 
 

Η Τράπεζα Επιχειρηµατικής Ανάπτυξης  του Καναδά (Business Development Bank of Canada 

(BDC) είναι το βασικό ίδρυµα παροχής χρηµατοδότησης κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (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 τη αύξηση της αποδοτικότητας της 

χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα. 
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Κυβερνητικά Ταµεία Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου 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 παρέχει υποστήριξη διαχείρησης.  

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 που συγκεντρώνει στοιχεία τόσο από τη χρηµατοδότηση πίστωσης όσο και από 
κεφάλαια υψηλού κινδύνου. 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 της BDC αποτελεί περίπου το 2% του συνολικού 

κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) που είναι διαθέσιµο στον Καναδά.  

Υπάρχουν επίσης ορισµένα τοπικά ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, που υποστηρίζονται από 

τις περιφερειακές κυβερνήσεις π.χ. Η Quebec Innovatech Venture Capital Funds έχει ώς βασικό 

στόχο την βελτίωση της ανάπτυξης της τεχνολογίας, την αύξηση της ανταγωνιστικότητας, την 

παροχή συµβουλευτικής υποστήριξης, την υποστήριξη στη δανειοδότηση κλπ.  

 

∆.2.5 ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων 
 

Οι επενδύσεις επιχειρηµατικών αγγέλων στον Καναδά είναι µικρότερες σε σύγκριση µε αυτές στις 

ΗΠΑ. Υπολογίζεται ότι κυµαίνονται µεταξύ $5 δις και $20 δις ετησίως. Σύµφωνα µε έρευνα, το 18% 

των Καναδών Επιχειρηµατιών δηλώνει ότι έχει επενδύσει σε άλλες επιχειρήσεις  (Statistics 

Canada, 2000). 

 

Η Καναδική Κυβέρνηση έχει κάνει προσπάθειες για να αυξήσει τον αριθµό των επιχειρήσεων που 

θα είναι σε θέση να χρηµατοδοτηθούν καθώς και για να τις φέρει σε επαφή µε επιχειρηµατικούς 

αγγέλους. Ωστόσο σηµαντικό εµπόδιο προς αυτή την κατεύθυνση αποτελεί η έλλειψη ικανοτήτων 

management στις υποψήφιες επιχειρήσεις. Το 1995 ξεκίνησε το επταετές Canadian Community 

Investment Plan (CCIP) – Επενδυτικό Πλάνο της Καναδικής Κοινότητας, µε σκοπό τη θεµελίωση 

εξειδίκευσης  όσον αφορά την ανάπτυξη επενδύσεων. Το CCIP αποτελείται από δύο µέρη, ένα  
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πρόγραµµα βασισµένο στο διαδίκτυο που παρείχε στους επιχειρηµατίες βελτιωµένες ικανότητες 

παρουσίασης της επένδυσής τους  και ενίσχυση της προσπάθειας προσέγγισης εξειδικευµένων 

τοπικών ή εθνικών πηγών κεφαλαίου. Το δεύτερο µέρος αφορούσε την ίδρυση 22 κοινοτικών 

έργων για να ερευνηθεί η δυνατότητα βελτίωσης της πρόσβασης στο κεφάλαιο για τις τοπικές 

επιχειρήσεις. Οι κοινοτικές πρωτοβουλίες επιλέγονταν µετά από εθνικό διαγωνισµό και τα έργα 

έλαβαν $600.000 δρώντας ως ενδιάµεσοι φορείς µεταξύ τοπικών επιχειρήσεων και πηγών 

κεφαλαίων κινδύνου. Η τοπική προσέγγιση στη δικτύωση οδήγησε σε µία σειρά καλών πρακτικών 

και έδειξε ότι τα τοπικά προγράµµατα µπορούν να είναι πιο αποτελεσµατικά από τα εθνικά. 

 

∆.2.6 ∆εύτερου επιπέδου χρηµατιστηριακές αγορές (second-tier stock markets) 
 

Έγιναν ενέργειες βελτίωσης των χρηµατιστηριακών αγορών δεύτερου επιπέδου στον Καναδά 

ώστε να αποτελέσει µία ελκυστική έξοδο για τους επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, ωστόσο 

τα αποτελέσµατα θεωρούνται περιορισµένης κλίµακας.  

 

Quebec Business Investment Company (QBIC) program – Πρόγραµµα Εταιρειών 
Επιχειρηµατικών Επενδύσεων του Quebec. 
 

Το πρόγραµµα Εταιρειών Επένδυσης σε Επιχειρήσεις του Quebec είναι ένα πρόγραµµα 

χρηµατοδοτικής βοήθειας για άµεσες επενδύσεις σε εταιρείες κλειστού τύπου. Το πρόγραµµα 

δηµιουργήθηκε από την Επιτροπή του Quebec η οποία κατά τα µέσα της δεκαετίας του ’80 

εντόπίσε το πρόβληµα της υπό-κεφαλαιοποίησης των Καναδέζικων ΜΜΕ και κυρίως αυτών που 

έδρευαν στο Quebec. Η λύση σε αυτό το πρόβληµα δόθηκε µε την παροχή φορολογικών 

ελαφρύνσεων στις επιχειρήσεις που επιθυµούσαν να επενδύσουν σε ΜΜΕ του Quebec. Οι 

βασικοί αντικειµενικοί στόχοι του προγράµµατος συνοψίζονται ως εξής:  

1)  Να βοηθήσει στη βελτίωση της κεφαλαιοποίησης των ΜΜΕ του Quebec,  

2)  να διευκολύνει την ανάπτυξη υφιστάµενων επιχειρήσεων ή την δηµιουργία νέων και  

3)  να ενθαρρύνει τους ιδιοκτήτες να δηµιουργήσουν νέες συνεργασίες. Ο κεντρικός στόχος του 

προγράµµατος είναι συνεπώς να βελτιώσει την κεφαλαιοποίηση προωθώντας τη συµµετοχή 

επιχειρηµατικών αγγέλων. 

 

Το πρόγραµµα συνίσταται στη δηµιουργία της QBIC, µία ιδιωτικής εταιρείας της οποίας µοναδική 

δραστηριότητα αποτελεί η πραγµατοποίηση επενδύσεων µειοψηφίας σε εξειδικευµένους 

οργανισµούς (qualified corporations QC). Η κεφαλαιοποίηση πρέπει να ξεπερνά τα $50.00048 σε 

µορφή κοινών µετοχών µε πλήρη δικαιώµατα ψήφου. Η QBIC πρέπει να παραµείνει µειοψηφικός 

                                                 
48 Σε δολάρια Καναδά 
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µέτοχος σε κάθε QC και να διατηρήσει την κάθε επένδυση για 24 µήνες. Η QBIC αποτελεί 

συνεπώς ενδιάµεση δοµή ανάµεσα σε επενδυτές και QC.  

 

Για να αιτηθεί ένας οργανισµός / επιχείρηση, επένδυση από ένα QBIC πρέπει να είναι ιδιωτική 

επιχείρηση υπό Καναδικό έλεγχο, της οποίας η έδρα να βρίσκεται στο Quebec όπου και 

πραγµατοποιείται η πλειοψηφία των δραστηριοτήτων της, και της οποίας το ενεργητικό είναι 

µικρότερο από $ 50 εκατ. Επίσης θα πρέπει να µην έχει πραγµατοποιήσει εκταµίευση των πόρων 

προς µετόχους ή επενδυτές τους προηγούµενους 24 µήνες. Το πρόγραµµα επιβλέπεται, 

διαχειρίζεται και ελέγχεται από την Invertissement Quebec (IQ), µία επαρχιακή επιχείρηση της 

πολιτείας. Αυτό το σώµα πιστοποιεί και καταγράφει την QBIC κατά την εκκίνησή της και εγκρίνει  

κάθε της επένδυση. Παρακολουθεί την QBIC για πέντε χρόνια µετά την τελευταία της επένδυση. 

Φορολογικά Κίνητρα: Οι επενδυτές λαµβάνουν µία έκπτωση στους provincial φόρους τους µέχρι 

15% of their holding in qualifying investments made by a QBIC. Επιπλέον, οι επενδύσεις που 

γίνονται από µία QBIC µπορούν να οδηγήσουν σε περαιτέρω µείωση σαν ένα καταγεγραµµένο 

πρόγραµµα συνταξιοδότησης το οποίο ισχύει σε επαρχιακό και οµοσπονδιακό επίπεδο. Σύµφωνα 

µε την IQ, το πραγµατικό κόστος µίας επένδυσης QBIC $100 είναι $15,78 για τον πιο υψηλά 

φορολογούµενο επενδυτή. , όταν χρησιµοποιείται το RRSP. Η έκπτωση φόρου αντιπροσωπεύει το 

84,22% της αξίας της  επένδυσης(77% για έναν φορολογούµενο που το εισόδηµά του είναι µεταξύ 

$55.000 και  $65.000). Αυτά  τα ποσοστά ισχύουν όταν όλα τα ποσά που συγκεντρώνονται από το 

την QBIC επενδύονται σε QC. 

 

QBIC και η ∆ράση Ασφάλειας: Ο σκοπός του προγράµµατος είναι να αυξήσει την κεφαλαιοποίηση 

και να προσελκύσει νέους µετόχους. Ο κανονισµός ορίζει µία εγγραφή  «prospectus exemption» 

για εταιρείες µε 25 µετόχους όταν οι ασφάλειες (securities) διανέµονται µόνο: 1) σε άτοµα τα οποία 

µπορούν να αξιολογήσουν τη δυνητική επένδυτική βάση της χρηµατοοικονοµικής τους εµπειρίας  

ή βάσει συµβουλών που παρέχει εξουσιοδοτηµένο άτοµο εκτός από τον αρµόδιο. 2) Σε ανώτερα 

στελέχη του issuer ή µίας συνδεδεµένης εταιρείας και 3) σε άτοµα σχετιζόµενα µε τέτοιου είδους 

στελέχη . Μία συµπληρωµατική εξαίρεση γνωστή και ως Tax-shelter securities exemption 

επιτρέπει στην εταιρεία να αυξήσει τον µέγιστο αριθµό µετόχων της σε 50.  

 

∆ύο τύποι QBIC προκύπτουν από τους όρους του Νόµου Εγγυήσεων (Securities Act). Οι κλειστού 

τύπου QBIC πωλούν τις µετοχές τους σε µετόχους µε  στενούς δεσµούς µε τη διοίκηση και σε 

περιορισµένο αριθµό εξειδικευµένων µετόχων, ενώ δηµόσιες QBIC προχωρούν σε αρχική 

δηµόσια προσφορά µέσω πρόσκλησης για δηµόσια προσφορά και γίνονται δηµόσιοι παροχείς 

(public issuers). Για όλη την περίοδο , το ποσοστό του δηµόσιου QBIC είναι σχεδόν 10% 15% .  

 

Συνοπτικά, από την έναρξη του προγράµµατος και µέχρι τα τέλη του 2003, 664 QBICs 
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ολοκληρώθηκαν, για ένα σύνολο επενδύσεων $292 εκατ. 259 QBIC είναι ενεργά και 

παρακολουθούνται από το IQ. Η µέση επένδυση ανά QC αυξήθηκε σηµαντικά µέχρι το 2000, από 

$182.000 το 1997 σε $427.000 το 2000, αντικατοπτρίζοντας τη συµµετοχή στο πρόγραµµα 

µεγάλων τεχνολογικών εταιρειών που συγκέντρωσαν εκατοµµύρια δολάρια πριν την κρίση που 

ακολούθησε. Αντίστοιχα το 2001, η µέση επένδυση ήταν $214.000 συγκριτικά µε $148.000 το 

2002. 

 

Σύµφωνα µε ένα δείγµα 208 QBIC και 205 διαφορετικών QC οι επενδύσεις σε QC ήταν $85,7 

εκατ. Περισσότερες από το 85% των QBICs βασίζονταν στην ιδιωτική συµµετοχή και συνήθως 

χρηµατοδοτούν τη βιοµηχανία (53% των QCs  και 29% των επενδύσεων), υψηλή τεχνολογία (29% 

και 55% αντίστοιχα) και τις υπηρεσίες (18% και 16%). 

 

∆.3 ΙΣΡΑΗΛ 
 

Το Ισραήλ είχε το υψηλότερο ποσοστό επιχειρηµατικών κεφαλαίων 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 στον κλάδο των επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων σε σχέση µε το Ισραήλ, ενώ οι εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων της χώρας 

ξεπερνούν αυτές της Ευρώπης στην κατανόηση των αναγκών των νέων επιχειρήσεων υψηλής 

τεχνολογίας (start-up). 

 
Σχήµα  18: Παροχή Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων ως Ποσοστό του ΑΕΠ σε χώρες του ΟΟΣΑ 
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Οι βασικοί παράγοντες που διαµορφώνουν τη συγκεκριµένη κατάσταση και ειδικότερα την επιτυχία 

του Ισραήλ στην ενίσχυση start-up επιχειρήσεων του τεχνολογικού τοµέα µέσω επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων είναι οι εξής: η κουλτούρα που υποστηρίζει την λήψη κινδύνου, το ευρύ φάσµα 

τεχνογνωσίας σε θέµατα τεχνολογίας που σχετίζεται µε την ανάπτυξη στρατιωτικών αντικειµένων, 

καθώς και το µεγάλο απόθεµα εξειδικευµένων ανθρώπινων πόρων και νοητικού κεφαλαίου που 

βασίζεται στη διεθνή µετανάστευση. Επιπρόσθετα, το Ισραήλ έχει επωφεληθεί από το µεγάλο όγκο  

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου που προέρχονταν από το εξωτερικό, ειδικά από τις ΗΠΑ. Σύµφωνα 

µε στατιστικές, την τριετία 1993 – 1995, µόλις το 40% των πηγών χρηµατοδότησης κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου προερχόταν από το εξωτερικό, σε αντίθεση µε τη διετία 1999 – 2000 όπου το 

80% του κεφαλαίου προερχόταν από το εξωτερικό.  

 

Παρόλα αυτά, το µικρό µέγεθος της εγχώριας αγοράς και η περιορισµένη διαθεσιµότητα 

κεφαλαίων παραµένουν σηµαντικοί περιοριστικοί παράγοντες στις πηγές κεφαλαίου υψηλού 

κινδύνου, οι οποίοι όµως αντιµετωπίστηκαν πετυχηµένα µε το πρόγραµµα ΥΟΖΜΑ. 

 

Σχήµα  19: Παροχή Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στο Ισραήλ αποκλειστικά από Ισραηλινά κεφάλαια υψηλού 

κινδύνου ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 
 
Όπως προαναφέρθηκε, το µεγαλύτερο ποσοστό των κεφαλαίων υψηλού κινδύνου διοχετεύονται 

σε επιχειρήσεις σε αρχικό στάδιο (early-stage), κυρίως στο στάδιο της εκκίνησης (start-ups) στους 

τοµείς Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ) και βιοτεχνολογίας.   
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Πίνακας 3: Επενδύσεις σε start-up στο Ισραήλ 

 
 

Ξεκινώντας από το 1999, περισσότερο από το 50% των επενδύσεων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

στο Ισραήλ πραγµατοποιήθηκαν σε επιχειρήσεις στα αρχικά στάδια (early-stage). 

 

Σχήµα  20: Παροχή Ιδίων Κεφαλαίων στο Ισραήλ ανά στάδιο αποκλειστικά από Ισραηλινά VC’s ως 

ποσοστό του ΑΕΠ 

 
 
Το 2002 υπήρχαν περίπου  1000 start-up στο Ισραήλ και 150 νέες δηµιουργήθηκαν, ενώ  $1,114 

εκατ. επενδύθηκαν σε Ισραηλινές εταιρείες υψηλής τεχνολογίας από εγχώριους και ξένους 

επενδυτές. Το 2003 $800 εκατ. επενδύθηκαν σε start-ups και το ποσό αυτό αναµένονταν να 

φτάσει τα $1- $1.5 δις το 2004.  
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Σχήµα  21: Ανάλυση των Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων που επενδύθηκαν σε start-ups του Ισραήλ το 2002 

 

Σχήµα  22: Κεφάλαιο που επενδύθηκε σε Ισραηλινές εταιρείες υψηλής τεχνολογίας  ανά τρίµηνο 

 
 
Όµιλος YOZMA 

 
Η ανάπτυξη της αγοράς Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων βασίστηκε σε κρατική χρηµατοδότηση, 

κυρίως µέσω του Οµίλου YOZMA καθώς και σε µοχλευµένη (leveraged49) χρηµατοδότηση από 

ξένες επιχειρήσεις και ιδρύµατα. 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 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου του Ισραήλ. Η ίδρυσή του συνοδεύτηκε από εγγυήσεις 

                                                 
49 H µόχλευση πόρων (leverage, δηλ. ο πολλαπλασιασµός της αποτελεσµατικότητας τους σε αντιστοιχία µε τη φυσική έννοια της 
χρήσης µικρής δύναµης για τη δηµιουργία πολλαπλάσιας δύναµης). 
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επιχειρηµατικών συµµετοχών (equity guarantees) για ξένους επενδυτές, προγράµµατα σύνδεσης 

των Ισραηλιτικών επιχειρήσεων µε ξένους επιχειρηµατικούς αγγέλους και εξόδους για Ισραηλιτικές 

εταιρείες κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) σε ξένα χρηµατιστήρια.  

 

Σήµερα, ύστερα από δεκατρία χρόνια, υπάρχουν 60 εταιρείες κεφαλαίου υψηλού κινδύνου στο 

Ισραήλ, οι οποίες έχουν συγκεντρώσει 10 δις δολάρια. Επιπλέον στη χώρα έχουν εισρεύσει 21 δις 

δολάρια από άµεσες ξένες επενδύσεις. Το 2002 το Ισραήλ ήταν η κορυφαία χώρα στην 

προσέλκυση επενδυτικού κεφαλαίου καθώς οι επενδύσεις σε ισραηλινές εταιρείες «start up», τόσο 

από ισραηλινές όσο και από ευρωπαϊκές εταιρείες κεφαλαίου υψηλού κινδύνου, έφθασαν τα 850 

εκατ. ευρώ. Επιπλέον, το Yozma Group έχει προβεί σε έναν σηµαντικό αριθµό επενδύσεων, οι 

οποίες έχουν προσελκύσει αρκετούς στρατηγικούς επενδυτές, όπως την America Online, τη Cisco, 

την Computer Associates, την Johnson & Johnson, τη Medtronic και τη Microsoft. 

 

Ήδη το 2000 ο τοµέας κεφαλαίου υψηλού κινδύνου του Ισραήλ, έφτασε στο στάδιο να 

κατευθύνεται από τον ιδιωτικό και όχι από το δηµόσιο τοµέα, οπότε και η κυβέρνηση άρχισε 

σταδιακά να αποσύρει τα προγράµµατα YOZMA και το πρόγραµµα εγγυήσεων επιχειρηµατικών 

συµµετοχών (equity guarantees). 

 

Τα τελευταία έτη παρέχονται νέα φορολογικά κίνητρα σε ξένους επενδυτές σε venture funds, και 

δίδονται παροχές για τη δηµιουργία κοινοπρακτικών µέσων, αρχικά για την προσέλκυση 

επενδύσεων από το εξωτερικό.  

 

∆.3.1 Πολιτική και Προγράµµατα Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων  
 

Όπως προαναφέρθηκε, η δηµιουργία της Ισραηλινής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

βασίσθηκε στην κρατική χρηµατοδότηση και σε εταιρικές επενδύσεις, κυρίως από ξένες πηγές 

(περίπου το 70%). Ωστόσο, µε το πέρασµα του χρόνου ο ρόλος της κυβέρνησης έχει µειωθεί 

σηµαντικά ενώ αυτός της ιδιωτικής αγοράς αυξήθηκε και η κυβέρνηση απέσυρε σταδιακά την 

παρέµβασή της. Χαρακτηριστικά, ενώ τα δηµόσια ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου– 

συµπεριλαµβανοµένου του YOZMA- αντιστοιχούσαν στο 50% των συνολικών επενδύσεων στις 

αρχές της δεκαετίας του ’90, το ποσοστό τους ήταν σχεδόν µηδενικό το 2000. Το ΥΟΖΜΑ 

ολοκληρώνοντας το σκοπό του, δηλαδή την ίδρυση του τοµέα κεφαλαίου υψηλού κινδύνου στο 

Ισραήλ, ιδιωτικοποιήθηκε και πωλήθηκε. Η Κυβέρνηση στη συνέχεια έχει να αντιµετωπίσει νέες 

προκλήσεις στη συγκέντρωση κεφαλαίων στο πλαίσιο της οικονοµικής δυσπραγίας και της 

περιορισµένης προοπτικής ανάπτυξης για ορισµένους τοµείς της τεχνολογίας.  

 

Ο ρόλος της κυβέρνησης εκτός από τη δηµιουργία των δηµόσιων ταµείων επιχειρηµατικών 
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κεφαλαίων, περιελάµβανε επίσης επιδοτήσεις, δάνεια, εγγυήσεις επιχειρηµατικών συµµετοχών 

(equity guarantees) και φορολογικών ελαφρύνσεων (tax breaks) για ξένους επενδυτές, αλλά 

περιορισµένα κίνητρα για δυνητικούς εγχώριους  επενδυτές. Τα κυβερνητικά κίνητρα παρέχονται 

µέσω διαφόρων προγραµµάτων επιδοτούµενων από το Γραφείο του Υπεύθυνου Επιστήµονα 

(Office of the Chief Scientist - OCS) του Υπουργείου Βιοµηχανίας και Εµπορίου (Ministry of 

Industry and Trade) και του Ινστιτούτου Εξαγωγών και ∆ιεθνών Συνεργασιών του Ισραήλ (Israel 

Export & International Cooperation Institute), καθώς και µέσω του U.S - Israel Bi-national Industrial 

Research and Development Foundation (BIRD) και του United States Bi-national Science 

Foundation (BSF) και άλλων πολυεθνικών συµφωνιών. 

 

Ο νόµος για την ενθάρρυνση της βιοµηχανικής Έρευνας και Ανάπτυξης (Encouragement of 

Industrial Research and Development Law), ψηφίστηκε το 1984 και αναθεωρήθηκε το 2003. 

Τα βασικά υποστηρικτικά προγράµµατα του Ισραήλ είναι: 
 

Το Ταµείο Έρευνας & Ανάπτυξης (R&D Fund): Οι επιδοτήσεις αγγίζουν το 50% των δαπανών 

Έρευνας & Ανάπτυξης. Ο ετήσιος προϋπολογισµός του ταµείου είναι $300 εκατ. Και διατίθεται σε 

1000 έργα 500 επιχειρήσεων.  

 

Προγράµµατα Σταδίου Πριν την Σπορά (Pre-seed Stage Programs): 
 
Τεχνολογικές Θερµοκοιτίδες: Το πρόγραµµα παρέχει επιδοτήσεις Έρευνας & Ανάπτυξης, 

υποδοµές Έρευνας & Ανάπτυξης και επιχειρηµατική καθοδήγηση. Ξεκίνησε µε την εισροή 

επιστηµόνων και µηχανικών από την Πρώην Σοβιετική Ένωση στην αρχή του ’90 και ειδικότερα 

δηµιουργήθηκε το 1991. Στόχευε στο να εµπορευµατοποιήσει τεχνολογικές ιδέες προσφέροντας 

στις επιχειρήσεις ένα υποστηρικτικό πλαίσιο για τη διοικητική, συµβουλευτική και 

χρηµατοοικονοµική τους υποστήριξη. Σήµερα υπάρχουν περισσότερες από 24 θερµοκοιτίδες στο 

Ισραήλ, οι οποίες λειτουργούν ως αυτόνοµοι µη κερδοσκοπικοί οργανισµοί – µε περίπου 10-15 

εταιρείες σε κάθε µία. 

 

Το OCS παρέχει επιδότηση, συµπεριλαµβανοµένου του 85% του εγκεκριµένου προϋπολογισµού, 

µέχρι $145.000 ετησίως για 2 έτη. Σε αντάλλαγµα η θερµοκοιτίδα µπορεί να αποκτήσει µέχρι και το 

20% του µετοχικού κεφαλαίου της start-up και λαµβάνει µερίδιο 3% των πωλήσεων ή της 

συµβουλευτικής αµοιβής.  

 

Tnufa: Το πρόγραµµα ενισχύει start-up επιχειρήσεις αξιολογώντας την τεχνολογία και τα 

οικονοµικά µίας καινοτόµου ιδέας, την προετοιµασία µίας πρότασης πατέντας, τη κατασκευή ενός 

πρωτοτύπου, την προετοιµασία Επιχειρηµατικού Σχεδίου (Business Plan), τη διασύνδεση µε 
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εκπρόσωπους της βιοµηχανίας, την προσέλκυση επενδυτών και τέλος την άµεση στήριξη µε την 

παροχή $50.000 ανά έργο.  

 

Nofar: Αποτελεί «παρακλάδι» του προγράµµατος Magnet, και στοχεύει να γεφυρώσει το κενό 

µεταξύ βασικής και εφαρµοσµένης έρευνας -ένα πρόβληµα χαρακτηριστικό της βιοτεχνολογίας. 

Παρέχονται επιδοτήσεις έως και 90%  (ή σχεδόν $95.000) σε έργα βιοτεχνολογίας. 

 
Heznek: Το πρόγραµµα υποστηρίζει επιχειρήσεις στο στάδιο σποράς επενδύοντας σε start-ups 

µαζί µε εξωτερικούς επενδυτές, µε αντάλλαγµα µετοχές χωρίς δικαίωµα ψήφου. Η κυβερνητική 

επένδυση δεν πρέπει να υπερβαίνει το $1,1 εκατ. για δύο έτη και το 50% του προγράµµατος start-

ups. Ο επενδυτής έχει τη δυνατότητα να εξαγοράσει το µερίδιο της κυβέρνησης σε οποιοδήποτε 

χρονικό σηµείο εντός των πρώτων επτά ετών. 

 

Η Ισραηλινή κυβέρνηση δηµιούργησε επίσης το 1991 και το πρόγραµµα INBAL  για να ενθαρρύνει 

επενδύσεις σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου. Το INBAL παρείχε εγγυήσεις 70% σε επενδυτές των 

τοπικών ταµείων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Αν και το πρόγραµµα αποσύρθηκε µετά από λίγα 

χρόνια, βοήθησε στη δηµιουργία σχεδόν 6 ταµείων κεφαλαίου υψηλού κινδύνου, κάθε ένα µε $ 15-

20 εκατ. Κεφάλαιο. Το 2002 το Υπουργείο Εµπορίου και Βιοµηχανίας δηµιούργησε το Ταµείο 

Σποράς (Seed Fund) για να συνεχίσει το έργο του YOZMA σε µικρότερη όµως κλίµακα, µε 

κεφάλαια $ 11 εκατ.  

 

Γενική Έρευνα και Ανάπτυξη (Generic R&D): 
 
Magnet και Mini Magnet:  Το πρόγραµµα Magnet υποστηρίζει την δηµιουργία κοινοπραξιών 

(consortia) µεταξύ ακαδηµαϊκών ινστιτούτων και βιοµηχανίας, υποστηρίζοντας την Ε&Α γενικών 

προ-ανταγωνιστικών τεχνολογιών. Παρέχονται επιδοτήσεις έως και 66% του εγκεκριµένου 

προϋπολογισµού χωρίς πληρωµή µεριδίων (royalty payments).   

 

Μακροχρόνια υποστήριξη Ε&Α για µεγάλους επενδυτές: Το πρόγραµµα σχεδιάστηκε για εταιρείες 

µε περισσότερους από 200 εργαζόµενους στην Έ&Α ή µε προϋπολογισµό Ε&Α µεγαλύτερο από 

$20 εκατ. και ετήσια έσοδα µεγαλύτερα από $100 εκατ. 

 

Ταµεία µεταξύ δύο εθνών (Bi-national Funds): Έχουν δηµιουργηθεί τα ακόλουθα ταµεία: 

 Bird - American-Israel Bi-National Industrial Research and Development Foundation / 

Αµερικανό-ισραηλινό Ίδρυµα Βιοµηχανικής Έρευνας και Ανάπτυξης. 

 Britech - Britain-Israel Technology Foundation / Τεχνολογικό Ίδρυµα Βρετανίας – Ισραήλ. 

 CIIRDF - Canadian-Israel industrial Research and Development Foundation / Καναδό-
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ισραηλινό Ίδρυµα Βιοµηχανικής Έρευνας και Ανάπτυξης. 

 KORIL-RDF - Korea-Israel Industrial R&D Foundation / Ίδρυµα Βιοµηχανικής Έρευνας και 

Ανάπτυξης Κορέας - Ισραήλ 

 SIIRD - Singapore-Israel Industrial R&D Foundation / Ίδρυµα Βιοµηχανικής Έρευνας και 

Ανάπτυξης Σιγκαπούρης – Ισραήλ 

 
Πολυεθνικές Συµφωνίες: Περιλαµβάνουν τη συµµετοχή του Ισραήλ στο πανευρωπαϊκό δίκτυο 

EUREKA στο πλαίσιο του 6ου Προγράµµατος Πλαισίου της ΕΕ, παράλληλες χρηµατοδοτικές 

συµφωνίες µε 14 κράτη, καθώς και τις ακόλουθες συµφωνίες: Επιτροπή Επιστήµης και 

Τεχνολογίας ΗΠΑ-Ισραήλ (US-Israel Science & Technology Commission), MATIMOP – 

Βιοµηχανικό κέντρο του Ισραήλ για Ε&Α, IRC – Κέντρα Αναµετάδοσης Καινοτοµίας (Innovation 

relay centers). 

 

Μέσω των παροχών για ξένα ταµεία, το Ισραήλ ανέπτυξε εξειδίκευση σε τοµείς υψηλής 

τεχνολογίας ενισχύοντας µικρές αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις. Τα ελκυστικά επενδυτικά 

προνόµια, οι κυβερνητικές επιδοτήσεις, τα φορολογικά κίνητρα και η υποστήριξη της Έρευνας και 

Ανάπτυξης για ξένες επιχειρήσεις έχουν προσελκύσει ένα σηµαντικό αριθµό συγχωνεύσεων και 

εξαγορών τα τελευταία έτη. 

 

Ο ακόλουθος πίνακας συνοψίζει τις εξελίξεις στη πολιτική του Ισραήλ που αφορά τα κεφάλαια 

υψηλού κινδύνου. 

Πίνακας 4: Εξελίξεις στην πολιτική του Ισραήλ για τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου 

Πεδίο Τρέχουσα ∆ράση 

Κανονισµοί επενδύσεων Εξετάζεται η παροχή εγγυήσεων επιχειρηµατικών 
συµµετοχών (equity guarantees)  

Φορολογικά Κίνητρα Οι ξένοι επενδυτές απαλλάσσονται µόνιµα από τον φόρο 
κεφαλαιουχικών κερδών για επενδύσεις υψηλού κινδύνου 
από το 2002 

Προγράµµατα επιχειρηµατικών 
συµµετοχών (equity) 

Το πρόγραµµα επιχειρηµατικών συµµετοχών YOZMA και 
οι εγγυήσεις επιχειρηµατικών συµµετοχών INBAL 
αποσύρθηκαν σταδιακά στα τέλη του ’90. Το 2002 
ξεκίνησε µε κρατική στήριξη το µικρό Ταµείο Σποράς 
(Seed Fund) 

∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων Υφίστανται άριστα προγράµµατα για την αύξηση της 
ετοιµότητας των επιχειρήσεων για επένδυση. Γίνεται 
ανεπίσηµη σύνδεση µε ξένους επιχειρηµατικούς αγγέλους. 

∆εύτερου Επιπέδου (Second-tier) 
χρηµατιστηριακές αγορές 

Οι ισραηλινές επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται έντονα 
στις χρηµατιστηριακές αγορές του εξωτερικού 
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∆.3.2 Κανονισµοί Επενδύσεων 
 

Το Ισραήλ είχε επιβάλλει αυστηρούς κανονισµούς σχετικά µε τις επενδύσεις κεφαλαίου από τοπικά 

ιδρύµατα, συµπεριλαµβανοµένων των συνταξιοδοτικών ταµείων και ασφαλιστικών ταµείων, ενώ 

λαµβάνει µεγάλο όγκο κεφαλαίων υψηλού κινδύνου από θεσµικούς επενδυτές των ΗΠΑ. Ως 

αποτέλεσµα, τα εγχώρια ιδρύµατα δεν επένδυαν στις αγορές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, µε τα 

ασφαλιστικά ιδρύµατα να επενδύουν το ’90 µόνο το 0,2% των  αποθεµάτων τους σε σύγκριση µε 

το 3%-5% των ευρωπαϊκών και αµερικάνικων εταιρειών. 

 

Για το λόγο αυτό η Ισραηλινή κυβέρνηση εξετάζει το ενδεχόµενο µείωσης των επενδυτικών 

κανονισµών. Η νοµοθεσία επιτρέπει πλέον τη δηµιουργία κοινοπρακτικών µέσων µε αποτέλεσµα 

τη δηµιουργία δύο “funds of funds” το 2000, χωρίς ωστόσο να υπάρχει συνέχεια, λόγω µη 

ευνοϊκών συνθηκών. 

 

∆.3.3 Φορολογικά Κίνητρα 
 

Το Ισραήλ έχει λίγα άµεσα φορολογικά κίνητρα για επενδύσεις κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 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 

πραγµατοποιήθηκε µία νέα φορολογική αναµόρφωση που εγγυούνταν στους ξένους επενδυτές 

µόνιµη απαλλαγή από τον φόρο κερδών προς κεφαλαιοποίηση για επενδύσεις στην τοπική αγορά 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου και σε υψηλής τεχνολογίας start-up. 

 

∆.3.4 ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων 
 

Μεγάλο µέρος των επενδύσεων σε Ισραηλινά κεφάλαια υψηλού κινδύνου 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 ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου µε ξένα ιδρύµατα και πολυεθνικές 

καθώς και µε ιδιώτες. Πολλά ισραηλινά ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 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, σχέσεις που είναι 
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απαραίτητες 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 αγγέλους. 

Προγράµµατα διαχείρισης 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) 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.  

 

∆.3.5 ∆ευτέρου Επιπέδου Χρηµατιστηριακές Αγορές (Second-tier stock markets) 
 

Πριν την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 1994 το Χρηµατιστήριο του Τελ Αβίβ (Tel Aviv Stock 

Exchange (TASE)) παρείχε περιορισµένες πηγές ρευστότητας  και δυνατότητες εξόδου για 

τεχνολογικές εταιρείες. Από τότε οι περισσότερες ισραηλιτικές εταιρείες προτιµούν να εισάγονται 

στα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια των ΗΠΑ και της Ευρώπης λόγω της µεγαλύτερης ευελιξίας στην 

εισαγωγή και των υψηλότερων τιµών στις µετοχές, αν και το TASE παραµένει πηγή 

χρηµατοδότησης και εναλλακτική έξοδος.  Το 2000 ο Ισραηλινός Νόµος Εγγυήσεων (Israeli 

Securities Law) τροποποιήθηκε ώστε να επιτρέψει στις ισραηλινές επιχειρήσεις να καταχωρούνται 

διπλά στο TASE και στα χρηµατιστήρια των ΗΠΑ. Ξεκίνησε επίσης το Tel-Tech Index για να 

παρακολουθήσει την πορεία των ενταγµένων επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας και των δηµόσιων  

ταµείων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 

 

Εκτός από µία δυναµική στρατηγική IPO, τα ισραηλινά ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

προώθησαν συγχωνεύσεις και εξαγορές (M&As) από ξένες εταιρείες ως δυνατότητες εξόδους. Οι 

ξένες εξαγορές προωθήθηκαν από τον Νόµο των Ισραηλινών Επιχειρήσεων του 1999 (Israeli 

Companies Law) που αντικατέστησε το πιο αυστηρό ∆ιάταγµα των Επιχειρήσεων.    
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∆.4 ΝΕΑ ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ 

 
∆.4.1 Πολιτική της Νέας Ζηλανδίας για τη Βελτίωση του Πλαισίου Καινοτοµίας 
 

Τα τελευταία έτη, η κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας έχει λάβει µίας σειρά πρωτοβουλιών για την 

προώθηση της καινοτοµίας και ανάπτυξη της οικονοµίας της χώρας. Αυτές περιλαµβάνουν την 

ανάπτυξη του Πλαισίου Ανάπτυξης και Καινοτοµίας (Growth and Innovation Framework - 
GIF) και συναφών προγραµµάτων, την αύξηση των δαπανών για Ε&Α, την ανάπτυξη 

προγραµµάτων για την υποστήριξη της εµπορευµατοποίησης της Ε&Α και τη γενικότερη ανάπτυξη 

των επιχειρήσεων, καθώς και την ανάθεση µελετών σχετικά µε την ικανότητα του χρηµατοδοτικού 

συστήµατος να παρέχει στις ΜΜΕ το απαραίτητο κεφάλαιο για την ανάπτυξή τους.  Αυτές οι 

κυβερνητικές πρωτοβουλίες αποτελούν ένα σηµαντικό µέρος του περιεχοµένου στο πλαίσιο του 

οποίου λειτουργεί η αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. 

 

Στο πλαίσιο του πλαισίου της Ανάπτυξης και της Καινοτοµίας, η Κυβέρνηση προχώρησε σε 

πρωτοβουλίες και προγράµµατα, σε συνεργασία πολλές φορές µε τον ιδιωτικό τοµέα, µεταξύ των 

οποίων το NZVIF (New Zealand Venture Investment Fund – Ταµείο Επενδύσεων Venture). Σε 

επίπεδο Ε&Α αυτό περιελάµβανε χρηµατοδότηση ερευνητικών κοινοπραξιών, επιδοτήσεις Ε&Α 

ιδιωτικού τοµέα και ίδρυση κέντρων αριστείας για έρευνα. Σε επίπεδο οργανισµών προώθησε τη 

συνεργασία µεταξύ των ενδιαφερόµενων µερών µε προγράµµατα που σκοπό έχουν την 

προώθηση της διευκόλυνσης κρίσιµων δικτύων µεταξύ επιχειρήσεων. 

 

Ορισµένα από τα προγράµµατα για την Ε&Α είναι: 

 Η παροχή χρηµατοδότησης για Έρευνα, Επιστήµη και Τεχνολογία (The provision of 

funding for Vote Research, Science and Technology (RS&T)).  

 Η ίδρυση Κέντρων Ερευνητικής Αριστείας (Centres of Research Excellence), που 

επικεντρώνονται σε περιοχές υψηλής σπουδαιότητας για την Νέα Ζηλανδία όπως 

προηγµένα υλικά και βίο-προστασία. 

 Έναρξη ενός Ταµείου Έρευνας βασισµένης στην Απόδοση (Performance Based Research 

Fund (PBRF)) για τριτοβάθµια ινστιτούτα. 

 Ίδρυση της Εταιρείας Εµπορίου και Επιχειρήσεων της Νέας Ζηλανδίας (New Zealand 

Trade and Enterprise’s (NZTE) Enterprise) 

 Ταµείο ∆ραστηριότητας Κουλτούρας και ∆εξιοτήτων (Culture and Skills Activity Fund).  

 

Όσον αφορά την ανάπτυξη των επιχειρήσεων, οι κρατικές παροχές προς τα «Crown agencies» 
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αξιολογούνται βάσει δύο στόχων του οικονοµικού (‘economic’) και του γνωσιακού (‘knowledge’). 

Στόχος γνώσης (Knowledge Goal): Στόχος του είναι η επιτάχυνση της δηµιουργίας γνώσης και η 

ανάπτυξη των ανθρώπων, των συστηµάτων µάθησης και των δικτύων µε σκοπό τη βελτίωση της 

ικανότητας καινοτοµίας της χώρας. Το 27% ή ΝΖ$170 εκατ. του προϋπολογισµού του 2005/6 

διατέθηκε για αυτό το στόχο. Πρωτοβουλίες και ταµεία του στόχου περιλαµβάνουν τα ακόλουθα: 

MoRST CRI Capability Fund, Marsden Fund, Promoting an Innovation Culture, Supporting 

Promising Individuals, New Economy Research Fund (NERF), Maori Knowledge and Development 

Research, Development of International Linkages and the International Investment Opportunities 

Fund κ.α. 

 

Οικονοµικός Στόχος (Economic Goal): Σκοπός του είναι η αύξηση της συνεισφοράς της γνώσης 

και της τεχνολογίας στην ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων της Ν.Ζηλανδίας. Στον 

προϋπολογισµό του 2005/06, το 40% ή ΝΖ$251.576 εκατ. διατέθηκε για την επίτευξη αυτού του 

στόχου. Παραδείγµατα σχετικών χρηµατοδοτικών σχηµάτων (funding schemes) περιλαµβάνουν: 

 Το MoRST Pre-Seed Accelerator Fund (Ταµείο Επιτάχυνσης Προ-Σποράς). ∆ιαθέτει ΝΖ$4 

εκατ. για να βοηθήσει ένα καινοτόµο προϊόν ή διαδικασία από το στάδιο σύλληψης µέχρι τη 

δηµιουργία και την εµπορική του εκµετάλλευση. 

 Υποστήριξη Τεχνολογίας της Νέας Ζηλανδίας (Technology New Zealand’s assistance) για 

εταιρείες που υιοθετούν και αναπτύσσουν προηγµένες τεχνολογίες µέσω προγραµµάτων 

όπως το Technology for Business Growth (Τεχνολογία και Ανάπτυξη Επιχειρήσεων), 

Technology for Industry Fellowships (Τεχνολογία για Βιοµηχανικές Υποτροφίες) και Grants for 

Private Sector R&D (Επιχορηγήσεις για Ε&Α του Ιδιωτικού Τοµέα). Αυτές οι επενδύσεις θα 

φτάσουν τα ΝΖ$54 εκατ. το 2005/06. 

 Έρευνα για τη Βιοµηχανία (Research for Industry) (ΝΖ$188 εκατ. το 2005/06) για την αύξηση 

της παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων και την εθνική υποδοµή όπως 

ενέργεια ή αστικό περιβάλλον. 

 Seed Co-investment Fund (ΝΖ$40 εκατ.), το οποίο θα συν-επενδύσει παράλληλα µε έµπειρους 

ιδιώτες επενδύτές, (π.χ. επιχειρηµατικούς αγγέλους) σε επενδύσεις σποράς και αρχικών 

σταδίων. Το ταµείο διαχειρίζεται το  NZVIF. 

 

Άλλα παραδείγµατα χρηµατοδοτικών πρωτοβουλιών που υποστηρίζουν τον οικονοµικό στόχο 

είναι:  

 MoRST Equity Investment fund (Ταµείο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών) στοχεύει σε Crown 

Research Institutes (Ερευνητικά Ινστιτούτα του Στέµµατος) και Ινστιτούτα Τριτοβάθµιας 

Εκπαίδευσης (ΝΖ$5 εκατ. το 2005/06). Παρέχει κεφάλαια για να βοηθήσει τους εν λόγω φορείς 

να αναπτύξουν νέες «πλατφόρµες τεχνολογίας» στο σηµείο που µπορεί να παρουσιασθεί 

εµπορική σκοπιµότητα και όπου ιδιώτες επενδυτές είναι έτοιµοι να συγχρηµατοδοτήσουν το 
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έργο  και αργότερα να αγοράσουν την τεχνολογία. 

 MED Strategic Investment Fund (Ταµείο Στρατηγικών Επενδύσεων) (ΝΖ$8 εκατ. το 2005/06). 

Παρέχει τρία είδη υποστήριξης: επιδότηση µελέτης σκοπιµότητας, εγγυήσεις χρηµατοδότησης 

για την υλοποίηση σηµαντικών έργων και επιδοτήσεις σε µετρητά. Το ταµείο στοχεύει να κάνει 

το περιβάλλον πιο ελκυστικό για τους επενδυτές, να διασφαλίσει ότι οι ανάγκες τους 

καλύπτονται και παράλληλα να εντοπίσει και να αποµακρύνει τα εµπόδια  και να διευκολύνει τη 

χώρα να εκµεταλλευτεί τις επενδύσεις που θα γίνουν. 

 Το NZTE Cluster Development Programme (Πρόγραµµα Ανάπτυξης Cluster) (ΝΖ$1 εκατ. το 

2005/06), στοχεύει στην ενίσχυση των clusters σε διαφορετικά στάδια ανάπτυξης. 

 Το NZTE Regional Partnership Programme (Πρόγραµµα Τοπικών Συνεργασιών) (ΝΖ$22 εκατ. 

το 2005/06). Στοχεύει στη δηµιουργία Τοπικών Κέντρων Αριστείας (Regional Centres of 

Excellence) και φέρνει κοντά τους κυριότερους φορείς σε συγκεκριµένες περιοχές και 

βιοµηχανίες.  

 Το NZTE Incubator Development Programme (Πρόγραµµα Ανάπτυξης Θερµοκοιτίδων) (ΝΖ$3 

εκατ. το 2005/06), βοηθάει στην ίδρυση θερµοκοιτίδων για την παροχή βοηθείας σε νέες 

εταιρείες όσον αφορά την καθοδήγηση και πρακτική συµβουλευτική τους από έµπειρους 

επαγγελµατίες. 

 Το πρόγραµµα NZTE Escalator (ΝΖ$2 εκατ. το 2005/06), το οποίο στοχεύει να βοηθήσει στην 

ανάπτυξη ΜΜΕ παρέχοντας (µέσω επιλεγµένων παροχών) συµβουλευτική στήριξη που αφορά 

στη χρηµατοδότηση της ανάπτυξής τους, όπου απαιτείται επιπλέον επένδυση, και τον τρόπο 

προσέγγισής της.  

 Το NZTE Enterprise Development Grants programme (EDG) (Πρόγραµµα Επιδοτήσεων 

Ανάπτυξης Επιχειρήσεων) (ΝΖ$7 εκατ. το 2005/06), το οποίο παρέχει επιδοτήσεις για να 

ενισχύσει επιχειρήσεις και επαγγελµατίες ώστε να αποκτήσουν επιπλέον δεξιότητες και να 

πετύχουν τους στόχους τους.  

 Το πρόγραµµα NZTE Beachheads (ΝΖ$1 εκατ. το 2005/06), που βοηθάει εταιρείες να 

αναπτύξουν διεθνείς διασυνδέσεις. 

 

∆.4.2 Αγορά Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων στη Νέα Ζηλανδία  
 

Πριν την ίδρυση του προγράµµατος  NZVIF (New Zealand Venture Investment Fund) το 2002 και 

του VIF Fund (Venture investment Fund) ως αποτέλεσµα του NZVIF, υπήρχε µία σχετική απουσία 

ταµεία κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 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 σε 

κεφάλαια υψηλού κινδύνου στα αρχικά στάδια (early stages) για την εµπορευµατοποίηση της 

καινοτοµίας από την Έρευνα και Ανάπτυξη (Ε&Α). Ακόµη παλαιότερα, και συγκεκριµένα πριν την 
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κρίση του χρηµατιστηρίου το 1987 η Νέα Ζηλανδία είχε µία αρκετά αναπτυγµένη αγορά κεφαλαίων 

υψηλού κινδύνου. Η εν λόγω κρίση κατέστρεψε την αγορά και η New Zealand Venture Capital 

Association (Η Ένωση Κεφαλαίου Υψηλού Κίνδυνου της Νέας Ζηλανδίας) έπαψε να λειτουργεί 

µέχρι το 2001.  

 

Πέρα από την προαναφερθείσα κρίση άλλοι παράγοντες που συντέλεσαν στην περιορισµένη 

ανάπτυξη της αγοράς κεφαλαίων υψηλού κινδύνου πριν την παρέµβαση της Κυβέρνησης το 2001-

2002 ήταν η προτίµηση των επενδυτών για επενδύσεις περιουσίας αντί επενδύσεις 

επιχειρηµατικών συµµετοχών λόγω του µικρότερου ρίσκου και των παραδοσιακά µεγαλύτερων 

κερδών, καθώς και η µικρή και περιοριζόµενη χρηµατιστηριακή αγορά. Η κυβέρνηση της Νέας 

Ζηλανδίας παρείχε στήριξη στον τοµέα κεφαλαίων υψηλού κινδύνου µέσω της Χρηµατοδοτικής 

Εταιρείας Ανάπτυξης τις δεκαετίες ’70 και ’80 και του Ταµείου  Greenstone (Greenstone Fund) στις 

αρχές του ’90. Ωστόσο, κανένα από τα παραπάνω δεν αφορούσε αποκλειστικά το κεφάλαιο 

υψηλού κινδύνου και ούτε οδήγησε στη δηµιουργία και ανάπτυξη της αγοράς αυτής.  

 

Ιστορικά, η Νέα Ζηλανδία είχε πολύ περιορισµένη βάση εγχώριων επενδυτών µε λίγα 

συνταξιοδοτικά ταµεία ή ταµεία κληροδοτηµάτων (endowment funds) να επενδύουν στον τοµέα 

κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capital) στο εξωτερικό. Αυτή η κατάσταση αναµένεται να 

αλλάξει µε την ίδρυση του New Zealand Super Fund και την προσπάθεια της Κυβέρνησης να 

ενθαρρύνει  ξένους επενδυτές κεφαλαίου επιτρέποντας να επενδύουν σε κεφάλαια υψηλού 

κινδύνου µε τη µορφή συνεργασίας περιορισµένης ευθύνης.  

 

Ενώ τον Νοέµβριο του 2001 η Νέα Ζηλανδία ήταν µόλις εικοστή (20η)  ανάµεσα στις 24 χώρες του 

ΟΟΣΑ (OCED) βάσει του διαθέσιµου κεφαλαίου υψηλού κινδύνου ως ποσοστό του ΑΕΠ, στο 

τέλος του 2002, το επενδυµένο κεφάλαιο  του τοµέα venture capital υπολογίζονταν σε ΝΖ$700 

εκατ. 

 

Άλλες ενέργειες για την ανατροπή της παρουσιαζόµενης κατάστασης ήταν η δηµιουργία µίας 

µικρότερης αγοράς κεφαλαίου από το Χρηµατιστήριο της Νέας Ζηλανδίας, της Νέας Αγοράς 

Κεφαλαίου (New Capital Market) η οποία στόχευε σε µικρότερες επιχειρήσεις, έχοντας ειδικούς 

κανόνες και µικρότερο κόστος συµµόρφωσης. Την ίδια περίοδο (2002), άρχισε να παρουσιάζεται 

αύξηση στις δευτερεύουσες δηµόσιες προσφορές σε στάδια σποράς στις αναπτυσσόµενες νέες 

τεχνολογίες, καθώς και ανάπτυξη της αγοράς κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, πολλαπλασιασµός 

των θερµοκοιτίδων, των τοπικών επιχειρηµατικών σχηµάτων και κεντρικών κυβερνητικών 

χρηµατοδοτικών σχηµάτων.  

 

Σύµφωνα µε στοιχεία του 2005, το µέγεθος της αγοράς κεφαλαίου υψηλού κινδύνου της Νέας 
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Ζηλανδίας παραµένει µικρό (ποσοστό 0,11% του ΑΕΠ) σε σχέση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ 

(OECD). Το 2005 ολοκληρώθηκε µε πολύ θετικά σηµάδια, µε ΝΖ$212 εκατ. επενδυµένα σε 72 

συµφωνίες, παρουσιάζοντας αύξηση 34% σε σύγκρισή µε το 2004, και µε τα ΝΖ$185 εκατ. 

επενδυµένα στο δεύτερο µισό του έτους. Το 70% των συνολικών επενδύσεων προέρχονταν από 

Private Equity Funds ενώ το υπόλοιπο 30% από επενδυτές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Οι 

κορυφαίοι τοµείς επενδύσεων ήταν: Υγεία / Βιοεπιστήµες (30%), Τεχνολογία (13%) και 

Επιχειρηµατικές / Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες (11%). Το δεσµευµένο κεφάλαιο φτάνει τα ΝΖ$2 

δις για πρώτη φορά, παρουσιάζοντας αύξηση 28% σε σχέση µε το 2004. 

 

Σχήµα  23: Ύψος  Επενδύσεων Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων και Αριθµός Συµφωνιών στη Νέα Ζηλανδία το 

διάστηµα 2003 - 2006 

 
 

Η Κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας έχει λάβει 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 κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 
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 παράδειγµα 
ολοκληρωµένης προσέγγισης για την ενίσχυση της χρηµατοδότησης αρχικών σταδίων (early 
stage) καινοτόµων ΜΜΕ». 
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Γενικά, η επένδυση στον τοµέα κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) της Νέας Ζηλανδίας 
είναι πλέον ελκυστική διότι: 

 ∆εν υπάρχει επίσηµος ή εκτενής φόρος πλούτου (wealth tax) στη Νέα Ζηλανδία 

 Οι περισσότερες εταιρίες κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (Venture Capital) δεν πληρώνουν φόρο 

κερδών προς κεφαλαιοποίηση / κεφαλαιουχικών κερδών (capital gains tax) 

 Το εισόδηµα εταιρειών φορολογείται µε σταθερό επιτόκιο 33% 

 Οι ευκαιρίες επενδύσεων σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου εντοπίζονται και προσεγγίζονται 

εύκολα χάρη στα περιεκτικά δίκτυα και στον ανεπίσηµο τρόπο µε τον οποίο επιχειρούν οι 

κάτοικοι της Νέας Ζηλανδίας.   

 

∆.4.3 ΤΟ NZIF 
 

Το NZVIF ιδρύθηκε το 2002 µε δεσµευµένο κεφάλαιο ΝΖ$100 εκατ. και δοµηµένο ως εξής: 

 Ως Εταιρεία Ιδιοκτησίας τους Στέµµατος (Crown Owned Company) µε ανεξάρτητο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο επιλεγµένο βάσει της εµπορικής εµπειρίας των managers και της εµπειρίας τους 

αναφορικά µε τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου. 

 Ως fund of funds, το οποίο επενδύει σε ιδιωτικά διαχειριζόµενα  ταµεία κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου (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, από τα οποία 5 

παραµένουν ενεργά. 

 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 ταµείου, 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 στις 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: 

 Να επιταχύνει την ανάπτυξη του τοµέα κεφαλαίου υψηλού κινδύνου αυξάνοντας το επίπεδο 

επενδύσεων αρχικών σταδίων (early stage) στην αγορά της Νέας Ζηλανδίας. 

 Να δηµιουργήσει µία µεγαλύτερη «τράπεζα» ανθρώπων στην αγορά κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου (venture capital) της Νέας Ζηλανδίας, µε εξειδίκευση και δεξιότητες σε επενδύσεις 

σποράς και εκκίνησης. 

 Να διευκολύνει την εµπορευµατοποίηση των καινοτοµιών από τα Crown Research Institutes 

(CRIs – Ερευνητικά Ινστιτούτα του Στέµµατος), από πανεπιστήµια και από τον ιδιωτικό τοµέα, 
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και  

 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: 

 ∆ηµιουργία ενός τυποποιηµένου πακέτου εγγράφων για επενδύσεις κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου (venture capital), σχεδιασµένα βάσει καλών διεθνών πρακτικών αποκλειστικά για την 

αγορά της Νέας Ζηλανδίας.  

 Προτάσεις στην κυβέρνηση για θέµατα που αφορούν τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου (venture 

capital) 

 Χρηµατοδότηση για συγκεκριµένες πρωτοβουλίες ανάπτυξης της αγοράς. 

 Μια σειρά σεµιναρίων για θεσµικούς επενδυτές και ετήσια εκπαίδευση ενός προς ένα (one-on-

one) και στοχευµένες συναντήσεις προώθησης µε διαχειριστές κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

και Ταµεία Ταµείων (Fund of Funds) που λειτουργούν στην Αυστραλία.  

 ∆ιεξαγωγή έρευνας από την αµερικάνικη Venture Economics, για τον προσδιορισµό διεθνών 

διαχειριστών ταµείων κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital fund managers) που θα 

ενδιαφέρονταν για την 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 κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) της Νέας Ζηλανδίας και για την επίδραση 

του NZVIF µέχρι το 2005: 

 Πριν το NZVIF η δραστηριότητα της επίσηµης αγοράς κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture 

capital) ήταν περιορισµένη και πρακτικά δεν υπήρχαν οι υποδοµές για τη δηµιουργία της 

αγοράς.  

 Το NZVIF έχει συνεισφέρει σηµαντικά στην ανάπτυξη του τοµέα. Από την ίδρυσή του έχει 

υπάρξει σηµαντική αύξηση στη διαθεσιµότητα των πόρων venture capital (κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου) για επενδύσεις αρχικών σταδίων (early stage). Το πρόγραµµα προσέλκυσε ΝΖ$120 

εκατ. ιδιωτικών επενδύσεων σε επενδύσεις κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (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.  

 Τα υφιστάµενα VIF Seed Funds έχουν σχεδόν απορροφήσει το σύνολο των κεφαλαίων που 

σηµαίνει ότι υπολείπονται ελάχιστα κεφάλαια για επιπλέον επενδύσεις.  

 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. 
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 Παρ’ όλα αυτά από την έναρξη του NZVIF, κανένα νέο ταµείο κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 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. 

 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. 

 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). 

 Αν και ένας από τους στόχους του NZVIF είναι η βελτίωση της εµπορευµατοποίησης της 
καινοτοµίας από τα πανεπιστήµια και τα CRIs (Crown Research Institutes – Ερευνητικά 
Ινστιτούτα του Στέµµατος). 

 

Συµπερασµατικά, προκύπτει ότι το NZVIF έχει διαδραµατίσει σηµαντικό και θετικό ρόλο στην 

δηµιουργία και ανάπτυξη του τοµέα κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (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. 

 

∆.4.4 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 ταµείων κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (VIF Venture Capital Funds). 
 

Το πρόγραµµα VIF στοχεύει να αυξήσει την παροχή κεφαλαίου σε νέες καινοτόµες εταιρείες που 

εδρεύουν στη Νέα Ζηλανδία, και σε βάθος χρόνου που επιταχύνει την ανάπτυξη του ήδη 

αναπτυσσόµενου τοµέα κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) της χώρας. Μέσω της 

διαδικασίας διορισµού ∆ιαχειριστών Κεφαλαίων Υψηλού Κινδύνου (VIF - Venture Capital Fund 

Managers), το πρόγραµµα VIF έχει:  
 Ενδυναµώσει διεθνείς δεσµούς κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital) 

 Επεκτείνει τη βάση δεξιοτήτων και εξειδίκευσης των διαχειριστών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου 

(VC Fund Manager). 

 Ενθαρρύνει την αναγνώριση και υιοθέτηση καλών πρακτικών. 

Οι στόχοι του Προγράµµατος Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου συµπίπτουν µε τους στόχους του 

NZVIF που αναλύθηκαν παραπάνω. 
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Τα Κεφάλαια υψηλού κινδύνου VIF 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 πρόγραµµα VIF επενδύει µε συγκεκριµένους όρους βασισµένους σε παγκόσµιες καλές 

πρακτικές, ενώ υπάρχουν επίσης συγκεκριµένα επενδυτικά κριτήρια για κάθε VIF Ταµείο 

Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου (Venture Capital Fund). Στα κριτήρια συµπεριλαµβάνεται ότι κάθε 

επένδυση δεν θα πρέπει να ξεπερνά το 15% του κεφαλαίου του Ταµείου 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 πώλησης και σε επιχειρήσεις σχετιζόµενες άµεσα 

µε τους επενδυτές του ταµείου ή τους διαχειριστές. 

 

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.
 

∆.4.5 Πρόγραµµα seed co-investment (συγχρηµατοδότησης 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: 

 Επενδύσεις παράλληλα µε επιλεγµένες οµάδες ιδιωτών επενδυτών («εγκεκριµένοι επενδυτές») 
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 Ενεργεί ως παθητικός άµεσος συν-επενδυτής. 

 Επιλέξιµες είναι οι επενδύσεις στα στάδια σποράς (seed) και εκκίνησης (start-up). 

 Η µέγιστη επένδυση µέσω του προγράµµατος ορίζεται στα ΝΖ$250.000 σε οποιαδήποτε 
εταιρεία ή όµιλο εταιρειών. 

 Απαιτείται χρηµατοδότηση ιδιωτικού-δηµόσιου τοµέα 50/50, προκειµένου να διεξαχθεί η 
επένδυση στο πρόγραµµα. 

 Το πρόγραµµα θα λειτουργήσει για µία περίοδο 12 ετών συνολικά, µε αναµενόµενη περίοδο 
επένδυσης 5-6 χρόνια. 

 Παρέχεται επένδυση επιχειρηµατικών συµµετοχών (equity) σε νέες καινοτόµες εταιρείες της 
Νέας Ζηλανδίας στο στάδιο σποράς ή εκκίνησης. 

 Αποκλείονται οι επενδύσεις στους κλάδους ανάπτυξης περιουσίας, λιανικής πώλησης, 
εξόρυξης και φιλοξενίας. 

 

ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ SEED CO-INVESTMENT 

∆ιαθέσιµο Κεφάλαιο ΝΖ$16 εκατ.

Αριθµός Συνεργατών Συγχρηµατοδότησης Σποράς 4

Αριθµός Χρηµατοδοτούµενων εταιρειών 0

Ποσό επενδεδυµένο µέσω του προγράµµατος (VIF + Ιδιωτικός Τοµέας) 0
 
Προς την ίδια κατεύθυνση έχουν επίσης δηµιουργηθεί και άλλες πηγές βοήθειας όπως: 

 Business information zone. Είναι ένας κυβερνητικός ιστότοπος που παρέχει υπηρεσίες και 

πληροφόρηση για την ανάπτυξη των επιχειρήσεων. ∆ρα ως διαδικτυακός επιχειρηµατικός 

σύµβουλος. Την ιστοσελίδα διαχειρίζεται η New Zealand Trade and Enterprise (NZTE). 

 Escalator Services. Η υπηρεσία αναπτύχθηκε για να βοηθήσει τις επιχειρήσεις να 

αντιµετωπίσουν την έλλειψη πρόσβασης και κατανόησης των επιχειρηµατικών συµµετοχών 

(equity) / κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capital) ή στρατηγικών συνεργασιών. 

Αντικατέστησε το πρώην Σχήµα Επενδυτικής Ετοιµότητας (Investment Ready Scheme) και 

προσφέρει γενικές πληροφορίες και διαδικτυακή υποστήριξη, αξιολόγηση της επιχειρηµατικής 

ιδέας και των δυνατοτήτων επένδυσης, εργαστήρια προετοιµασίας για τη συµφωνία και για τη 

συγκέντρωση κεφαλαίου, εξειδίκευση και υποστήριξη στις διαπραγµατεύσεις στρατηγικών 

συνεργασιών κλπ. Το µεγαλύτερο µέρους του κόστους της υπηρεσίας καλύπτεται από το 

ΝΖΤΕ. 

 Foundation for Research, Science and Technology. Είναι κυβερνητικός οργανισµός για την 

έρευνα, την επιστήµη και την τεχνολογία, ο οποίος επενδύει στην καινοτοµία και βοηθάει στη 

δηµιουργία νέας γνώσης. 

 Έρευνα και Ανάπτυξη: Η Κυβέρνηση της Νέας Ζηλανδίας επενδύει γενικά άµεσα και έµµεσα 

στο µεγαλύτερο µέρος της Έρευνας και Ανάπτυξης της Νέας Ζηλανδίας, µε το µεγαλύτερο 
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µέρος να υλοποιείται από τα Crown Research Institutes (CRIs) και τα Πανεπιστήµια.  

o  Crown Research Institutes. Είναι κυβερνητικές εταιρείες περιορισµένης ευθύνης που 

ασχολούνται µε την επιστηµονική έρευνα.  Εκτός από την κυβερνητική χρηµατοδότηση τα 

CRI αντλούν περαιτέρω πόρους και από συµβόλαια µε τον ιδιωτικό τοµέα. 

o Πανεπιστήµια.  
o Θερµοκοιτίδες. Οι θερµοκοιτίδες υποστηρίζονται από ένα συνδυασµό Πανεπιστηµιακών, 

Κυβερνητικών και Εταιρικών χρηµατοδοτήσεων. 

 

Πρόσφατα, η Νέα Ζηλανδία πραγµατοποίησε αναµορφώσεις φόρων και οντοτήτων µε στόχο την 

αύξηση των επενδύσεων κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital). Οι νέοι κανόνες τείνουν να 

ευνοήσουν την κεφαλαιοποίηση νέων εταιρειών σε µεταγενέστερο στάδιο  καθώς και να αµείψουν 

τους διαχειριστές των ταµείων (funds) αντί άµεσων ανταµοιβών στους επιχειρηµατίες και σε 

αυτούς που έκαναν την αρχική ανάπτυξη αναφορικά µε την πνευµατική ιδιοκτησία. 

 
∆.4.6 Επιχειρηµατικοί Άγγελοι 

 
Η Κυβέρνηση της Ν. Ζηλανδίας χρηµατοδότησε τη δηµιουργία του ΜΙΝΕ for Business Angels 
(MINE) το 2001 προκειµένου να αντιµετωπίσει το χρηµατοδοτικό κενό που υφίσταται για τις  start-
up επιχειρήσεις και για να ξεκινήσει τη δηµιουργία της αγοράς Επιχειρηµατικών Αγγέλων. 
Ειδικότερα, στόχος του ΜΙΝΕ ήταν να υπολογίσει την αγορά των αγγέλων στο πλαίσιο της 
γενικότερης αγοράς επενδύσεων κεφαλαίου και να προσδιορίσει την επενδυτική κοινότητα των 
αγγέλων στην χώρα. Η γρήγορη επιτυχία του ΜΙΝΕ µε την επένδυση NZ$11 εκατ. σε επιχειρήσεις 
στο στάδιο σποράς και εκκίνησης έδωσε το ερέθισµα στην Κυβέρνηση για να πραγµατοποιήσει 
µία επίσηµη αξιολόγηση της αγοράς επενδύσεων επιχειρηµατικών αγγέλων η οποία οδήγησε στη 
δηµιουργία του “Seed Co-Investment Fund (SCIF)". Στη συνέχεια δηµιουργήθηκαν και άλλα δίκτυα 
αγγέλων, µε πέντε να παραµένουν ενεργά. 

 

Ωστόσο, η επενδυτική αγορά των επιχειρηµατικών αγγέλων στη Ν. Ζηλανδία παραµένει σχετικά 
νέα σε σύγκριση µε τις ώριµες αγορές των ΗΠΑ και της Ευρώπης. Στις offshore αγορές υπάρχουν 
ορισµένα δίκτυα και club επενδύσεων αγγέλων, που διευκολύνουν την προσέγγιση των 
επενδυτών και των αναπτυσσοµένων εταιρειών. 

 

Η ανωριµότητα της εγχώριας αγοράς Επιχειρηµατικών Αγγέλων έχει σηµαντικό αρνητικό 
αντίκτυπο στην οικονοµική ανάπτυξη, καθώς οι περισσότερες επενδύσεις επικεντρώνονται στους 
τοµείς λιανικής πώλησης και υπηρεσιών και όχι στους τοµείς πρώτης προτεραιότητας της χώρας. 
Σύµφωνα µε µελέτη του ΖΕΜ το 2004, οι ανεπίσηµες επενδύσεις, συµπεριλαµβανοµένων των 
επενδύσεων επιχειρηµατικών αγγέλων, αντιστοιχούσαν στο 99,2% των συνολικών επενδύσεων σε 
τέτοιες εταιρείες στη Νέα Ζηλανδία. Αντίθετα, οι επενδύσεις κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture 
capital) αντιστοιχούσαν σε 0,8% .  
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Σύµφωνα µε την ίδια µελέτη, η ανεπίσηµες επενδύσεις αποτελούν βασικό παράγοντα ανάπτυξης 
των επιχειρήσεων και της χώρας. Ωστόσο οι ανεπίσηµες επενδύσεις είναι εντελώς «ουδέτερες» 
φορολογικά µε το υπάρχον καθεστώς να µην παρέχει ούτε κίνητρα ούτε αντικίνητρα. Μάλιστα ο 
φόρος κεφαλαιοποίησης κερδών (capital gains tax) είναι αρκετά θετικός προς αυτή τη κατεύθυνση. 

 
∆.4.7 ∆ράση Εγγυήσεων  

 
Η συγκέντρωση κεφαλαίου στην Νέα Ζηλανδία µέσω της προσφοράς εγγυήσεων  επιχειρηµατικών 

συµµετοχών (equity securities) στο κοινό, ορίζεται από την ∆ράση Εγγυήσεων 1978 (Securities 

Act 1978) και τους Κανονισµούς Εγγυήσεων 1983 (Securities Regulations 1983). Το διαχειριστικό 

σώµα που ελέγχει και αναθεωρεί τις δύο αυτές δραστηριότητες είναι η Επιτροπή Εγγυήσεων 

(Securities Commission).  

 

Σύµφωνα µε το νόµο της Νέας Ζηλανδίας, µία επένδυση δεν µπορεί να επιδιωχθεί  (εκτός αν 

γίνεται από φίλους, οικογένεια ή συνήθεις επενδυτές) για εγγυήσεις (π.χ. µετοχές) χωρίς την 

ανάπτυξη µίας πρόσκλησης για δηµόσια εγγραφή (prospectus) και καταχώρησή της στο Γραφείο 

Εταιρειών (Companies Office). 

 

Για την αντιµετώπιση αυτού του εµποδίου και τη διευκόλυνση της πρόσβασης των ΜΜΕ σε 

κεφάλαια ιδιωτικών επενδύσεων (επενδύσεις επιχειρηµατικών αγγέλων) η Επιτροπή Εγγυήσεων 

όρισε κάποιες «εξαιρέσεις» (exemptions) από το Νόµο των Εγγυήσεων του 1978 για ορισµένες 

οµάδες. 

 
Η σηµείωση απαλλαγής του Νόµου Εγγυήσεων επιτρέπει να παρουσιασθούν επενδυτικές 

ευκαιρίες σε µη-συνήθεις επενδυτές χωρίς να είναι ανάγκη να ολοκληρωθεί η δυσβάστακτη και 

ακριβή διαδικασία ανάπτυξης και καταχώρησης µιας πλήρους δηµόσιας εγγραφής (prospectus). 

Ωστόσο, για να πληρούν οι προνοµιούχοι επενδυτές και επιχειρήσεις τις προϋποθέσεις 

συµµόρφωσης πρέπει ακόµη να ακολουθήσουν συγκεκριµένες διαδικασίες και πρωτόκολλα. Αυτή 

η διαδικασία εξαίρεσης δεν είναι διαθέσιµη για επενδύσεις κεφαλαίου µικρότερες από  ΝΖ$5 εκατ. 

 

Ειδικότερα, η αναγγελία του 2003 επιτρέπει σε συγκεκριµένους φορείς να διεξάγουν προγράµµατα 

κεφαλαίου υψηλού κινδύνου (venture capital). Επιτρέπει στις ΜΜΕ να συγκεντρώσουν κεφάλαιο 

χωρίς τις δαπάνες που προκύπτουν από την πλήρη συµµόρφωση µε το Νόµο Εγγυήσεων. Στο 

πλαίσιο της αναγγελίας αυτής, µπορούν να γίνουν προσφορές σε ανθρώπους που έχουν εγγραφεί 

σε κάποιο σχέδιο ως καταχωρηµένοι επενδυτές (registered investors).  
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Παράδειγµα ενός τέτοιου σχεδίου αποτελεί το Biz Angels Scheme που σχεδιάστηκε για να φέρει 

κοντά επενδυτές που επιθυµούν να επενδύσουν σε µικρές και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις 

(επιχειρηµατικοί άγγελοι), µε ΜΜΕ που αναζητούν τέτοιες επενδύσεις. Η εταιρεία 

Enterprising Manukau είναι ο εγκεκριµένος Υπεύθυνος Σχεδίου (Scheme Administrator) για το 

Σχέδιο Biz Angels. 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Τα κενά που υπάρχουν στην αγορά των επιχειρηµατικών κεφαλαίων καθιστούν αναγκαία την 

παρέµβαση του κράτους µε τέτοιο τρόπο ώστε να παρασχεθούν κίνητρα τα οποία θα αναπτύξουν 

την αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων, θα µειώσουν τα κενά, χωρίς παράλληλα να προκαλέσουν 

στρεβλώσεις στην αγορά. Η τυπολογία των ενισχύσεων είναι κοινή σε όλες τις χώρες και αυτό το 

οποίο διαφέρει είναι ο συνδυασµός των εργαλείων που θα χρησιµοποιηθούν σε κάθε µια από 

αυτές και οι λεπτοµέρειες του κάθε εργαλείου. Οι γενικές κατηγορίες των ενισχύσεων είναι οι εξής: 

• ∆ηµιουργία Ταµείων Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου στα οποία το κράτος είναι αποκλειστικός 

µέτοχος ή κατέχει την πλειοψηφία των µετοχών. Στην περίπτωση αυτή έχουµε επενδύσεις 

δηµοσίων πόρων 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 που 

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 λάβουν οι 

επενδυτές ή τα ταµεία για να επενδύσουν σε κεφάλαια υψηλού κινδύνου.  
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• 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 άτυποι επενδυτές (π.χ. επιχειρηµατικοί άγγελοι) για να επενδύσουν σε 

νέες επιχειρήσεις τεχνολογικής βάσης.  

 

Για να µπορέσουν να είναι αποτελεσµατικά τα προγράµµατα και τα εργαλεία που θα σχεδιαστούν 

και θα εφαρµοστούν, απαιτείται να γίνει σωστός σχεδιασµός. Ο σχεδιασµός πραγµατοποιείται 

συµφωνά µε: 

• Τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει η αγορά κεφαλαίων υψηλού κινδύνου σε κάθε χώρα. Είναι 

αναγκαίο να εντοπιστούν ακριβώς τα στάδια στα οποία εµφανίζονται τα «κενά» και τα οποία 

καλείται να αντιµετωπίσει το εργαλείο κρατικής ενίσχυσης. Το παραπάνω είναι αναγκαίο για 

δύο λόγους: α) για να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα των εργαλείων και β) για να 

αποφευχθούν στρεβλώσεις στην αγορά. 

• Τις οικονοµικές, κοινωνικές και πολιτικές ιδιαιτερότητες της κάθε χώρας. Για παράδειγµα η Μ. 

Βρετανία δίνει ιδιαίτερη έµφαση στο σχεδιασµό και την παροχή φορολογικών κινήτρων προς 

ιδιώτες επενδυτές, ενώ οι Σκανδιναβικές χώρες είναι αντίθετες και δεν διαθέτουν εργαλεία 

φορολογικών κινήτρων. 

• Τα µέτρα και τα εργαλεία που αφορούν την ενίσχυση της καινοτοµίας και Ε&Α και της 

ανάπτυξης, αφού οι επιχειρήσεις οι οποίες αποτελούν τους αποδέκτες των κεφαλαίων υψηλού 

κινδύνου (αποτελούν τη ζήτηση) επηρεάζονται άµεσα από τα µέτρα αυτά. Τα µέτρα κρατικής 

ενίσχυσης είναι απαραίτητο να είναι εναρµονισµένα µε τα µέτρα των παραπάνω τοµέων και να 

αποτελούν κοµµάτι ενός συνολικού συνδυασµού. 

 

Ιδιαίτερα σηµαντικό εργαλείο είναι η δηµιουργία ή η συµµετοχή σε ταµεία επιχειρηµατικών 

κεφαλαίων. Μερικά από τα ζητήµατα τα οποία είναι αναγκαίο να εξεταστούν και τελικά θα 

καθορίσουν τον τρόπο λειτουργίας του προγράµµατος είναι τα παρακάτω: 

• Βάσει της εκτίµησης για την ύπαρξη «κενών», θα πρέπει να καθοριστούν στρατηγικοί στόχοι 
– το είδος ή τα είδη των επιχειρηµατικών κεφαλαίων που θα χορηγηθούν, οι δικαιούχοι κ.λπ.– 

που θα είναι σύµφωνοι µε τους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις; 

• Το ύψος της απαιτούµενης χρηµατοδότησης και η πηγή απ’ όπου  µπορεί να αντληθεί – από 

κοινοτικούς πόρους, από τις εθνικές/ περιφερειακές αρχές, από τον ιδιωτικό τοµέα; 

• Ποιες επιλογές υπάρχουν για τη δοµή και τη διαχείριση της εταιρείας, λαµβάνοντας υπόψη 

τις συστάσεις που περιλαµβάνονται στους κανονισµούς για τα διαρθρωτικά ταµεία 

• Ποιοι είναι οι εύλογα αναµενόµενοι οικονοµικοί και άλλοι στόχοι  
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• Η διασφάλιση της συµβατότητας του προγράµµατος µε όλες τις απαιτούµενες νοµικές 

προϋποθέσεις και τα εθνικά και κοινοτικά νοµικά θέµατα συµπεριλαµβανοµένων των 
κανόνων περί κρατικών ενισχύσεων 

• Οι απόψεις των εθνικών αρχών και των βασικών παραγόντων της αγοράς 

• Το είδος του οργανισµού που θα αναλάβει την εκτέλεση του προγράµµατος – ο τρόπος 

επιλογής του κατάλληλου οργανισµού 
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