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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Δίλαη γεγνλφο φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη ε δεκηνπξγία 

λέσλ επηρεηξήζεσλ  απνηεινχλ ίζσο ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο αξσγνχο 

γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο. Ζ νινέλα θαη απμαλφκελε ζε-

καζία πνπ δίλεηαη ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο φζνλ αθνξά ηε ζπκβνιή 

ηνπο ζηε δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ απαζρφιεζεο, ζηελ θαηλνηνκία θαη 

ζηελ αλάπηπμε ηεο βηνκεραλίαο, γίλεηαη αληηθείκελν κειέηεο κεγάινπ 

κέξνπο ηεο ειιεληθήο θαη δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο. Οη λένη επηρεηξεκαηίεο 

ζπρλά δεκηνπξγνχλ πξντφληα θαη γελλνχλ ηδέεο, ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ 

νπνίσλ απαηηεί ηε δηάζεζε ζεκαληηθνχ θεθαιαίνπ. Χζηφζν, πνιινί επη-

ρεηξεκαηίεο δελ δηαζέηνπλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδν-

ηήζνπλ απηέο ηνπο ηηο θαηλνηνκίεο.  

Σν Venture Capital (Δπηρεηξεκαηηθφ Κεθάιαην Τςεινχ Κηλδχλνπ) 

απνηειεί κηα ζεκαληηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πνιιά ππνζρφκε-

λσλ λέσλ απηψλ επηρεηξήζεσλ. Οη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ιακβάλνπλ 

Venture Capital είλαη θπξίσο επηρεηξήζεηο πςειήο αλάπηπμεο θαη πξνν-

πηηθψλ νη νπνίεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θπξηαξρήζνπλ ζηνλ θιάδν 

ηνπο. Πνιιέο επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ρξεκαηνδνηεζεί κε ηε 

κνξθή απηή θεθαιαίνπ ζηα αξρηθά  ηνπο ζηάδηα θαη έρνπλ εμειηρζεί ζε 

εγέηεο ζηνλ θιάδν ηνπο ζπληειψληαο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο 

θαη ζηε δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ απαζρφιεζεο.  

Σν VC κπνξεί λα απνηειέζεη ζεκαληηθφ κνριφ γηα ηελ αλάπηπμε 

ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ Διιάδα, θαζψο, είλαη ηδαληθφ γηα ηελ π-

πνζηήξημε ησλ θαη' εμνρήλ ειιεληθψλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ, πνπ 

ζα επηζπκνχζαλ λα είλαη θαηλνηφκεο θαη λα ζπκβαδίδνπλ κε ηηο επηηαγέο 

ηεο ζχγρξνλεο ηερλνινγίαο, θαζηζηψληαο ηηο έηζη αληαγσληζηηθέο απέ-

λαληη ζηελ απαηηεηηθή επξσπατθή αγνξά.  

Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη κεγάιεο ειιείςεηο ζε παξνρή VC, 

θαζψο θαη νη επηδξάζεηο πνπ δέρζεθε ε ρψξα απφ ηηο δηεζλείο θηλήζεηο 

θαη ηε δξαζηεξηνπνίεζε θαη αλάπηπμε ηνπ VC, νδήγεζαλ ζηελ αλάγθε 
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δεκηνπξγίαο εμεηδηθεπκέλσλ θνξέσλ γηα ηελ παξνρή επηρεηξεκαηηθνχ 

θεθαιαίνπ. Οη θπξηφηεξνη ηέηνηνη θνξείο νη νπνίνη θαη ζα παξνπζηαζηνχλ 

ιεπηνκεξψο ζηε ζπλέρεηα είλαη ην ΣΑΝΔΟ (Σακείν Νέαο Οηθνλνκίαο) 

θαη ην ΣΔΜΠΜΔ (Σακείν Δγγπνδνζίαο Μηθξψλ θαη πνιχ Μηθξψλ Δπη-

ρεηξήζεσλ). 
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ΚΑΣΑΛΟΓΟ΢ ΢ΤΝΣΟΜΟΓΡΑΦΗΧΝ ΚΑΗ ΑΚΡΧΝΤΜΗΧΝ 

 

ΔΚΤΚ = Δπηρεηξεκαηηθφ Κεθάιαην Τςεινχ Κηλδχλνπ 

EVCA = European Venture Capital Association 

MBOs = Management Buy- Outs 

MBIs = Management Buy-Ins 

MEBOs = Management and Emploee Buy – Out 

LBOs = Leveraged Buy-Outs 

εθ. = εθαηνκκχξηα 

ΔΠΔΚ = Δηαηξεία Παξνρήο Δπηρεηξεκαηηθφπ Κεθαιαίνπ 

SBIA = Small Business Investment Act 

BES = Business Expansion Scheme 

θιπ. = θαη ηα ινηπά 

IPO-flotation = Initial Public Offering 

π.ρ. = παξαδείγκαηνο ράξε 

PE = Private Equity 

VC = Venture Capital 

δηζ. = δηζεθαηνκκχξηα 

ΖΠΑ = Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 

Δ.Δ. = Δπξσπατθή Έλσζε 

IRR = Internal Rate of Return 

NPV = Net Present Value 

DPI = Distribution to Paid-In 

RVPI = Residual Value to Paid-In 

TVPI = Total Value to Paid-In 

NEDO = National Economic Development Office 

M&As = Mergers and Acquisitions 

XAA = Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

ΔΚΔ΢ = Δηαηξείεο Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ 

Ν.Α. = Ννηηναλαηνιηθή 

Δ.΢. = επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ 



 9  

Α.Δ.ΚΔ.΢. = Αλψλπκε Δηαηξεία Κεθαιαίνπ Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεην-

ρψλ 

AE = Αλψλπκε Δηαηξεία 

BHV = Baring Hellenic Ventures 

GCI = Global Capital Investors 

λ. = λφκνο 

Σ.Α.ΝΔ.Ο. = Σακείν Αλάπηπμεο Νέαο Οηθνλνκίαο 

Γ. ΢. = Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ΦΔΚ = Φχιιν Δθεκεξίδαο Κπβεξλήζεσο 

T. E. M.Π.Μ.Δ. = Σακείν Δγγπνδνζίαο Μηθξψλ θαη πνιχ Μηθξψλ Δπηρεη-

ξήζεσλ 

ΔΠΑΝ = Δπηρεηξεζηαθφ Πξφγξακκα Αληαγσληζηηθφηεηαο 

ΔΔ = Δηαηξφξξπζκε Δηαηξεία 

ΟΔ = Οκφξξπζκε Δηαηξεία 

ΔΠΔ = Δηαηξεία Πεξηνξηζκέλεο Δπζχλεο 

ΜΜΔ = Μηθξνκεζαίεο Δπηρεηξήζεηο 

ΔΚ = Κξαηηθή Δλίζρπζε 

ΝΔΥΑ = Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά 

ΔΣΠΑ = Δπξσπατθφ Σακείν Πεξηθεξηαθήο Αλάπηπμεο 

ALIM = Alternative Investment Market 
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1.ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

1.1. Οπιζμόρ, ζηόσοι και εξέλιξη ηος Δπισειπημαηικού Κεθα-

λαίος Ττηλού Κινδύνος (ΔΚΤΚ) 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξαθεί ν ζεζκφο ηνπ Δπηρεηξεκαηηθνχ Κεθαιαί-

νπ Τςεινχ Κηλδχλνπ, έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί πνιινί νξηζκνί. Ο πην ζηελφο 

νξηζκφο δίλεη ζην ΔΚΤΚ ηελ έλλνηα ηεο καθξνπξφζεζκεο κεηνρηθήο επέλ-

δπζεο ζε κηθξνκεζαία επηρείξεζε κεγάινπ δπλακηζκνχ, πνπ θαηεπζχλεηαη 

θαηά θαλφλα ζηελ πςειή ηερλνινγία θαη ζπλνδεχεηαη απφ ζεκαληηθή ππν-

ζηήξημε απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή. Έλαο επξχηεξνο νξηζκφο ηνπ ΔΚΤΚ 

ην ζεσξεί σο επέλδπζε ζε θεθαιαηαθά ή νηνλεί θεθαιαηαθά ζηνηρεία επηρεί-

ξεζεο, κε ζνβαξέο πξννπηηθέο κεγέζπλζεο θαη θηλδχλνπο  ζε κάιινλ κα-

θξνπξφζεζκε βάζε. (Writth M., Sapienza H., Busenitz L., 2003 ) 

Ζ Δπξσπατθή Έλσζε Δπηρεηξεκαηηθνχ Κεθαιαίνπ (European Venture 

Capital Association)  νξίδεη ην ΔΚΤΚ σο κηα κεηνρηθή επέλδπζε ζε επηρεηξή-

ζεηο κε πξννπηηθή κεγέζπλζεο κεγαιχηεξε ηνπ κέζνπ φξνπ, ζπλνδεπφκελε 

απφ δξαζηεξηφηεηεο εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ πνπ απμάλνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο, κε πξψηηζην ζηφρν ηα θεθαιαηαθά θέξδε.   

Παξφια απηά ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ν πιεξέζηεξνο νξηζκφο 

είλαη φηη ην ΔΚΤΚ είλαη κνξθή ζηξαηεγηθήο κεηνρηθήο επέλδπζεο εμεηδηθεπ-

κέλεο εηαηξείαο παξνρήο επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ ζε κηθξνκεζαία επηρεί-

ξεζε επξχηεξσλ πξννπηηθψλ αλάπηπμεο, ε νπνία απνζθνπεί καθξνπξφζε-

ζκα ζηε δεκηνπξγία θεθαιαηαθψλ θεξδψλ ηέηνησλ, ψζηε λα αληηζηαζκίδνπλ 

ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο, ελψ ε πξαγκαηνπνί-

εζή ηεο βαζίδεηαη ζε ιεπηνκεξή εθηίκεζε θαη αμηνιφγεζε ησλ απνδφζεσλ 

θαη ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. (Bygrave 

W. D., Jeffry A. Timmons, 1992) 

Ζ αγνξά ηνπ ΔΚΤΚ κπνξεί πιένλ λα ζεσξεζεί αξθεηά αλεπηπγκέλε, 

ελψ ν ζεζκφο ζεσξείηαη πηα σο έλα θαζηεξσκέλν θαη δνθηκαζκέλν ρξεκα-

ηνδνηηθφ κέζν. Ζ βηνκεραλία venture capital έρεη αλαπηχμεη ιεηηνπξγηθέο δη-
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αδηθαζίεο θαη πξαθηηθέο πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί ζε πεξηβάιινληα πνπ ραξα-

θηεξίδνληαη απφ αβεβαηφηεηα θαη αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα 

ζηνπο ρξεκαηνδφηεο θαη ηηο ρξεκαηνδνηνχκελεο επηρεηξήζεηο. ΢εκαληηθφ ξφ-

ιν ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ έπαημε ε δεκηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσ-

ζεο Δπηρεηξεκαηηθνχ Κεθαιαίνπ (European Venture Capital Association - 

EVCA), ε νπνία ηδξχζεθε ην έηνο 1983 ζηηο Βξπμέιιεο, κε ηελ ελεξγεηηθή 

ππνζηήξημε ηεο Δπηηξνπήο ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ.  

 Σν venture capital έρεη εμειηρζεί ζε κηα νινέλα θαη πην ζεκαληηθή πε-

γή ρξεκαηνδφηεζεο γηα λέεο επηρεηξήζεηο, εηδηθά φηαλ ηέηνηεο επηρεηξήζεηο 

ιεηηνπξγνχλ ζην πξνζθήλην αλαθαηλφκελσλ  ηερλνινγηψλ θαη αγνξψλ θαη 

παίδεη έλαλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επηρεηξεκαηηθή δηαδηθαζία. Απηνχ ηνπ 

είδνπο ηα θεθάιαηα ζπλήζσο επελδχνληαη ζε λέεο επηρεηξήζεηο κε ειάρηζην 

ηζηνξηθφ παξειζφλ. ΢αλ απνηέιεζκα ν επελδπηήο δελ κπνξεί λα βαζίδεηαη 

ζε δεδνκέλα πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ ηζηνξηθή απφδνζε, φπσο γίλεηαη ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Αθφκε, ε επέλδπζε ιακβάλεη ηππηθά ρψξα 

ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο θαη ε θχζε ησλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζηνλ επελδπηή θαη 

ζε απηφλ πνπ γίλεηαη ε επέλδπζε εκπεξηέρεη έλαλ κεγάιν βαζκφ άκεζεο α-

λάκεημεο ζε ζρέζε κε ηνλ ζρεηηθά παζεηηθφ ξφιν ησλ επελδπηψλ ζηηο επη-

ρεηξήζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη δεκφζηα.  

Δθεί πνπ θάπνηε ε βηνκεραλία ηνπ ΔΚΤΚ θπξηαξρνχληαλ θαη απφ κε-

γάινπο θαη απφ κηθξνχο «παίρηεο», ηψξα θαηαθιχδεηαη απφ κεγάιεο επηρεη-

ξήζεηο-ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ζπληαμηνδνηηθά ηακεία. Μφλν νη 

πνιχ πεηπρεκέλεο αλεμάξηεηεο επηρεηξήζεηο θαηάθεξαλ λα ζπγθεληξψζνπλ 

λέα θεθάιαηα κέζα ζηελ δχζθνιε πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε ηελ χθεζε ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990.  

Ζ πιεηνςεθία ησλ εηαηξεηψλ venture capital επηθεληξψλνληαη ζηηο ιη-

γφηεξν ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο : buy-outs, θαη θεθάιαην γηα αλάπηπμε. Μφ-

λν νη πνιχ κεγάιεο εηαηξείεο παίξλνπλ κέξνο πιένλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε γηα 

ηε δεκηνπξγία λέσλ επηρεηξήζεσλ. Δίλαη γεγνλφο φηη νη κφλεο λέεο επηρεηξή-

ζεηο πνπ ρξεκαηνδνηεί ην venture capital είλαη απιψο νη εηαηξείεο holding 

πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα ηελ εμαγνξά κηαο ήδε ππάξρνπζαο επηρείξεζεο κε 
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ηελ ηππηθή δνκή management buy-out. Ζ ρξεκαηνδφηεζε ησλ λέσλ επηρεη-

ξήζεσλ έρεη αθεζεί ζε έλαλ πνιχ κηθξφ αξηζκφ «παηρηψλ».  

 

 

1.2 Ηζηοπική εξέλιξη ηος ΔΚΤΚ 

 

Σν venture capital (ΔΚΤΚ) σο λένο ζεζκφο ρξεκαηνδφηεζεο μεθίλεζε 

αξρηθά ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1940, κεηά ηνλ Β‟ Παγθφζκην Πφιεκν θαη έθηνηε εμαπιψζεθε ζε φιν ηνλ θφ-

ζκν. Σν 1946 ν J. H. Whitney ίδξπζε ηελ πξψηε ηδησηηθή εηαηξεία θαηλνηνκη-

θνχ θεθαιαίνπ κε αξρηθφ θεθάιαην 10 εθ. δνιάξηα. Ο ίδηνο επηλφεζε θαη ηνλ 

φξν venture capital θαη ήηαλ ν πξψηνο πνπ ζρεδίαζε κηα ζπκκεηνρηθή Δηαη-

ξία Παξνρήο Δπηρεηξεκαηηθνχ Κεθαιαίνπ (ΔΠΔΚ).  

Μεγάιε ελίζρπζε ζηηο επηρεηξήζεηο έδσζε ν λφκνο «πεξί επελδχζεσλ 

ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο» (Small Business Investment Act), πνπ εθαξκφζηεθε 

ζηηο ΖΠΑ ην 1958. Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 1970 ε αγνξά ΔΚΤΚ ζηηο ΖΠΑ πα-

ξνπζίαζε ηα πξψηα ζπκπηψκαηα σξηκφηεηαο. Σφηε παξνπζηάζηεθε κηα 

θάκςε ζηνπο ξπζκνχο αχμεζεο ηνπ ΔΚΤΚ ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία αλαζηξάθεθε 

ην 1978 εληζρχνληαο έηζη ηελ ζπνπδαηφηεηα ηνπ ΔΚΤΚ σο ρξεκαηνδνηηθφ 

κέζν αιιά θαη σο κέζν πξνψζεζεο ηεο θαηλνηνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

(Tyebjee T. and Bruno A., 1984). 

Ζ Αγγιία είλαη αδηακθηζβήηεηα ε ρψξα-πξσηνπφξνο ζηνλ ηνκέα ηνπ 

ΔΚΤΚ ζηελ Δπξψπε. Ο ζεζκφο άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη ζηελ Αγγιία θαηά 

ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. Ζ δεκηνπξγία ηεο αγνξάο ΔΚΤΚ ζηελ Αγ-

γιία ππνβνεζήζεθε απφ ηε κεγάιε θαη «ζε βάζνο» αλάπηπμε ηνπ ρξεκαην-

πηζησηηθνχ ηνκέα, ηελ αγγινζαμνληθή παξάδνζε ζηα εγρεηξήκαηα πςεινχ 

θηλδχλνπ-ηδηαίηεξα ζηηο κεηνρηθέο επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ-θαη ζην ΢ρέ-

δην Δπέθηαζεο ησλ Δπηρεηξήζεσλ (Business Expansion Scheme-BES). Ήδε 

ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ „80 ιεηηνπξγνχζε ζηελ Αγγιία έλαο ππνινγίζη-

κνο αξηζκφο εηαηξεηψλ, ελψ ν φγθνο ησλ επελδχζεσλ ΔΚΤΚ απμάλνληαλ. 

Δίλαη γεγνλφο φηη ην Ζλ. Βαζίιεην έρεη γίλεη κεηά ηηο ΖΠΑ θαη ηελ Ηαπσλία ην 
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κεγαιχηεξν θέληξν venture capital ηνπ θφζκνπ. Δίλαη ελεξγφο εμαγσγέαο 

επελδχζεσλ ζε άιιεο Δπξσπατθέο ρψξεο θαζψο θαη ζεκαληηθφο εηζαγσγέ-

αο θαη εμαγσγέαο ρξεκαηνδφηεζεο venture απφ θαη πξνο ηηο ΖΠΑ.  

΢εκαληηθή αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ζηελ Δπξψπε, ζε ρψξεο φπσο ε 

Γαιιία, ε Οιιαλδία θιπ έγηλε ζηε δεθαεηία ηνπ 1980. Οη ξπζκνί αχμεζεο 

ησλ επελδχζεσλ ΔΚΤΚ ζηελ Δπξψπε θαηά ηελ πεξίνδν απηή ραξαθηεξίδν-

ληαη σο εληππσζηαθνί. Δλδεηθηηθά αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη ξπζκνί αχμεζεο 

ησλ επελδχζεσλ ΔΚΤΚ κεηαμχ ησλ εηψλ 1984-1986 ήηαλ ζηελ Ηηαιία 103%, 

ζην Βέιγην 64%, ζηε Γεξκαλία 61% θαη ζηελ Οιιαλδία 58%. Ζ Γαιιία πνπ 

είρε ζηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ „80 κηα πνζνηηθά αζήκαληε αγνξά ΔΚΤΚ 

αθνινχζεζε απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο κηα αχμεζε κε ηαρχηαην ξπζκφ, ε 

νπνία αλακέλεηαη λα ηελ νδεγήζεη ζηελ ηξίηε ζέζε απφ πιεπξάο φγθνπ ε-

πελδχζεσλ ΔΚΤΚ.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε χπαξμε νξγαλσκέλσλ παξάιιεισλ αγνξψλ 

θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή φρη κφλν ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, αιιά θαη ζηε Γαιιία, 

δηεπθνιχλνληαο έηζη ηε ιεηηνπξγία ησλ ΔΠΔΚ θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ. 

΢εκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ πξνψζεζε ηνπ ΔΚΤΚ ζηελ Δπξψπε ήηαλ ε 

ίδξπζε ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πλδέζκνπ Δπηρεηξεζηαθνχ Κεθαιαίνπ (European 

Venture Capital Assossiation-EVCA), ν νπνίνο πξνζέθεξε ζεκαληηθή ππν-

ζηήξημε ζηηο ΔΠΔΚ. (Tyebjee T & Vickery L., 1988) 

΢ηελ Διιάδα ν ζεζκφο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ ζπλαληάηαη γηα 

πξψηε θνξά ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ζεζκφο απηφο δελ έρεη αθφ-

κε αλαπηπρζεί ζε κεγάιε έθηαζε ζηε ρψξα καο. Θεσξείηαη φκσο βέβαην φηη 

ζα απνηειέζεη πξνζερψο κηα ζχγρξνλε κέζνδν ζηήξημεο δπλακηθψλ κηθξν-

κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αλαπηπμηαθή ηνπο πξνζπάζεηα.  

 

 

1.3 Private Equity  

 

Με ηνλ φξν private equity λννχληαη επελδχζεηο µε ζπκκεηνρή ζηα ίδηα 

θεθάιαηα επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ νη µεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 
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θάπνηα νξγαλσκέλε αγνξά, ρσξίο δηάθξηζε σο πξνο ην ζηάδην αλάπηπμεο 

ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο. Ο ηξφπνο ζπκκεηνρήο πεξηιακβάλεη δηάθνξα ε-

λαιιαθηηθά επελδπηηθά ζρήκαηα φπσο management buy-outs (MBOs) θαη 

buy-ins (MBIs), management & employee buy-outs (MEBOs), leveraged 

buy-outs (LBOs) θιπ. Βαζηθή πξνυπφζεζε ησλ επελδχζεσλ είλαη φηη νη επη-

ρεηξήζεηο πξέπεη λα έρνπλ νξαηή δπλαµηθή αλάπηπμεο ε νπνία µπνξεί λα 

πνιιαπιαζηαζζεί µε αχμεζε ηνπ µεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ µε ηδησηηθή 

ζπκκεηνρή (private equity financing) ψζηε λα επηηεπρζεί ε αλάινγε πςειή 

απφδνζε. (McNally K., 1997) 

Σν venture capital νπζηαζηηθά απνηειεί ππνζχλνιν ηνπ private equity 

ην νπνίν απεπζχλεηαη ζε λεντδξπφκελεο επηρεηξήζεηο (start up/ seed capital) 

θαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο 

(development/ expansion finance). Πξνυπφζεζε ησλ επελδχζεσλ είλαη ε 

δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ηεο επέλδπζεο µέζσ πψιεζεο ζε ηξίηα πξφ-

ζσπα ή ζηνπο πθηζηάκελνπο µεηφρνπο (trade sale), αιιά θαη µέζσ δεκφζη-

αο εγγξαθήο ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (IPO-flotation).   

Πξαθηηθά ην venture capital ζπληζηά ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ί-

δξπζεο, αλάπηπμεο ή εμαγνξάο µηαο εηαηξείαο, βάζεη ηνπ νπνίνπ o επελδπ-

ηήο απνθηά ηµήµα ηνπ µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο σο αληάιαγµα γηα ηελ πα-

ξνρή ρξεκαηνδφηεζεο. 

Σν private equity δηαθξίλεηαη ζε venture capital θαη development capi-

tal. Οη επελδπηέο ζηελ θάζε µηα ηηο δχν απηέο θαηεγνξίεο εθαξκφδνπλ δηα-

θνξεηηθά θξηηήξηα θαη ηξφπν ιεηηνπξγίαο. Δηδηθφηεξα, ζην development 

capital νη επελδπηέο απνβιέπνπλ ζε ηδηαίηεξα πςειέο απνδφζεηο (πάλσ 

απφ ην µέζν φξν γηα ηνλ θιάδν πνπ εμεηάδεηαη θαηά πεξίπησζε), ελψ πα-

ξάιιεια επηδηψθνπλ επελδχζεηο πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ξίζθνπ. Πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

ήδε δηαζέηνπλ µηα αμηφινγε ηζηνξηθή δηαδξνκή ή θαη ηαπηφηεηα, ελψ πξν-

ζβιέπνπλ ζε ξεπζηνπνίεζε ηεο  επέλδπζήο ηνπο µέζα ζε εχινγν αιιά θαη 

ζχληνµν ζρεηηθά ρξνληθφ δηάζηεµα. Οη ρξεκαηνδνηήζεηο απηνχ ηνπ ηχπνπ 

ζπλήζσο πξαγκαηνπνηνχληαη µε ζπλδπαζµφ εξγαιείσλ φπσο: 
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µαθξνπξφζεζµα δάλεηα, έθδνζε πξνλνκηνχρσλ µεηνρψλ θαη θνηλψλ 

µεηνρψλ µε εηδηθά δηθαηψµαηα (π.ρ. ηζφβαζµε µε ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο 

ζπκκεηνρή ζηα µεξίζµαηα). Οπζηαζηηθά νη επελδχζεηο απηνχ ηνπ ηχπνπ δηα-

θξίλνληαη θαη απφ ην φηη επελδπηέο απαηηνχλ µηα ηξέρνπζα απφδνζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο (running yield) εθηφο απφ ηελ ππεξαμία ηεο επηρεί-

ξεζεο ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη θαηά ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο. 

Αθφµε έλα ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη φηη νη επελδπηέο θαη νη 

εηαηξείεο δηαρείξηζεο πνπ ηνπο εθπξνζσπνχλ εθαξκφδνπλ πνιηηηθή "hands-

off management”, εθφζνλ ε επηρείξεζε απνθέξεη ηα αλακελφκελα ζε ζρέζε 

κε ηνπο ζηφρνπο απνδνηηθφηεηαο. (ICAP, Γεθέκβξηνο 2006) 
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2. ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ VENTURE CAPITAL  

 

Σν venture capital κπνξεί λα παξέρεηαη ζε θάζε ζηάδην αλάπηπμεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη σο εθ ηνχηνπ δηαθξίλνπκε αληίζηνηρεο κνξθέο επελ-

δχζεσλ - επίπεδα ρξεκαηνδφηεζεο venture capital. 

Οη πξψηεο θάζεηο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ πεξηέρνπλ πάληα 

µεγαιχηεξν θίλδπλν θαη νη επελδχζεηο venture capital ζε απηέο απαηηνχλ 

µεγαιχηεξν ρξνληθφ νξίδνληα γηα ξεπζηνπνίεζε. Αληίζεηα, νη κεηαγελέζηε-

ξεο θάζεηο έρνπλ µηθξφηεξν θίλδπλν θαη νη ξεπζηνπνηήζεηο απαηηνχλ 

µηθξφηεξν ρξνληθφ νξίδνληα (1-3 ρξφληα). Λφγσ ησλ επλντθφηεξσλ ζπλζε-

θψλ θαη ηεο µεγαιχηεξεο αζθάιεηαο πνπ ππάξρεη ζηηο ηειεπηαίεο θάζεηο, νη 

επελδπηέο venture capital πξνηηµνχλ ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο απηψλ ησλ πεξη-

πηψζεσλ. ΢εκεηψλεηαη φηη µηα επέλδπζε µπνξεί λα πεξηιακβάλεη θαη πεξηζ-

ζφηεξα απφ έλα επίπεδα ρξεκαηνδφηεζεο. Σα επίπεδα ρξεκαηνδφηεζεο εί-

λαη δηαθνξεηηθά ζηηο αλαιχζεηο ησλ εξεπλεηψλ. Χζηφζν αθνξνχλ ηππηθά θαη 

φρη νπζηαζηηθά δεηήκαηα. Παξαθάησ πεξηγξάθνληαη ηα δηάθνξα επίπεδα 

φπσο νξίδνληαη απφ ηνλ EVCA (European Venture Capital Association).  

 

 

2.1 Δπίπεδα Υπημαηοδόηηζηρ 

 

2.1.1 Υξεκαηνδόηεζε ΢πνξάο (Seed Finance)  

 

Αθνξά ζπλήζσο µηθξά πνζά θεθαιαίνπ, πνπ παξέρνληαη ζε έλαλ ε-

πηρεηξεκαηία γηα λα µεηαηξέςεη µηα θαιή ηδέα ζε έλα πξντφλ ή µηα ππεξεζία, 

θαη λα θαηαζηξψζεη έλα επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην. Δίλαη ην πην επηθίλδπλν επί-

πεδν ρξεκαηνδφηεζεο. Μπνξεί λα δηαξθέζεη µέρξη έλα ρξφλν θαη ην πνζν-

ζηφ ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ πξνγξακκάησλ πνπ ηειηθά εγθαηαιείπνληαη 

βξίζθεηαη πάλσ απφ ην 70%. Έρεη απνδεηρζεί φηη µφλν έλα 10% ησλ επελ-

δπηψλ venture capital επελδχνπλ ζε ηφζν αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο, ελψ 

θαηά θαλφλα ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο επελδπηέο απφ ην θηιηθφ πεξηβάιινλ 
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ηνπ επηρεηξεκαηία πνπ βαζίδνπλ ηελ επηρεηξεκαηηθή ηνπο απφθαζε ζηελ 

πξνζσπηθή ηνπο γλψζε θαη εθηίµεζε ηνπ θηλδχλνπ.  

 

 

2.1.2 Υξεκαηνδόηεζε Δθθίλεζεο (Start-up Finance)  

 

΢ε απηφ ην επίπεδν ρξεκαηνδφηεζεο παξέρνληαη θεθάιαηα ζε επηρεη-

ξήζεηο πνπ έρνπλ θαηαζηξψζεη ην επηρεηξεκαηηθφ ηνπο ζρέδην θαη ρξεηάδν-

ληαη ππνζηήξημε γηα λα εδξαησζνχλ θαη λα θαζηεξσζνχλ ζην ρψξν ηνπο. ΢ε 

πνιιέο αλαιχζεηο ην ελ ιφγσ επίπεδν ρσξίδεηαη ζηελ θαζ‟ απηή ρξεκαηνδφ-

ηεζε εθθίλεζεο θαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πξψηνπ γχξνπ (First Round ή 

Fledging Finance).  

Σα θεθάιαηα µπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε δεκηνπξγία 

µνλάδσλ γηα ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, γηα ηελ ηειηθή δηακφξθσζε ηνπ 

πξντφληνο, γηα ην µάξθεηηλγθ θαη ηε δεκηνπξγία δηθηχσλ δηαλνµήο θ.α. Οη ε-

πηρεηξήζεηο µπνξεί λα ιεηηνπξγνχλ µηθξφ µφλν δηάζηεµα θαη λα µελ πξαγ-

καηνπνηνχλ αθφµα πσιήζεηο.  

Σν επίπεδν απηφ µπνξεί λα δηαξθέζεη µέρξη ηξία ρξφληα θαη παξνπ-

ζηάδεη ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο. 

  

 

2.1.3 Υξεκαηνδόηεζε Δπέθηαζεο (Expansion Finance)  

 

Σν ρξεκαηνδνηηθφ απηφ επίπεδν πεξηιακβάλεη ηα θεθάιαηα θαη ηελ 

ππνζηήξημε πνπ απαηηνχληαη φηαλ µηα επηρείξεζε έρεη ήδε αξρίζεη λα ιεη-

ηνπξγεί θαη πξέπεη λα επεθηαζεί. Ζ ρξεκαηνδφηεζε επέθηαζεο απνξξνθά 

έλα ζεµαληηθφ πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ venture capίtal (πε-

ξίπνπ 45%).  

Ζ ρξεκαηνδφηεζε επέθηαζεο αθνξά ην ζηάδην αλάπηπμεο ηεο επηρεί-

ξεζεο, δειαδή ην ζηάδην εθείλν ζην νπνίν έρνπλ μεπεξαζηεί νη µεγάινη θίλ-

δπλνη θαη ε αβεβαηφηεηα ησλ πξνεγνχκελσλ θάζεσλ θαη πνπ ε επηρείξεζε 
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πιεζηάδεη θαη πεξλάεη ην λεθξφ ζεµείν πξαγκαηνπνηψληαο ηα πξψηα θέξδε. 

Χζηφζν ζηε θάζε απηή απαηηνχληαη ζεµαληηθά θεθάιαηα, ηα νπνία φµσο εί-

λαη πνιχ δχζθνιν λα αλεβξεζνχλ. 

 Σν ρξεκαηνδνηηθφ απηφ επίπεδν παξέρεη θεθάιαηα γηα:  

 Υξεκαηνδφηεζε ησλ ππφ παξαγσγή αγαζψλ, ησλ πξνκεζεηψλ, 

εμφδσλ απνζηνιήο θιπ.  

 Δπέθηαζε ησλ παγίσλ θαη ηνπ εμνπιηζκνχ, ηειεηνπνίεζε ηνπ 

πξντφληνο, δηεχξπλζε ηνπ µάξθεηηλγθ θαη ελ γέλεη γηα ηελ ππνβνήζεζε µηαο 

επηζεηηθήο πνιηηηθήο.  

 ΢ηήξημε ηεο µειινληηθήο αλάπηπμεο θαη πιήξνπο αμηνπνίεζεο 

ηνπ δπλαµηθνχ ηεο.  

Σα θεθάιαηα απηά παξέρνληαη ηε ζηηγµή πνπ έρεη μεπεξαζηεί ην λεθξφ 

ζεµείν θαη είλαη νξαηή πιένλ ε πεξίνδνο θεξδνθνξίαο.  

 

 

2.1.4 Υξεκαηνδόηεζε Αληηθαηάζηαζεο (Replacement Capίtal)  

 

Ζ ρξεκαηνδφηεζε αληηθαηάζηαζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αγνξά 

µεηνρψλ ηεο εηαηξείαο απφ θάπνηνλ άιιν επελδπηή. Ο επελδπηήο απηφο 

µπνξεί λα είλαη θάπνην ζηέιερνο ηεο δηνίθεζεο πνπ πξφθεηηαη λα ζπληαμην-

δνηεζεί ή νπνηνζδήπνηε άιινο ηδηψηεο επελδπηήο.  

 

 

2.1.5 Υξεκαηνδόηεζε πώιεζεο ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο 

(Management Buy-out ) 

 

Απνζθνπεί ζηε ρξεκαηνδφηεζε µηαο νµάδαο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζνπλ ηελ επηρείξεζε. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα ζηειέρε πξνέξρνληαη εθηφο ηεο επηρείξεζεο ε ρξε-

καηνδφηεζε απνθαιείηαη Management Buy-in. 
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2.1.6 Δλδηάκεζε Υξεκαηνδόηεζε ( Μezzanine Financing ) 

 

΢ε απηφ ην επίπεδν ρξεκαηνδφηεζεο παξέρνληαη ηα θεθάιαηα θαη ε 

ζηξαηεγηθή ππνζηήξημε πνπ απαηηνχληαη γηα λα πεξάζεη ε επηρείξεζε ζε 

έλα λέν πιαίζην ιεηηνπξγίαο µε µεγαιχηεξν επαγγεικαηηζκφ. Απηφ είλαη α-

παξαίηεην πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε εθηίµεζε ηεο αγνξάο γηα ηελ επηρείξε-

ζε θαη λα µπνξέζεη λα µπεη ζην ρξεκαηηζηήξην επηηπγράλνληαο πςειέο ηηµέο 

ζηηο εθδηδφκελεο µεηνρέο. Σα θεθάιαηα απηνχ ηνπ επηπέδνπ ρξεκαηνδφηε-

ζεο, εθηφο ησλ άιισλ  θαιχπηνπλ θαη ηα έμνδα ηνπ  αλαδφρνπ θαζψο θαη ηα 

ινηπά έμνδα γηα ηελ εηζαγσγή ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

 

 

2.1.7 Υξεκαηνδόηεζε «΢ηξνθήο» (Tumaround Finance)  

 

Αθνξά επηρεηξήζεηο πνπ ήδε ιεηηνπξγνχλ αιιά αληηκεησπίδνπλ 

πξφβιεµα θαη ρξεηάδνληαη θεθάιαηα γηα λα νξγαλσζνχλ ή θαη λα ζηξαθνχλ 

ζε άιιεο θαηεπζχλζεηο ψζηε λα ζπλερίζνπλ επηηπρψο ηε ιεηηνπξγία ηνπο. Ζ 

ρξεκαηνδφηεζε απηή µπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε πεξηπηψζεηο ηδησηηθν-

πνηήζεσλ, εμαγνξάο θαη αλφξζσζεο δεκηνγφλσλ επηρεηξήζεσλ θ.α. (McNal-

ly K., 1997) 

 

 

2.2 Μεθοδολογία σπημαηοδόηηζηρ επισειπήζευν 

 

Οη επελδπηέο ηνπ venture capital απνβιέπνπλ ζην λα πεξηνξίζνπλ ην 

αλαιακβαλφκελν ξίζθν ζην πνζφ  ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο (αμία θηήζεο) ζε 

θάζε επέλδπζε, ρσξίο ζπγθεθξηκέλν ή αλψηαην ζηφρν ππεξαμίαο πέξα απφ 

απηήλ πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε δπλακηθή ηεο αγνξάο ζηελ νπνία εληνπί-

δεηαη ην αληηθείκελν ηεο επέλδπζεο (upside market potential). Πξνυπφζεζε 

θάζε επέλδπζεο πάλησο είλαη ε χπαξμε ζεκαληηθήο πξννπηηθήο ηαρείαο 

αλάπηπμεο ε νπνία λα είλαη βηψζηκε θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ επελδπηηθνχ 
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νξίδνληα (ν νπνίνο είλαη  ζπλήζσο καθξνπξφζεζκνπ ραξαθηήξα). Πξαθηηθά 

απηφ ζεκαίλεη επελδχζεηο ζε θιάδνπο θαη ηνκείο κε αμηφινγεο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο θαη ζρεηηθά πεξηνξηζκέλεο ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ ή θνξεζκνχ, 

ζε θαηλνηφκα πξντφληα θαη ππεξεζίεο πνπ δηαθξίλνληαη γηα ηε κνλαδηθφηεηά 

ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο δελ έρνπλ ηα πεξηζψξηα ηξέρνπζαο απφδνζεο 

(running yield), εθφζνλ ε αλάπηπμή ηνπο ζηεξίδεηαη ζηελ εμαζθάιηζε ηεο 

κέγηζηεο δπλαηήο ξεπζηφηεηαο, κε ζπλέπεηα νη επελδπηέο λα νξηνζεηνχλ ηελ 

απφδνζε ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ππεξαμίαο ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη 

κειιoληηθά κε ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο, είηε κε πψιεζε ζε ηξίηνπο 

(trade sale) ή κε δεκφζηα εγγξαθή ζε νξγαλσκέλε αγνξά. Όπσο είλαη θπζη-

θφ νη επελδχζεηο venture capital πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά θχξην ιφγν κε 

ζπκκεηνρή ζηα ίδηα θεθάιαηα ησλ θαη κάιηζηα κε θνηλέο κεηνρέο θαη ζε κη-

θξφηεξν πνζνζηφ κε δαλεηαθά θεθάιαηα ή πξνλνκηνχρεο κεηνρέο νη νπνίεο 

θέξνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά "deferred payment terms" (κειινληηθψλ πξνζφ-

δσλ). 

Αθφκε έλα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ επελδχζεσλ venture capital είλαη ε 

πξνζέγγηζε ζηε δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ: ηα ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ δηα-

ρείξηζεο ησλ venture capital funds δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ζηελ αλάπηπ-

με ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζθέξνληαο εκπεηξία (management expertise), αι-

ιά θαη ζπκβνπιέο ζε πάζεο θχζεσο δηαρεηξηζηηθά ζέκαηα (networking, δηα-

πξαγκαηεχζεηο κε πξνκεζεπηέο θαη πειάηεο, marketing, ζηξαηεγηθφ ζρεδηα-

ζκφ, επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα θιπ.). Ζ πξνζέγγηζε απηή ραξαθηεξίδεηαη σο 

«hands-on management» 

Τπάξρνπλ ηξεηο θχξηεο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη επέλδπζεο Ηδησηηθψλ 

Κεθαιαίσλ. 

Α) Άκεζε επέλδπζε ζε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο 

Β) Δπέλδπζε ζε Private Equity Funds 

Γ) Αλάζεζε ηεο επηινγήο ησλ Private Equity Funds  

 ΢ε θεθάιαην πνπ επελδχεη ζε άιια θεθάιαηα  (fund of funds) 

 ΢ε ζπκβνχινπο (Consultants) 
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2.2.1 Άκεζε Δπέλδπζε 

 

Ζ άκεζε επέλδπζε ζε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηελ ε-

πέλδπζε ζε ΡΔ funds απαηηεί κεγαιχηεξα θεθάιαηα πξνθεηκέλνπ λα επηηεπ-

ρζεί παξφκνηα δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ θαη αλάινγε έθζεζε ζε θίλ-

δπλν. Δπηπιένλ απαηηνχληαη πεξηζζφηεξνη πφξνη θαη δηαθνξεηηθέο ηερληθέο 

αμηνιφγεζεο. Ζ δηαθνξνπνηήζεηο απηέο κπνξνχλ λα κεηξηαζηνχλ κε ζπλε-

πέλδπζε (syndication) κε έλα fund. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ππάξρεη δπλαηφηε-

ηα πςειφηεξσλ απνδφζεσλ αιιά ηαπηφρξνλα θαη πςειφηεξε έθζεζε ζε θίλ-

δπλν κε πηζαλφηεηα πιήξνπο απψιεηαο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Γη‟ απ-

ηφ ην ιφγν ε ζηξαηεγηθή απηή (δειαδή ε ζπλεπέλδπζε κε έλα fund) ζπζηή-

λεηαη κφλν ζηνπο έκπεηξνπο επελδπηέο ΡΔ. Γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο επελδπ-

ηέο ελδείθλπηαη ε επέλδπζε ζε ΡΔ fund ή ε αλάζεζε επηινγήο ηνπο ζε έλα 

fund of funds. 

 

 

2.2.2 Δπέλδπζε ζε Private Equity Funds  

 

H επέλδπζε ζε έλα fund εμαζθαιίδεη ηθαλνπνηεηηθή δηαθνξνπνίεζε 

κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ελφο xαξηoθπιαθίou. Σα ζηειέρε ησλ ΡΔ funds πνπ 

είλαη επαγγεικαηίεο επελδπηέο εμεηδηθεχνληαη ζηελ αλεχξεζε, αλάιπζε, δηα-

ρείξηζε θαη έμνδν απφ επελδχζεηο ζε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. Ζ δηαθνξνπνί-

εζε ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ε ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ζε δηαθνξεηηθέο ε-

πελδχζεηο δηαζθαιίδεη φηη ν θίλδπλνο πιήξνπο απψιεηαο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

έρεη επελδπζεί ζην fund είλαη ζρεηηθά κηθξφηεξνο απφ ηνλ θίλδπλν ζηνλ ν-

πνίν ζα εθηίζνληαλ ν επελδπηήο ζηελ πεξίπησζε πνπ επέλδπε ηα θεθάιαηά 

ηνπ άκεζα ζε κηα κε εηζεγκέλε εηαηξεία. ΢ε ζχγθξηζε κε ηα funds πνπ επελ-

δχνπλ ζε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο (quoted equity funds) ηα private equity 

funds ζπλήζσο επελδχνπλ ζε ζπγθεληξσκέλα ραξηνθπιάθηα. Γηα παξάδεηγ-

κα, κπνξεί λα ππάξρνπλ 10- 15 επηρεηξήζεηο ζε έλα ραξηνθπιάθην buyout ή 

20-40 επηρεηξήζεηο ζε έλα ραξηνθπιάθην venture capital. 
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2.2.3 Αλάζεζε ηεο επηινγήο ηωλ Private Equity Funds 

 

2.2.3.1 ΢ε θεθάιαην πνπ επελδχεη ζε άιια θεθάιαηα  (Fund of 

funds) 

 

Έλα fund of fund είλαη έλαο ζπγθεληξσηηθφο θνξέαο θεθαιαίσλ 

(funds) ηνπ νπνίνπ ηα ζηειέρε αμηνινγνχλ, επηιέγνπλ θαη ηνπνζεηνχλ 

θεθάιαηα ζε δηάθνξα ΡΔ funds.  

Δπεηδή ε δηνίθεζε πνιιψλ fund of funds έρεη ζρέζεηο κε ζηειέρε 

εγεηηθψλ fund θαη επεηδή νη ππνρξεψζεηο αλαιακβάλνληαη εμ νλφκαηνο 

κηαο νκάδαο επελδπηψλ, ε επέλδπζε κέζσ ελφο fund of funds κπνξεί λα 

είλαη έλαο απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο γηα θάπνηνπο επελδπηέο λα επηηχ-

ρνπλ πξφζβαζε ζε funds πνπ πξναπαηηνχλ πςειφηεξεο ειάρηζηεο ππν-

ρξεψζεηο.  

Πνιιά fund of funds πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο "blind" pools δελ δη-

αζθαιίδνπλ ηελ επέλδπζε ζε ζπγθεθξηκέλα funds. Έηζη ν επελδπηήο 

πξέπεη λα ζηεξηρζεί ζην ηζηνξηθφ ηνπ δηεπζπληή γηα λα πξνζδηνξίζεη θαη 

λα εμαζθαιίζεη ηελ πξφζβαζε ζηα θαηάιιεια funds. Αληίζεηα θάπνηα 

fund of funds απνθαιχπηνπλ έλαλ πξνεπηιεγκέλν θαηάινγν επελδχζε-

σλ.  

Οη επελδπηέο ζε fund of funds πξέπεη λα θαηνξζψλνπλ λα ηζνξξν-

πνχλ ηηο επηπιένλ δηνηθεηηθέο αµνηβέο θαη ηηο ζρεηηθέο δαπάλεο µε ην θφ-

ζηνο ησλ επηπιένλ πφξσλ πνπ ζα απαηηνχληαλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ζα 

επέιεγαλ θαη ζα δηαρεηξίδνληαλ απφ µφλνη ηνπο ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο.  

Σέινο, νη επελδπηέο fund of funds θαηνξζψλνπλ λα επηηπγράλνπλ 

απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε µε µηθξφηεξε επέθηαζε θεθαιαίνπ ππφ 

ηελ θαζνδήγεζε managers πνπ επηιέγνληαη µε απζηεξά θξηηήξηα.  
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2.2.3.2 ΢χκβνπινη (Consultants)  

 

Οη ζχκβνπινη πξνζθέξνπλ παξφµνηα ηερλνγλσζία θαη αξηζηεία µε 

ηνπο managers ησλ fund of funds, αιιά µπνξεί επηπιένλ λα πξνζθέ-

ξνπλ θαη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο. Γηεπθνιχλνπλ ηελ δηάξζξσζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ θνµκέλνπ θαη ξαµµέλνπ αθξηβψο ζηα µέηξα ηνπ επελδπ-

ηή, ζε αληηδηαζηνιή µε ηελ πεξίπησζε επέλδπζεο ζε έλα fund of fund. Οη 

ζχκβνπινη µπνξνχλ επίζεο λα πξνζθέξνπλ μερσξηζηνχο θαη φρη ζπγθε-

ληξσηηθνχο απνινγηζκνχο.  

΢πκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο παξέρνληαη επίζεο θαη απφ νξηζκέλνπο 

managers fund of funds.(Murray G., 1995) 

 

 

2.3 Οι ςπηπεζίερ πος πποζθέπει ο θεζμόρ ηος Venture Capital ζηιρ 

ππο επένδςζη εηαιπείερ 

 

2.3.1 Υξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο  

 

Ζ κνξθή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πξνζθέξεη ην venture capital, πα-

ξέρεη ηε δπλαηφηεηα κεηνρηθήο ελίζρπζεο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη απαξαίηε-

ηα δαλεηαθήο, πνπ παξέρνπλ θαηά θχξην ιφγν νη ηξάπεδεο. Γελ απαηηεί δε-

ιαδή εκπξάγκαηεο αζθάιεηεο ή άιιεο εμαζθαιίζεηο. Απηή ε κνξθή ρξεκα-

ηνδφηεζεο, είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε ζε επηρεηξήζεηο πνπ ζέινπλ θεθάιαηα γηα 

καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ή θεθάιαηα εθθίλεζεο, ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα 

βξεζνχλ απφ ζπκβαηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, νη νπνίεο είλαη πεγέο θπ-

ξίσο βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ. Ζ ζρέζε ηδίσλ πξνο μέλα θεθάιαηα πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηνπο παξαδνζηαθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο, δεκηνπξγεί 

ελδνηαζκνχο ζηνπο θνξείο απηήο ηεο παξαδνζηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

θαηά θχξην ιφγν είλαη νη ηξάπεδεο.  
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΢ηνλ πίλαθα ηεο επφκελεο ζειίδαο παξαηίζεληαη νη βαζηθέο ρξεκαην-

δνηηθέο αλάγθεο ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ θαη νη θνξείο πνπ ηθαλν-

πνηνχλ θάζε κηα απφ απηέο.  

Γηαπηζηψλεηαη φηη ην Venture Capital θαιχπηεη έλα κεγάιν θελφ ηθα-

λνπνηψληαο αλάγθεο ησλ εηαηξεηψλ ηηο νπνίεο θαλέλαο άιινο θνξέαο ρξε-

καηνδφηεζεο δελ δηαηίζεηαη λα ηθαλνπνηήζεη.  

Ζ ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ venture capital δεκηνπξγεί έλα ππφβαζξν 

ζηελ επηρείξεζε γηα λα κπνξεί λα αληιήζεη επηπιένλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

Απηφ κπνξεί λα σθειήζεη ηφζν ηηο επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζην μεθίλε-

κά ηνπο φζν θαη ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ ζε αληίζεζε κε ηηο κεγάιεο θαη 

ψξηκεο δελ δηαζέηνπλ πςειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Σν venture capital εί-

λαη έλαο απφ ηνπο πξαθηηθφηεξνπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο δηφηη δελ δε-

κηνπξγεί ηελ ππνρξέσζε ηεο θαηαβνιήο ηφθσλ ή κεξηζκάησλ πξηλ απφ ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ.  
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Πίνακαρ 2.3.1. Υπημαηοδοηικέρ Δπισειπήζειρ  

ΑΝΑΓΚΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 
ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

LEASING 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

FACTORING 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

VENTURE 

CAPITAL 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ 

EAE & ΦΟΡΔΗ΢ 

Α΢ΦΑΛΗ΢Ζ΢- ΔΓΓΤΖ΢Ζ΢ 

 
Βπασςππόθ. 

Γάνεια 

Μ/Μ 

Γάνεια 

Δγγςηηικέρ 

Δπιζηολέρ 
    

Υξεκαηνδνηήζεηο Δμαγσγψλ         

Υξεκαηνδνηήζεηο Δηζαγσ-

γψλ 
  

  
    

Αχμεζε ξεπζηφηεηαο θαη α-

πνζεκάησλ 
  

  
     

Νέεο Δπελδχζεηο           

Δμαγνξά Δπηρεηξήζεσλ          

Αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ         

Δπελδχζεηο ζε άπια αγαζά         

Έξεπλα- Αλάπηπμε (R&D)         

Μεηεγθαηάζηαζε         

Μείσζε/ Αζθάιηζε θηλδχλσλ 

απφ ζπλαιιαγέο, πειάηεο  
 

  
      

Πξνζέιθπζε επελδπηψλ         

΢πκκεηνρή ζε δηαγσληζκνχο          

Δθηέιεζε ζπκβάζεσλ         

Δγγπήζεηο δαλείσλ         

Πεγή: Γαιάλεο Β.,2000
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2.3.2 ΢πκβνπιεπηηθέο Τπεξεζίεο  

 

Οη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνληαη ζηηο επηρεηξήζεηο 

ζηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη επελδχζεηο venture capital, είλαη ηδηαίηεξα 

ρξήζηκεο ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ δηαζέηνπλ ζηειερηαθφ δπλακη-

θά κε ηηο απαηηνχκελεο γλψζεηο ζε ζέκαηα ηερληθά, νξγαλσηηθά, εκπεηξηθά 

θαη ρξεκαηνδνηηθά.  

Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη πεηπρεκέλνη επηρεηξεκαηίεο πνπ βνεζήζεθαλ 

απφ venture capital, ζεκεηψλνπλ φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε επη-

ρεηξεκαηηθή βνήζεηα θαη ε βνήζεηα ζην management πνπ έιαβαλ απφ ηνπο 

επελδπηέο venture caξital απνδείρζεθε πεξηζζφηεξν ζεκαληηθή απφ ηελ νη-

θνλνκηθή ζπλεηζθνξά.  

Ζ ζπκβνπιεπηηθή ππνζηήξημε ιεηηνπξγεί πξνο φθεινο ηεο πξνο επέλ-

δπζε εηαηξείαο θαη κε έλαλ άιιν ηξφπν. Οη ηξάπεδεο θαη νη άιιεο εηαηξείεο 

venture caξital αηζζάλνληαη αζθαιέζηεξεο λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ εηαη-

ξεία φηαλ γλσξίδνπλ φηη απηή ππνζηεξίδεηαη απφ εηαηξεία venture caξital.  

 

 

2.3.3 Τπνβνήζεζε ηεο εηαηξείαο γηα ηελ εηζαγωγή ηεο ζην Υξε-

καηηζηήξην  

 

Πέξα απφ ηε ρξεζηκφηεηα πνπ παξέρεη ην venture caξital ζηηο επηρεη-

ξήζεηο κέζσ ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ θαη ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ, αμηνζε-

κείσηε είλαη θαη ε ζπκβνιή ηνπ ζηε εηζαγσγή επηρεηξήζεσλ ζην ρξεκαηη-

ζηήξην.  

Ο ζπλήζεο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν απαγθηζηξψλεηαη ε εηαηξεία venture 

capitaI απφ ηελ επηρείξεζε είλαη ε ξεπζηνπνίεζε ηεο ζπκκεηνρήο πνπ δηα-

ηεξεί ζε απηή, ζπλήζσο κεηά ηελ εηζαγσγή νιφθιεξνπ ηνπ παθέηνπ κεην-

ρψλ ηεο ή ηνπ κέξνπο πνπ ειέγρεη ε εηαηξεία venture caξital ζην ρξεκαηη-

ζηήξην. Όπσο είλαη γλσζηφ, ηα θξηηήξηα εηζφδνπ επηρεηξήζεσλ ζην ρξεκαηη-

ζηήξην είλαη απζηεξά θαη ην θφζηνο εηζαγσγήο ηφζν κεγάιν ψζηε λα κελ εί-
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λαη εχθνιε ε εηζαγσγή κηθξψλ θαη άγλσζησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ εηαηξεία 

venture caξital κε ηε ρξεκαηνδφηεζε θαη ηε ζπκβνπιεπηηθή ππνζηήξημε θαηά 

θαλφλα αλεβάδεη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, απμάλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δεκηνπξγεί ηηο απαηηνχκελεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

εηζαγσγή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. Δμάιινπ ε εηαηξεία venture capital έρεη 

άκεζν ζπκθέξνλ επεηδή απηφο είλαη ν βαζηθφο ηξφπνο ξεπζηνπνίεζεο ηεο 

επέλδπζεο. 

 Με απηφλ ηνλ ηξφπν εληζρχεηαη ν ζεζκφο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη 

παξάιιεια νη επηρεηξήζεηο σθεινχληαη εθφζνλ αληινχλ θεθάιαηα θαη απφ 

απηή ηελ πεγή. Δθηφο απφ φια ηα παξαπάλσ, ε ζπκκεηνρή θαη κφλν ελφο 

ζνβαξνχ επελδπηηθνχ νξγαληζκνχ ζε κηα κηθξνκεζαία επηρείξεζε ηεο 

πξνζδίδεη θχξνο θαη ηεο αλνίγεη δξφκνπο γηα επσθειείο ζπλεξγαζίεο θαη 

ρξεκαηνδνηήζεηο.  

Σέινο, ην γεγνλφο φηη ην venture capital ζπλδέεηαη κε ηελ ηαρχηαηε 

κεγέζπλζε ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ επηρεηξήζεσλ, εθηφο ηνπ φηη εμαζθαιί-

δεη πςειέο απνδφζεηο θαη πξνάγεη ηηο πην δπλακηθέο εηαηξείεο, αλαπηχζζεη 

θαηλνηνκηθνχο κεραληζκνχο θα ζπλνιηθά έρεη ζεκαληηθέο δεπηεξνγελείο επη-

δξάζεηο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ-ηξαπεδηθφ θαη ελ γέλεη νηθνλνκηθφ ρψξν. 

(Πεγή: www.europeanvc.com) 

 

 

2.4 Μέθοδοι εξόδος από ηην επένδςζη  

 

Ζ έμνδνο απφ ηελ επέλδπζε απνηειεί ηε θπζηθή θαηάιεμε ηεο επελ-

δπηηθήο δηαδηθαζίαο. ΢εκαηνδνηεί ην ηέινο ηεο εκπινθήο ηεο εηαηξείαο 

venture capital ζηελ πξνο επέλδπζε εηαηξεία θαη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ ε-

λεξγήο ιήςεο απνθάζεσλ θαη ζπκβνπιεπηηθήο ππνζηήξημεο. Ζ έμνδνο ζα 

κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο ε κνλαδηθή πεγή εζφδσλ γηα ηελ εηαηξεία 

Venture Capital. Ζ επηηπρεκέλε έμνδνο απφ κηα επέλδπζε θαηαδεηθλχεη ηελ 

επηηπρία ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο venture capitaI θαη πξνάγεη ηε θήκε 

ηεο.  
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Οη κέζνδνη απνεπέλδπζεο είλαη νη εμήο:  

 ΗΡΟ, Initial Public Οffering (Δηζαγσγή ζε Υξεκαηηζηήξην)  

 Trade Sale (Πψιεζε)  

  to a strategic investor (ζε ζηξαηεγηθφ επελδπηή)  

 to another financial investor (ζε άιινλ ζεζκηθφ ε-

πελδπηή)  

 ΜΒΟ, Management Buy-Out (πψιεζε ζηε δηνίθεζε ηεο εηαη-

ξείαο)  

 Write-Οff (Γηαγξαθή)  

 

 

2.4.1 ΙΡΟ, Initial Public Offering (Δηζαγωγή ζε Υξεκαηηζηή-

ξην)  

 

Ζ εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο επελδπζηνδφρνπ επηρείξεζεο είλαη 

κηα απφ ηεο πην θνηλέο κεζφδνπο εμφδνπ ησλ εηαηξεηψλ venture capital απφ 

ηηο δηάθνξεο επελδχζεηο ηνπο.  

΢πλήζσο ε κέζνδνο πξνυπνζέηεη ηελ ππνγξαθή κηαο ζπκθσλίαο πνπ 

ιέγεηαη "Iock-up agreement". ΢χκθσλα κε απηήλ ε εηαηξεία venture capital 

δεζκεχεηαη λα απφζρεη απφ ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηεο γηα κηα θαζνξη-

ζκέλε πεξίνδν κεηά ηε δεκφζηα πξνζθνξά. Ο ζπιινγηζκφο πίζσ απφ απ-

ηφλ ηνλ πεξηνξηζκφ είλαη φηη κηα ηέηνηα πψιεζε ζα έζηειλε αλεζπρεηηθά ζή-

καηα ζηελ αγνξά θαη έηζη ζα νδεγνχζε ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ πξνο ηα θάησ 

κε απνηέιεζκα ηελ ππνβάζκηζε ηεο αμίαο ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ. 

Θεσξείηαη ε πην θαηάιιειε κέζνδνο εμφδνπ ηφζν γηα ηνπο Venture 

Capitalists φζν θαη γηα ηελ δηνίθεζε ηεο επελδπζηνδφρνπ επηρείξεζεο. Γηα 

ηνπο Venture Capitalists ζεσξείηαη ηδαληθή κέζνδνο εμφδνπ γηαηί επηθέξεη 

πνιχ κεγάιεο απνδνρέο θαζψο θαη δπλαηφηεηα λα επσθειεζνχλ απφ ηελ 

κειινληηθή αλάπηπμε ζε πεξίπησζε πνπ θξαηήζνπλ θάπνην κεξίδην κεην-

ρψλ. Γηα ηελ δηνίθεζε ηεο επελδπζηνδφρνπ επηρείξεζεο ζεσξείηαη ε πην ηδα-

ληθή κέζνδνο εθφζνλ ν έιεγρνο ηεο εηαηξείαο παξακέλεη ζε απηή. 
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Χζηφζν ε κέζνδνο έρεη θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Δίλαη πην αθξηβή 

απφ ηηο άιιεο κεζφδνπο εμφδνπ θαη απαηηείηαη ηδηαίηεξε πξνζπάζεηα γηα ηελ 

πξνζέιθπζε θαη ηελ ζσζηή θαη άκεζε πιεξνθφξεζε κεγάινπ αξηζκνχ ε-

πελδπηψλ. Δπηπιένλ γηα πνιιέο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο δελ ππάξρεη δπ-

λαηφηεηα εηζαγσγήο ηνπο γηαηί δελ πιεξνχλ ηα θαηψηεξα απνδεθηά φξηα. 

Σέινο βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ ζεσξείηαη ην γεγνλφο φηη ε εηαηξεία 

venture capital δελ απνδεζκεχεηαη πιήξσο απφ ηελ επέλδπζε εθφζνλ πα-

ξακέλνπλ ζε απηή κεηνρέο ηεο επελδπζηνδφρνπ εηαηξείαο. 

 

 

2.4.2. Trade sale to a strategic investor (Πώιεζε ζε ζηξαηεγηθό 

επελδπηή) 

 

Αθνξά ηελ πψιεζε ηνπ κεξηδίνπ κεηνρψλ ησλ Venture Capitalists ζε 

θάπνην βηνκεραληθφ επελδπηή ζπλήζσο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε ηδηνθηε-

ζία θαη ν έιεγρνο ηεο επελδπζηνδφρνπ επηρείξεζεο αιιάδνπλ ρέξηα. Όηαλ 

ππάξρεη ζπκθσλία κηαο ηέηνηαο εμφδνπ νη Venture Capitalists θξνληίδνπλ λα 

δηαζθαιίζνπλ δηθαίσκα Drag-along ή Tang- along. ΢χκθσλα κε ην δηθαίσκα 

Drag-along, ζε πεξίπησζε πνπ ν κέηνρνο ησλ Venture Capitalist πνπιήζεη 

ηηο κεηνρέο ηνπ κπνξεί λα απαηηήζεη απφ ηνπ άιινπο κεηφρνπο λα πσιή-

ζνπλ θαη εθείλνη  ηηο κεηνρέο ηνπο ζηνλ ίδην αγνξαζηή. ΢χκθσλα κε ην δη-

θαίσκα Drag-along ζε πεξίπησζε πνπ θάπνηνο άιινο κέηνρνο πνπιήζεη ηηο 

κεηνρέο ηνπ, ν Venture Capitalists κπνξεί λα απαηηήζεη λα πνπιεζνχλ θαη νη 

δηθέο ηνπ κεηνρέο κε ηνπο ίδηνπο φξνπο ζηνλ ίδην αγνξαζηή. 

 

 

2.4.3. Trade sale to another financial investor (Πώιεζε ζε άι-

ινλ ζεζκηθό επελδπηή) 

 

Γεληθά ε πψιεζε πξαγκαηνπνηείηαη ζε ρακειφηεξε ηηκή απφ απηήλ 

πνπ επηηπγράλεηαη ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε. Μηα ηέηνηα έμνδνο ζπλή-
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ζσο εθιακβάλεηαη σο απνηπρία απφ ηνπο venture capitalists εθφζνλ παξαη-

ηνχληαη απφ έλα εγρείξεκα πνπ θάπνηνο ζπλάδειθφο ηνπο ζεσξεί φηη µπνξεί 

λα ην θαηαθέξεη. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δελ ζπληεινχληαη αιιαγέο 

γηα ηνπο ππφινηπνπο µεηφρνπο µεηά απφ µηα ηέηνηα έμνδν.  

 

 

2.4.4 ΜΒΟ, Management Buy-out (πώιεζε ζηε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο)  

 

Ζ έμνδνο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε πξαγκαηνπνηείηαη µε πψιεζε ηνπ 

µεξηδίνπ ησλ µεηνρψλ ζηε δηνηθεηηθή νµάδα ηεο επελδπζηνδφρνu εηαηξείαο.  

 

 

2.4.5 Write-Οff (Γηαγξαθή)  

 

Ζ αμία ηεο επελδπζηνδφρνπ εηαηξείαο ζεσξείηαη γηα ηελ εηαηξεία 

venture capital µεδεληθή θαη θαηά ζπλέπεηα ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο πξν-

θχπηεη µεδεληθή ή αξλεηηθή. (Λαδαξίδεο Η.,1998-2000)



3. ΓΗΔΘΝΖ΢ ΑΓΟΡΑ PRIVATE EQUITY-VENTURE CAPITAL 

 

3.1 Δςπυπαφκή Αγοπά Private Equity-Venture Capital 

 

Ζ επξσπατθή αγνξά private equity, ζχκθσλα κε ηελ πξφζθαηε κειέ-

ηε ηεο ICAP, παξνπζηάδεη πνιχ δπλακηθή αλάπηπμε ηα ηειεπηαία δέθα ρξφ-

ληα, ηφζν σο πξνο ην εηήζην κέγεζνο ησλ ζπγθεληξσζέλησλ θεθαιαίσλ (κέ-

ζνο φξνο αχμεζεο 27,6%), φζν θαη σο πξνο ην κέγεζνο ησλ ηνπνζεηήζεσλ 

(κέζνο φξνο αχμεζεο 24%) θαη ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ (κέζνο φξνο αχμεζεο 

26,5%).  

Σν 2005 ήηαλ έηνο ξεθφξ γηα ηελ επξσπατθή αγνξά private equity, ε-

θφζνλ ηα θεθάιαηα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ απφ ηα funds αλήιζαλ ζε €71,8 

δηζ., μεπεξλψληαο θαηά 2,6 θνξέο ην πνζφ ησλ €27,5 δηζ. πνπ ζπγθεληξψ-

ζεθε ην 2004. Ζ ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ ην 2005 ππεξέβε ηηο ηνπνζεηή-

ζεηο θαηά 1,5 θνξέο γηα πξψηε θνξά απφ ην 2001. Σα θεθάιαηα πνπ ζπγθε-

ληξψζεθαλ ην 2005 εθηηµάηαη φηη ζα θαιχςνπλ ηηο ηνπνζεηήζεηο ησλ funds 

γηα ηνπο επφκελνπο 18 µήλεο.  

Όζνλ αθνξά ηνλ επελδπηηθφ πξνζαλαηνιηζµφ ησλ funds, €57,7 δηζ. 

ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζπγθεληξψζεθαλ ην 2005 πξννξίδνληαη γηα επελδχζεηο 

ζε buy-outs (2004: €17,8 δηζ.), δειαδή ηξεηο θαη πιένλ θνξέο ην πνζφ πνπ 

ζπγθεληξψζεθε ην 2004. Δπίζεο, θεθάιαηα χςνπο €10,9 δηζ. πξνζδηνξίδν-

ληαη επελδχζεηο ζε venture capital (2004: €8,8 δηζ.) θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπν-

ζεηήζεηο ζε επηρεηξήζεηο επξηζθφκελεο ζην αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο (early 

stage) ή θεθάιαηα επέθηαζεο (expansion funding). Σα θεθάιαηα πνπ πξνζ-

δηνξίδνληαη γηα επελδχζεηο ζε ηνµείο πςειήο ηερλνινγίαο δηπιαζηάζζεθαλ 

ζε ζρέζε µε ην 2004, ελψ νη ηνπνζεηήζεηο ηχπνπ early stage ζε επηρεηξή-

ζεηο πςειήο ηερλνινγίαο αλαµέλεηαη λα απνξξνθήζνπλ €3,6 δηζ. έλαληη 1,3 

δηζ. ην 2004.  

Τπάξρεη ζεµαληηθή δηαθνξνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ πξνζαλαηνιη-

ζκνχ ησλ funds µεηαμχ ησλ πιένλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ µειψλ ηεο Δπξψ-

πεο, φζνλ αθνξά ηνπο θιάδνπο θαη ην ζρήµα επέλδπζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ην 
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93% ησλ θεθαιαίσλ ζηε Βξεηαλία θαη ηε ΢νπεδία πξννξίδεηαη γηα buy-outs. 

΢ηε Γεξµαλία µφιηο ην 43% ησλ θεθαιαίσλ πξννξίδεηαη γηα buy-outs ελψ 

26% πξννξίδεηαη γηα ηνπνζεηήζεηο venture capital ζε επηρεηξήζεηο πςειήο 

ηερλνινγίαο. ΢ηελ Ηζπαλία θαη ηελ Ηηαιία ην 37% πξννξίδεηαη γηα buy-outs, 

ελψ ην 55% θαη ην 50% αληίζηνηρα πξννξίδεηαη γηα ηνπνζεηήζεηο ζε επηρεη-

ξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο ή πνπ αλαδεηνχλ θεθά-

ιαηα επέθηαζεο (early stage, development finance) εθηφο ησλ θιάδσλ πςε-

ιήο ηερλνινγίαο. Αληίζεηα, ην 87% ησλ θεθαιαίσλ ζηελ Διβεηία πξννξίδεηαη 

γηα ηνπνζεηήζεηο ζε θιάδνπο πςειήο ηερλνινγίαο. (ICAP, Γεθέκβξηνο 2006)  

 

 

3.1.1 Πεγέο θεθαιαίωλ  

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηεο ¨Έλσζεο Δπξσπατθψλ Δηαηξεηψλ Δπηρεηξε-

καηηθψλ Κεθαιαίσλ, νη ζεκαληηθφηεξνη επελδπηέο (πεγέο θεθαιαίσλ) είλαη 

ηα αζθαιηζηηθά ηαµεία, ηα νπνία ζπλεηζέθεξαλ ην 24,8% ησλ ζπγθεληξσζέ-

λησλ θεθαιαίσλ, μεπεξλψληαο ηηο ηξάπεδεο θαηά € 5 δηζ. γηα πξψηε θνξά 

απφ ην 2001. Σξάπεδεο θαη αζθαιηζηηθά ηαµεία ζπλεηζέθεξαλ µαδί ην 42,4% 

ησλ ζπγθεληξσζέλησλ θεθαιαίσλ, δειαδή ηξεηο θνξέο πεξηζζφηεξα απφ ηα 

αληίζηνηρα πνζά ην 2004.  

΢ηνλ πίλαθα 3.1.1 παξνπζηάδνληαη θαηά θζίλνπζα ζεηξά µεγέζνπο ηα 

ζπγθεληξσζέληα θεθάιαηα private equity γηα φιε ηελ Δπξψπε ην 2005, αλά 

ρψξα πξνέιεπζεο. ΢ηε Βξεηαλία αλαινγεί ην 28,9% ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

ζπγθεληξψζεθαλ απφ ηo ζχλνιν ησλ private equity funds ζηελ Δπξψπε, 

ελψ ζρεδφλ φια ηα θεθάιαηα πξνήιζαλ απφ αζθαιηζηηθά ηαµεία (27,8% επί 

ζπλφινπ 28,9%). Οη ΖΠΑ απνηεινχλ ηε δεχηεξε δχλαµε φζνλ αθνξά ηελ 

πξνέιεπζε ησλ θεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε µε πνζνζηφ 23,7% ηνπ ζπλφιoπ 

ην 2005. Αθνινπζνχλ ε Γαιιία µε 9,1%, ε Γεξµαλία µε 6,2% θαη νη αζηαηηθέο 

ρψξεο µε 6%.  Σν γεγνλφο φηη ην 34,5% ησλ ζπγθεληξσζέλησλ θεθαιαίσλ 

πξνήιζε απφ ρψξεο εθηφο Δπξψπεο ζε ζχγθξηζε µε αληίζηνηρν πνζνζηφ 
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24% ην 2004, θαζηζηά ηελ Δπξψπε έλαλ απφ ηνπο πιένλ δεκνθηιείο γεσ-

γξαθηθνχο ζηφρνπο επελδχζεσλ private equity παγθνζκίσο .  

Πίνακαρ 3.1.1 ΢ςγκένηπυζη κεθαλαίυν ζηην Δςπώπη ηο 2005 (ζε € 

εκ.) 

Υώπα 
Πποέλεςζη κεθαλαί-

υν 
Γιασείπιζη κεθαλαίυν 

Βξεηαλία 20.768 45.644 

ΖΠΑ 17.016 Μ.Γ. 

Γαιιία 6.543 11.451 

Γεξκαλία 4.479 2.875 

Αζία 4.043 Μ.Γ. 

Οιιαλδία 3.848 2.444 

Ηηαιία 1.139 1.345 

Ηζπαλία 1.056 1.020 

Γαλία 997 1.002 

΢νπεδία 609 1.919 

Φηιαλδία 526 626 

Διβεηία 439 1.495 

Ννξβεγία 424 681 

Καλαδάο 372 Μ.Γ. 

Βέιγην 324 353 

Απζηξία 191 217 

Πνξηνγαιία 98 294 

Ηξιαλδία 90 74 

Διιάδα 27 27 
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ζπλέρεηα πίλαθα 3.1.1 

Οπγγαξία 15 75 

Ηζξαήι 10 Μ.Γ. 

΢ινβαθία 7 8 

Πνισλία 3 59 

Σζερία - 162 

Λνηπή Δπξψπε 5.467 - 

Λνηπέο ηξίηεο ρψξεο 3.281 Μ.Γ. 

΢χλνιν 71.771 71.771 

Πεγή: European Venture Capital Association 2006 

 

 

3.1.2 Δπελδύζεηο  

 

΢ηνλ πίλαθα 3.1.2 παξνπζηάδνληαη θαηά θζίλνπζα ζεηξά µεγέζνπο νη 

επελδχζεηο (ηνπνζεηήζεηο) private equity ζηελ Δπξψπε αλά ρψξα πξννξη-

ζκνχ γηα ην 2005. Σν ζχλνιν ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ επελδχζεσλ ζηελ 

Δπξψπε ην 2005, ζχκθσλα κε ηελ έλσζε επξσπατθψλ εηαηξεηψλ επηρεηξε-

καηηθψλ θεθαιαίσλ, εθηηµάηαη ζε €173 δηζ. ζηελ ηηµή θηήζεο, ζε ζχγθξηζε 

µε €156,1 δηζ. ην 2004 θαη €139 δηζ. ην 2003. Σν 2005 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

ηνπνζεηήζεηο χςνπο € 47 δηζ. ζε 7.207 επηρεηξήζεηο. Σν 2004 πξαγκαην-

πνηήζεθαλ ηνπνζεηήζεηο χςνπο € 36,9 δηζ. ζε 10.236 επηρεηξήζεηο.  

Σν 2005 νη ηνπνζεηήζεηο venture capital ζε αμία αλήιζαλ ζε € 12,7 

δηζ., έρνληαο ζεκεηψζεη αχμεζε 23% ζε ζχγθξηζε µε ην 2004. Χο πξνο ην 

πιήζνο ησλ ηνπνζεηήζεσλ, νη επελδχζεηο venture capital αλαινγνχλ ζην 

74,7% ηνπ ζπλφινπ ησλ ηνπνζεηήζεσλ private equity. Σν 2004 νη ηνπνζε-

ηήζεηο venture capitaI αλήιζαλ ζε € 10,3 δηζ. ΢ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ 

venture capital ην 2004, νη ηνπνζεηήζεηο ζε expansion fηnance απνξξφθε-
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ζαλ € 7,9 δηζ. (2003: € 6,2 δηζ.), νη ηνπνζεηήζεηο ζε start ups απνξξφθεζαλ 

€ 2,2 δηζ. (2003: €2 δηζ.) θαη νη ηνπνζεηήζεηο seed capital απνξξφθεζαλ € 

148 εθ. (2003: € 150 εθ.).  

Χο πξνο ην ζρήµα ησλ επελδχζεσλ, ηα buy-outs πνπ θαηαηάζζνληαη 

σο private equity, αλαινγνχλ ζην 68,2% ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ (€ 32 

δηζ.), αιιά µφιηο ζην 21,7% ηνπ αξηζµνχ ησλ ηνπνζεηήζεσλ. Σν 2004 ηα 

buy-outs απνξξφθεζαλ ην 70% ησλ επελδχζεσλ ζε αμία (€ 25,7 δηζ.) θαη ην 

2003 ην 63% ησλ επελδχζεσλ θαη θεθάιαηα χςνπο € 18,4 δηζ. Χο πξνο ην 

µέγεζνο ησλ ηνπνζεηήζεσλ ζε buy-outs: πνζνζηφ 43,4% ήηαλ κεηαμχ € 15 

εθ. θαη € 150 εθ., πνζνζηφ 37,4% ήηαλ κεηαμχ € 150 θαη € 300 εθ. θαη πν-

ζνζηφ 19,2% ήηαλ αμίαο € 300 εθ. θαη πιένλ. Οη ηνπνζεηήζεηο πνπ αθνξνχλ  

αλαρξεκαηνδφηεζε (replacement capital) αλήιζαλ ζε €2,3 δηζ. ην 2005.  

Σα θαηαλαισηηθά αγαζά απνηεινχλ ηνλ δεκνθηιέζηεξν θιαδηθφ πξν-

ζαλαηνιηζκφ ησλ ηνπνζεηήζεσλ ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα, ελψ αθνινπζνχλ 

νη ηειεπηθνηλσλίεο. Ζ πιεξνθνξηθή, ν θιάδνο ηεο πγείαο θαη ηεο ηαηξφ-

ηερλνινγίαο απνξξφθεζαλ ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ επελδχζεσλ παξφηη ηα 

επελδπφκελα πνζά είλαη ζρεηηθά κηθξά. Σν 2004 ηα θαηαλαισηηθά αγαζά 

απνξξφθεζαλ θεθάιαηα χςνπο € 8,5 δηζ. Οη ηειεπηθνηλσλίεο απνξξφθεζαλ 

θεθάιαηα χςνπο € 4,9 δηζ. θαη νη ινηπέο ππεξεζίεο απνξξφθεζαλ θεθάιαηα 

χςνπο € 5,1 δηζ.  

Ζ βξεηαληθή αγνξά είλαη ε πιένλ δπλακηθή, πξνζειθχνληαο ην 25,2% 

ησλ επελδχζεσλ. Αθνινπζνχλ ε Γαιιία κε πνζνζηφ 16,3% ησλ επελδχζε-

σλ, ε Γεξκαλία κε πνζνζηφ 11,8%, ε Ηζπαλία κε πνζνζηφ 9,1% θαη ε Οι-

ιαλδία κε πνζνζηφ 6,4%. Ζ βξεηαληθή αγνξά πνπ είλαη θαη ε πιένλ αλε-

πηπγκέλε ζηελ Δπξψπε πξνζειθχεη ην 63,6% ησλ θεθαιαίσλ ππφ δηαρείξη-

ζε (ζηνηρεία 2005), ελψ αθνινπζεί ε Γαιιία κε κεγάιε δηαθνξά (16% ησλ 

θεθαιαίσλ ππφ δηαρείξηζε). Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη, ε αλαινγία επελδχζε-

σλ-πξνέιεπζεο θεθαιαίσλ γηα ηελ Διιάδα είλαη 14,4†1, ελψ ην αληίζηνηρν 

κέγεζνο γηα νξηζκέλεο ζπγθξίζηκεο ρψξεο ηεο ΔΔ είλαη πνιχ ρακειφηεξν 

(Ηξιαλδία 1,4† 1, Πνξηνγαιία 2,7†1, Βέιγην 1,5†1).  
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Πίνακαρ 3.1.2 Οι ποέρ ηυν επενδύζευν private equity ζηην Δςπώπη ηο 2005 (ζε € εκ.) 

Υώπα 
Πποοπιζμόρ ε-

πενδύζευν 

Γιασείπιζη επενδύζε-

υν 

Ρεςζηοποιήζειρ επεν-

δύζευν 

Βξεηαλία 11.860 23.832 16.737 

Γαιιία 7.654 7.294 4.253 

Γεξκαλία 5.540 2.695 1.863 

Ηζπαλία 4.299 2.662 1.491 

Οιιαλδία 3.011 2.336 1.287 

Ηηαιία 2.882 2.186 906 

Γαλία 2.553 1.057 151 

΢νπεδία 2.434 3.001 1.373 

ΖΠΑ 1.529 0 0 

Διβεηία 897 362 265 

Φηιαλδία 732 230 245 

Ννξβεγία 577 427 362 

Βέιγην 475 193 357 

Διιάδα 389 8 0 

Πνξηνγαιία 266 243 177 

Απζηξία 204 143 124 

Οπγγαξία  143 47 33 

Ηξιαλδία 127 107 23 

Πνισλία 120 154 116 

Σζερία 91 21 29 

Αζία 54 0 0 
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ζπλέρεηα Πίλαθα 3.1.2 

Ηζξαήι 40 0 0 

΢ινβαθία 19 1 4 

Καλαδάο 7 0 0 

Λνηπή Δπξψπε 1.021 0 0 

Λνηπέο ηξίηεο 

ρψξεο 
76 0 0 

΢χλνιν 47.000 47.000 29.796 

Πεγή: European Venture Capital Association 2006 

 

 

3.1.3 Ρεπζηνπνηήζεηο - exit routes  

 

Με βάζε ηα ζηνηρεία ηεο έλσζεο επξσπατθψλ εηαηξεηψλ venture capi-

tal, ην κέγεζνο ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ ζε ηηκή θηήζεο ην 2005 αλήιζε ζε 

€29,8 δηζ. ζε ζχγθξηζε κε € 19,6 δηζ. ην 2004. 

Οη θαηαγεγξακκέλεο δεκηέο ην 2005 αλαινγνχλ ζην 4,07% ησλ επελ-

δχζεσλ, ζε ζχγθξηζε κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 9,7% ην 2004. 

Δθηηκάηαη δε φηη ην πνζνζηφ ησλ θαηαγεγξακκέλσλ δεκηψλ ην 2005 

είλαη ην ρακειφηεξν ηζηνξηθά. Ο δεκνθηιέζηεξνο ηχπνο εμφδνπ ( exit route) 

ην 2005 ήηαλ ε απνπιεξσκή πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ή θαη δαλείσλ (23,4% 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ). Αθνινπζεί ην trade sale, πνπ απνηε-

ινχζε ζηαζεξά ηε δεκνθηιέζηεξε νδφ ηα ηειεπηαία ρξφληα, κε πνζνζηφ 

22,6% ηνπ ζπλφινπ. Σξίηε θαηά ζεηξά ήηαλ ε κεηαβίβαζε ησλ ζπκκεηνρψλ 

ζε άιια funds (secondary buy-outs) κε πνζνζηφ 18,4% ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ξεπζηνπνηήζεσλ. Ο αξηζκφο ησλ εηζαγσγψλ κεηνρψλ θαη θηλεηψλ αμηψλ κε 

δεκφζηα εγγξαθή (ΗΡΟs) δηπιαζηάζζεθε ζε ζχγθξηζε κε ην 2004 (2005: 259 

ΗΡΟs, 2004: ΗΡΟs), αιιά ην πνζφ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ παξέκεηλε ζηα 

ίδηα επίπεδα κε ην 2004 ( € 1,3 δηζ. ζε ηηκή θηήζεο).(Πεγή: www.evca.com) 
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3.1.4 Απόδνζε ηωλ επελδύζεωλ 

 

Ζ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ησλ funds κεηξάηαη κε δηάθνξνπο ηξφ-

πνπο αλάινγα κε ηελ πεξίνδν αλαθνξάο θαη ηα κεγέζε πνπ απνηεινχλ ηελ 

επελδπηηθή βάζε. ΢ε θάζε πεξίπησζε ν βαζηθφο αξηζκνδείθηεο είλαη ην in-

ternal rate of return (IRR ή εζσηεξηθή απνδνηηθφηεηα θεθαιαίσλ).Σηα ηελ 

θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ κεγεζψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο πνπ 

αθνινπζνχλ ε EVCA δίδεη ηoπο παξαθάησ νξηζκνχο:  

 Internal rate of return (IRR): είλαη ε δηάκεζε θαζαξή απφδνζε 

ησλ κεξηδηνχρσλ-επελδπηψλ (ίntrim net return earned by Limited Partners) 

απφ ηε ζχζηαζε ηνπ fund κέρξη κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία. Σν IRR ππν-

ινγίδεηαη σο κέζε εηήζηα απφδνζε κε βάζε ηηο κεληαίεο ηακεηαθέο ξνέο ηνπ 

fund απφ θαη πξνο ηνπο επελδπηέο, θαζψο θαη ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία 

(residual value) πνπ ζπληζηά ηελ ηειηθή πιεξσκή (ηακεηαθή ξνή) πξνο ηνπο 

επελδπηέο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ IRR αθαηξνχληαη απφ ηηο ρξεκαηνξνέο 

(πξνζφδνπο) ηπρφλ ακνηβέο δηαρείξηζεο θαη ακνηβέο ππεξαπφδνζεο (carried 

interest). ΢ε πεξίπησζε captive ή semi-captive funds γίλεηαη πξνζαξκνγή 

ηνπ IRR κε ηα αλαινγνχληα πνζά.  

 Pooled IRR: είλαη ε απφδνζε πνπ πξνθχπηεη απφ ην ζχλνιν 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο νκάδαο funds απφ ζπζηάζεψο ηνπο, ζπλππνινγη-

δφκελεο θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο (residual value) ηνπ θάζε fund ζαλ λα 

απνηεινχλ έλα θαη κνλαδηθφ επελδπηηθφ φρεκα. Ο δείθηεο απηφο είλαη αθξη-

βέζηεξνο απφ ην κέζν εηήζην (πνπ κπνξεί λα επεξεαζζεί απφ κεγάιεο α-

πνδφζεηο κηθξψλ επελδχζεσλ) ή αθφκε θαη ην ζηαζκηζκέλν IRR ην νπνίν 

ιακβάλεη ππφςε ην IRR θάζε κηαο επέλδπζεο. Σν ηειεπηαίν ζα ήηαλ αθξηβέο 

αλ φιεο νη επελδχζεηο πξαγκαηνπνηνχλην ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηε 

ζχζηαζε ηνπ θάζε fund. Με ηνλ φξν residual value λνείηαη ε εθηηκψκελε θα-

ζαξή ζέζε ηνπ fund αθνχ αθαηξεζνχλ ηπρφλ ακνηβέο δηαρείξηζεο θαη ακνη-

βέο ππεξαπφδνζεο.  

 Horizon IRR: ν δείθηεο απηφο επηηξέπεη ηελ εμαγσγή ησλ ηάζε-

σλ απνδνηηθφηεηαο ζηνλ θιάδν. Χο βάζε ππνινγηζκνχ ρξεζηκνπνηείηαη ε 
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θαζαξή ζέζε ηνπ fund ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ ε νπνία εθιακβάλεηαη σο 

ηακεηαθή εθξνή, ελψ ε ππνιεηκκαηηθή αμία ηνπ fund ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ ηειεπηαία ρξεκαηνξνή. Σν IRR ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψ-

ληαο απηά ηα δχν κεγέζε, θαζψο θαη ηηο νπνηεζδήπνηε άιιεο ηακεηαθέο εηζ-

ξνέο ή εθξνέο απφ θαη πξνο ηνπο επελδπηέο-κεξηδηνχρνπο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ (δει. ηνπ νξίδνληα).  

 10-year Rolling IRR: ν δείθηεο απηφο κεηξά ηελ εμέιημε ηεο α-

πνδνηηθφηεηαο επί δεθαεηνχο ρξνληθνχ νξίδνληα, ιακβάλνληαο ππφςε ην 

IRR ζην ηέινο θάζε έηνπο.  

 Distribution to Paid-In (DΡΗ): ν δείθηεο απηφο κεηξά ην ιφγν ηεο 

ζσξεπκέλεο απφδνζεο ζηνπο επελδπηέο κεξηδηνχρνπο πξνο ηηο ζσξεπκέλεο 

επελδχζεηο. Καη ζηελ πεξίπησζε απηή αθαηξνχληαη ηπρφλ ακνηβέο δηαρείξη-

ζεο θαη ακνηβέο ππεξαπφδνζεο (cadied interest). ΢πλεπψο ν δείθηεο αληη-

πξνζσπεχεη ηελ θαζαξή ηακεηαθή απνδνηηθφηεηα ησλ ρξεκάησλ ("cash-on-

cash return") θαη ζπγθεθξηκέλα ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα απνδνηηθφηεηα 

("realίzed return νε investment").  

 Residual Value to Paid-In (RVPI): ν δείθηεο απηφο κεηξά ηελ α-

μία ηεο ζπκκεηνρήο ησλ επελδπηψλ-κεξηδηνχρσλ ζε ζπγθεθξηκέλν fund 

πξνο ην ζσξεπκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ fund, αθνχ αθαηξεζνχλ ηπρφλ 

ακνηβέο δηαρείξηζεο θαη ακνηβέο ππεξαπφδνζεο. Οπζηαζηηθά κεηξά ηελ κε 

πξαγκαηνπνηεζείζα απνδνηηθφηεηα ("unrealized return νn investment") ηνπ 

fund.  

 Total Value to Paid-In (ΣVΡΗ):είλαη ην άζξνηζκα ηνπ ΟΡΗ θαη ηνπ 

RVPI, γλσζηφ θαη σο πνιιαπιαζηαζηήο (multiple), φπνπ ην ΣVΡΗ δελ πεξη-

ιακβάλεη ακνηβέο θαη ιεινγηζκέλoπο ηφθνπο.  

 Early Stage Fund: venture capital funds πνπ επελδχνπλ ζε επη-

ρεηξήζεηο νη νπνίεο βξίζθνληαη ζην αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο.  

 Development Fund: venture capital fηηnds πνπ επελδχνπλ ζε ε-

πηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ ήδε δηαλχζεη ην αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο θαη 

αλαδεηνχλ θεθάιαηα γηα ηελ επέθηαζή ηνπο. 
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 Balanced Fund: venture capital funds πνπ επελδχνπλ θαη ζηνπο 

δχν πξναλαθεξζέληεο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ ρσξίο ζπγθεθξηκέλν θξηηήξην 

βαξχηεηαο.  

 Buy-out Fund: επελδπηηθφ φρεκα κε πξνζαλαηνιηζκφ ηελ εμα-

γνξά άιισλ επηρεηξήζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ mezzanine debt 

financings ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ δάλεηα κεησκέλσλ εμαζθαιίζεσλ 

(subordinated debt) καδί κε ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα κειινληηθά θέξδε 

ηνπ ζηφρνπ.  

 Generalίst Fund: επελδπηηθφ φρεκα πνπ είηε επηδηψθεη ζπκκε-

ηνρέο ζε φινπο ηνπο ηχπνπο Ρriλate equity ή ζε επξεία γθάκα ζπκκεηνρψλ.  

Ζ θαζαξή απφδνζε (pooled IRR) ζην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ 

private equity απφ ην 1980 δηακνξθψζεθε ζε 10,3% ζηα ηέιε ηνπ 2005 (πί-

λαθαο 3.1.4). Ζ θαζαξή απφδνζε ησλ buy-outs δηακνξθψζεθε ζε 13,7%, 

ελψ ην αληίζηνηρν κέγεζνο γηα ην venture capital δηακνξθψζεθε ζε 6,3%. Ζ 

απφδνζε ηνπ πςειφηεξνπ ηεηαξηεκφξηνπ ησλ θαιχηεξσλ funds, δηακνξθψ-

ζεθε ζε 3 1,8% γηα ηα buy- outs θαη 17,1 % γηα ην venture capital. 

Ο ίδηνο δείθηεο ην 2004 δηακνξθψζεθε ζε 28,7% θαη 18,6% γηα ηα 

buy-outs θαη ην venture capital ,αληίζηνηρα. Ζ δηαθνξά ζην δείθηε απφδνζεο 

γηα ην πςειφηεξν ηεηαξηεκφξην σο πξνο ην ζχλνιν ησλ funds, θαηαδεηθλχεη 

ηε ζεκαζία ηεο ζσζηήο επηινγήο εηαηξεηψλ δηαρείξηζεο αιιά θαη επηηπρψλ 

επελδπηηθψλ ζηφρσλ, πνπ απνθέξνπλ πςειέο απνδφζεηο ηφζν ζηα buy-

outs φζν θαη ζην venture capital.  
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Πίνακαρ 3.1.4 Γείκηερ ζυπεςμένηρ καθαπήρ απόδοζηρ από ζςζηάζε-

υρ ηην31/12/2005 

Δίδορ Fund 
Pooled 

IRR 

Top Quar-

ter IRR 
DPI RVPI TVPI 

Early Stage 0.1% 13.6% 0.40 0.61 1.01 

Development 9.2% 18.8% 0.79 0.77 1.56 

Balanced 8.3% 23.7% 0.68 0.61 1.29 

΢ύνολο Ven-

ture Capital 
6.3% 17.1% 0.61 0.65 1.26 

Buy-outs 13.7% 31.8% 0.83 0.61 1.44 

Generalist 8.6% 10.3% 0.97 0.40 1.37 

΢ύνολο Pri-

vate Equity 
10.3% 22.9% 0.80 0.59 1.39 

Πεγή: Eurorean Venture Capital Association 

 

 

Ζ απνδνηηθφηεηα ζε νξίδνληα δεθαεηίαο (10-year IRR) γηα ην ζχλνιν 

ησλ επελδχζεσλ private equity δηακνξθψζεθε ζε 11,4% ζηα ηέιε ηνπ 2005, 

ζε ζχγθξηζε κε 10,8% ζηα ηέιε ηνπ 2004. Σφζν ηα buy-outs φζν θαη ην 

venture capital είραλ ζεηηθέο απνδφζεηο ζε νξίδνληα δεθαεηίαο, νη νπνίεο δη-

ακνξθψζεθαλ ζε 14,3% θαη 6,4% αληίζηνηρα. ΢ε νξίδνληα ηξηεηίαο (3-year 

IRR) ε απφδνζε γηα ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ private equity δηακνξθψ-

ζεθε ζε 6,3%, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ αλάθακςε ηνπ θιάδνπ, ε νπνία 

ήηαλ ήδε εκθαλήο απφ ην 2004 κε βάζε ηελ απφδνζε ζε εηήζην νξίδνληα (l-

year IRR). Μάιηζηα ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο γηα ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ 

ηνπ θιάδνπ παξνπζηάδεη αχμεζε, απφ 17,3% ην 2004 ζε 33,8% ην 2005. Δ-

μίζνπ ζεκαληηθφ είλαη θαη ην γεγνλφο φηη ε απφδνζε ζε εηήζην νξίδνληα ησλ 

venture capital funds (36,5%) ηα νπνία εκπεξηέρνπλ κεγαιχηεξε αβεβαηφηε-
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ηα θαη επελδπηηθφ ξίζθν μεπέξαζε ηελ απφδνζε ησλ buy-outs (31,7%). Α-

ληίζεηα ν ρακειφηεξνο δείθηεο είλαη ε απφδνζε ζε νξίδνληα πεληαεηίαο ε 

νπνία δηακνξθψζεθε ζε 2% (2004: 2,8%) θαη ηνχην δηφηη εκπεξηέρεη ηηο ππε-

ξαηζηφδνμεο απνηηκήζεηο ηνπ 2000. 

Όζνλ αθνξά ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα (realized) θαη ηελ κε πξαγκα-

ηνπνηεζείζα (unrealized) απφδνζε φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηνπο δείθηεο DPI 

θαη RVPI αληίζηνηρα, επηζεκαίλεηαη φηη: ζηηο 1,39 κνλάδεο ζπλνιηθήο απφ-

δνζεο (TVPI), νη 0,80 κνλάδεο (πνζνζηφ 58%) αληηζηνηρνχλ ζε δηαλεκεκέλα 

θέξδε θαη πξνζφδνπο πξνο ηνπο επελδπηέο-κεξηδηνχρνπο, ελψ νη 0,59 κν-

λάδεο είλαη ηα θεθαιαηνπνηεκέλα θαη κε δηαλεκεκέλα θέξδε ή δεκηέο ησλ 

funds. Σν 2004 ζηηο 1,32 κνλάδεο ζπλνιηθήο απφδνζεο (ΣVΡΗ), νη 0,72 κν-

λάδεο (πνζνζηφ 54,5%) αληηζηνηρνχζαλ ζε δηαλεκεκέλα θέξδε θαη πξνζφ-

δνπο πξνο ηνπο επελδπηέο-κεξηδηνχρνπο, ελψ νη 0,60 κνλάδεο ήηαλ ηα θε-

θαιαηνπνηεκέλα θαη κε δηαλεκεκέλα θέξδε ή δεκηέο ησλ funds.  

΢πκπεξαζκαηηθά, ε απφδνζε γηα: ην ζχλνιν ηνπ private equity ην 

2005 ζε νξίδνληα δεθαεηίαο (11,4%) μεπέξαζαλ νξηζκέλνπο έγθπξνπο ρξε-

καηηζηεξηαθνχο δείθηεο (ΜSCI Equity Index 2,9%, HSBC Small Cap Index 

11,1 %), παξφιν πνπ ππνιείπεηαη ησλ αληίζηνηρσλ δεηθηψλ πνπ αθνξνχλ 

ηα νκφινγα (JPMorgan Index 12,3 %).(ICAP, 2006) 

 

 

3.1.5 Corporate Venturing (Ακνηβαία επηρεηξεκαηηθή ζρέ-

ζε) 

 

΢χκθσλα κε ην βξεηαληθφ νξγαληζκφ National Δcνnomic 

Development Office (ΝΔDΟ), κε ηνλ φξν corporate venturing λνείηαη ε δεκη-

νπξγία κηαο ακνηβαία επσθεινχο επηρεηξεκαηηθήο ζρέζεο κεηαμχ κηαο κεγά-

ιεο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο θαη κηαο κηθξήο αιιά θαηλνηφκνπ λενζχζηαηεο 

επηρείξεζεο. ΢θνπφο κηαο ηέηνηαο επηρεηξεκαηηθήο ζρέζεο είλαη ν ζπλδπα-

ζκφο ησλ πιενλεθηεκάησλ κηαο κεγάιεο, νξγαλσκέλεο θαη ψξηκεο επηρεί-

ξεζεο (επάξθεηα θεθαιαίσλ, έκπεηξν management θαη ηζρπξφ marketing) 



 43  

κε ηα πιενλεθηήκαηα κηαο κηθξήο θαη επέιηθηεο εηαηξείαο (θαηλνηνκία, έ-

κπλεπζε, εγξήγνξζε) γηα ηελ επίηεπμε δηαξθνχο αληαγσληζηηθνχ πιενλε-

θηήκαηνο. ΢πλεπψο ην corporate venturing γηα κηα κεγάιε εηαηξεία είλαη έλα 

απνηειεζκαηηθφ φρεκα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ηεο ζηφ-

ρσλ θαη κπνξεί λα έρεη ηε κνξθή joint venture, ηε ρξεκαηνδφηεζε έξεπλαο 

πνπ αλαηίζεηαη εμσηεξηθά, ηε ζχζηαζε εηδηθήο εζσηεξηθήο δηεχζπλζεο κε ε-

πίθεληξν ηε δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ (spin-offs) ή αθφκε θαη ηνπ 

licensing.  

Ζ ζπλεζέζηεξε κνξθή corporate venturing ζηα πιαίζηα ηνπ private 

equity είλαη ε εμαγνξά πνζνζηνχ κεηνςεθίαο ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο κε ηα 

παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά, είηε απεπζείαο (direct investment) ή έκκεζα κε 

ζπκκεηνρή ζε έλα εμεηδηθεπκέλν venture capital fund θαη κε ηελ πξνυπφζεζε 

φηη ε ηνπνζέηεζε γίλεηαη κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε θαη άιισλ αγαζψλ πέξα 

απφ ην θαζαξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ φθεινο. Σα νθέιε απηά ζπλήζσο είλαη:  

 Απνηειεζκαηηθφηεξε δηαθνξνπνίεζε ηεο πξντνληηθήο πξνζθν-

ξάο (product diversification)  

 Καιχηεξε αμηνπνίεζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ  

 Αλαπφζπαζηε επηθέληξσζε ζηνπο βαζηθνχο θαη δνθηκαζκέλνπο 

ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο (core business) θαη απνθπγή ηεο 

αλάισζεο δηνηθεηηθνχ θαη νξγαληθνχ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ζε λέεο δξα-

ζηεξηφηεηεο κε ηηο αλάινγεο ιεηηνπξγηθέο επηπηψζεηο. 

 Απνηειεζκαηηθφηεξε εθκεηάιιεπζε θαηλνηνκηψλ θαη ηερλνιν-

γηψλ  

 Γηαηήξεζε ησλ δηθηχσλ πειαηψλ-πξνκεζεπηψλ  

 Οξγαλσηηθνί παξάγνληεο πνπ εκπνδίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή 

αμηνπνίεζε λέσλ ηερλνινγηψλ (δπζθακςίεο κηαο πνιχπινθεο δηνηθεηηθήο 

νξγάλσζεο)  

Σν corporate venturing ήδε εθαξκφδεηαη κε επηηπρία ζηε Βξεηαλία 

απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 απφ επηρεηξήζεηο κεγάινπ βειελεθνχο 

φπσο: Βritish Aerospace (Europa Silicon Structures), Ferranti (Lattice 

Logic), Olivetti (Sphinx), Plessey (Imperial Software Technology), Air 
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Products (Atla-Berkeley), GEC (JMI Seed Capital), Monsanto (Advent), 

Johnson & Johnson (Transatlantic Capital), ΒΡ (ΒΡ Ventures), ICI (Marl-

borough Technical Development), θιπ.  

΢χκθσλα κε ηελ ηειεπηαία έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ 

EVCA, ην corporate venturing ζηελ Δπξψπε ην 2004 παξνπζίαζε θάκςε ζε 

ζχγθξηζε κε ην 2003. Δηδηθφηεξα, ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ απηνχ ηνπ 

ηχπνπ αλήιζε ζε €372 εθ., έλαληη €470 εθ. ην 2003 (κείσζε 21%) θαη €337 

εθ. Σν  2002 φκσο ην πιήζνο ησλ ζπλαιιαγψλ (deals) παξνπζίαζε νξηαθή 

κείσζε (3%) θαη ζπγθεθξηκέλα ήηαλ 304 απφ 315 ην 2003, γεγνλφο πνπ θα-

ηαδεηθλχεη φηη ε θάκςε απηήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο νθείιεηαη ζην κηθξφηεξν 

κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ.  

Οη ξεπζηνπνηήζεηο (απνεπέλδπζε) ην 2004 αλήιζαλ ζε €307 εθ. ζε 

ηηκή θηήζεο, δειαδή αχμεζε 133% απφ ηα €132 εθ. πνπ θαηαγξάθεθαλ γηα 

ην 2003. Ζ πιένλ δεκνθηιήο έμνδνο (exit route) ήηαλ ε πψιεζε ζε άιινπο 

θνξείο private equity (πνζνζηφ 42% ηνπ ζπλφινπ). Σνχην απνδίδεηαη ζηελ 

απφθαζε νξηζκέλσλ funds λα κεηψζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο ή λα ηα 

θιείζνπλ κε ζθνπφ ηελ ηειηθή απνεπέλδπζε θαη ηελ αλαθχθισζε ησλ θεθα-

ιαίσλ. Ζ πψιεζε ζε άιιεο επηρεηξήζεηο (trade sale) εμαθνινπζεί λα απνηε-

ιεί βαζηθή έμνδν, κε πνζνζηφ 30% ηεο αμίαο θαη 21 % ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ξεπζηνπνηήζεσλ. Σν πνζνζηφ ησλ δεκηψλ (write-offs) αλήιζε ζε 7% ηεο α-

μίαο ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ θαη ζε 32% ηνπ αξηζκνχ.  

Οη ζεκαληηθφηεξεο εμειίμεηο ηεο πεξηφδνπ 2003-2004 ήηαλ:  

 Πην ελεξγή δηνηθεηηθή ζπκκεηνρή ησλ εθπξνζψπσλ ησλ funds 

ζηηο επηρεηξήζεηο (hands-on approach) φζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμή ηνπο.  

 Δθαξκνγή ηεο ακνηβήο ππεξαπφδνζεο ("carred interest") απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο-επελδπηέο ζε επίπεδν δηεπζχλζεσλ παξά ζε επίπεδν ζπγα-

ηξηθψλ εηαηξεηψλ φπσο θαηά ην παξειζφλ. 

 Μείσζε ηνπ κέζνπ αξηζκνχ δηαρεηξηζηψλ θαη κείσζε ηνπ κέζνπ 

φξνπ θεθαιαίσλ ππφ δηαρείξηζε ζηηο κνλάδεο corporate venturing.  
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3.1.6 Πξννπηηθή 2006  

 

Σν 2005 απνηειεί έηνο ξεθφξ, ηφζν απφ πιεπξάο αληιεζέλησλ θεθα-

ιαίσλ φζν θαη απφ πιεπξάο ηνπνζεηήζεσλ θαη ξεπζηνπνηήζεσλ, γεγνλφο 

πνπ θαηαδεηθλχεη ηε ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ θαη ην βαζκφ σξηκφηεηαο ηνπ 

θιάδνπ. Αθφκε, ηα δηαλεκεζέληα θέξδε ην 2005 μεπέξαζαλ αθφκε θαη ηα ε-

πίπεδα ηνπ 2000. Οη πγηείο ζπλζήθεο ιεηηoπξγίαο ηoπ θιάδνπ ζηελ Δ.Δ. α-

λακέλεηαη λα ζπλερηζζνχλ θαηά ην 2007 θαη εληεχζελ, παξφιν πνπ δελ αλα-

κέλεηαη λα επαλαιεθζεί ην κέγεζνο ηεο ζπγθέληξσζεο θεθαιαίσλ ην νπνίν 

απνηειεί ηζηνξηθφ ξεθφξ. Σν ζεκαληηθφ πάλησο είλαη φηη νη εμειίμεηο ην 2005 

θαηαδεηθλχνπλ ηελ πςειή πνηφηεηα ησλ ηνπνζεηήζεσλ θαη ην δπλακηθφ ηεο 

αγνξάο γηα επελδχζεηο κεγαιχηεξεο θιίκαθαο, εζηηάδνληαο ζηε ζηαζεξή δε-

κηνπξγία πξνζηηζέκελεο αμίαο παξά ζηελ πξφζθαηξε εθκεηάιιεπζε ησλ επ-

θαηξηψλ πνπ απνξξένπλ απφ ηηο θαηά θαηξνχο επλντθέο ζπλζήθεο ζηελ αγν-

ξά ρξήκαηνο (λνκηζκαηηθή θαη επηηνθηαθή δηαθνξά θιπ.). (ICAP, Γεθέκβξηνο 

2006) 

 

 

3.2 Private Equity και Venture Capital ζηιρ ΖΠΑ  

 

Σν 2005 ήηαλ έηνο ξεθφξ φζνλ αθνξά ηε ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ θαη 

ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο ΝVCA. ΢ηηο ΖΠΑ ππάξ-

ρεη ζαθήο δηάθξηζε ζηελ θαηαγξαθή θαη αλάιπζε κεηαμχ venture capital θαη 

buy-outs, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα θαη 

σξηκφηεηα ηνπ θιάδνπ ζηε ρψξα απηή.  

Γηα ην ζχλνιν ηνπ 2005 ζπγθεληξψζεθε ην πνζφ ησλ $86.245 εθ. απφ 

159 buy-out funds, δειαδή αχμεζε 67,2% έλαληη ηνπ 2004 θαη ζρεδφλ ην δη-

πιάζην απφ ην 2001. Σα θεθάιαηα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ απφ (182) venture 

capitaI funds αλήιζαλ ζε $25.209,2 εθ. ή αχμεζε 46% ζε ζρέζε κε ην 2004. 

Ζ δηαθνξά ζηε δπλακηθή κεηαμχ ησλ δχν επελδπηηθψλ θαηεγνξηψλ απνδίδε-

ηαη ζηα εμήο:  



 46  

 Πην πεηζαξρεκέλε, ψξηκε θαη επηιεθηηθή ζηξαηεγηθή απφ πιεπ-

ξάο ησλ venture capital funds, ηδηαίηεξα ηα κεγαιχηεξα θαη πιένλ θαηαμησ-

κέλα ηα νπνία πξνζειθχνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ.  

 Πνιιέο εηαηξείεο δηαρείξηζεο επέιεμαλ λα πεξηνξίζνπλ ηελ επέ-

θηαζή ηνπο αθνχ πέηπραλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηε ζηξνθή ηεο επελδπηηθήο δήηεζεο ζηα buy-out funds 

ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ηξνθνδνηνχλ ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ 

venture capital.  

΢εκεηψλεηαη φηη ζηα κεγέζε ηεο θαηεγνξίαο buy-out & mezzanine πε-

ξηιακβάλνληαη επελδχζεηο ηχπνπ leverage buy-out, mezzanine, tumaround 

θαη re-capitalization.  

Σν 2005 νη επελδχζεηο private equity ζηηο ΖΠΑ αλήιζαλ ζε $22,3 δηζ., 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε 2,3% έλαληη ηνπ 2004. Σν κέγεζνο απηφ ππνιείπεηαη 

ζεκαληηθά ηνπ αληίζηνηρνπ γηα ην 2001 θαη νθείιεηαη ζηηο εμειίμεηο ηεο αγν-

ξάο κεηά ηελ ππεξαηζηφδνμε πεξίνδν 1999-2000. ΢εκαληηθφ είλαη θαη ην φηη 

απφ ην 2003 παξαηεξείηαη ζηαζεξή αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ επελδχζεσλ, 

αιιά θαη αχμεζε ηνπ κέζνπ χςνπο ησλ επελδχζεσλ (deal size) ην νπνίν ην 

2005 έθζαζε ηα $7,35 εθ. Ζ ηάζε απηή ζπλερίζζεθε θαη θαηά ην πξψην ηξί-

κελν ηνπ 2006 φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 761 επελδχζεηο ζπλνιηθήο αμίαο 

$5,6 δηζ., ζεκεηψλνληαο αχμεζε 12% έλαληη ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ ηνπ 

2005.  

 

Πίνακα 3.2 Δπενδύζειρ Private Equity ζηιρ ΖΠΑ 2001-2005 (ζε $ εκ.) 

Έηορ Ποζά Δπενδύζευν Μέζη Αξία ΢ύνολο Αξίαρ 

2001 4.451 9,11 40.537,78 

2002 3.053 7,11 21.692,68 

2003 2.878 6,82 19.613,81 

2004 2.991 7,28 21.768,86 

2005 3.027 7,35 22.261,59 

Πεγή: National Venture Capital Association 
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Οη επελδχζεηο ζηα ΜΜΔ αλήιζαλ ζε $396 εθ., ζεκεηψλνληαο αχμεζε 

80% έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ ηξηκήλνπ θαη ξεθφξ γηα ηα ηειεπηαία 4 ρξφλη-

α. Οη επελδχζεηο ζηελ πιεξνθνξηθή (software) πξνζέιθπζαλ $1,2 δηζ. (197 

ζε αξηζκφ) θαη 22% ηνπ ζπλφινπ. Οη επελδχζεηο ζε εθαξκνγέο internet 

πξνζέιθπζαλ ζχλνιν επελδχζεσλ χςνπο $861 εθ. (145 ζε αξηζκφ) θαη 15% 

ηνπ ζπλφινπ. Οη ηειεπηθνηλσλίεο πξνζέιθπζαλ $601 εθ. ζεκεηψλνληαο κεί-

σζε 17% έλαληη ηνπ ηέηαξηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2005.  

Όζνλ αθνξά ηνλ ηχπν ησλ επελδχζεσλ, νη ηνπνζεηήζεηο ζε επηρεη-

ξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε ζρεηηθά ψξηκν ζηάδην αλάπηπμεο πξνζέιθπζαλ 

$2,4 δηζ. (253 ζε αξηζκφ). Οη ηνπνζεηήζεηο ζε επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη 

ζε αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο (start πξ, early stage) πξνζέιθπζαλ $931 εθ. 

(219 ζε αξηζκφ). Οη επελδχζεηο πξψηνπ γχξνπ (first round financings) πξν-

ζέιθπζαλ $1,3 δηζ. (219 ζε αξηζκφ) ή πνζνζηφ 23% ηνπ ζπλφινπ.  

Όζνλ αθνξά ηελ απνεπέλδπζε ησλ funds ζηηο ΖΠΑ, ην 2005 θπξηαξ-

ρνχλ ηα M&As -πνπ είλαη ζπλψλπκα κε ηα trade sales- σο πξνο ην ζχλνιν 

ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ ζε αμία αιιά θαη σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ deals.  

Με δεδνκέλε ηε ξεπζηφηεηα πνπ ππάξρεη ζηελ θεθαιαηαγνξά ηα ηε-

ιεπηαία δχν ρξφληα θαη ηε ζρεηηθά ρακειή απνδνηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξη-

αθψλ αγνξψλ, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ επελδχζεσλ βξίζθνπλ δηέμνδν ζηα 

M&As. ΢πγθεθξηκέλα, παξφιν πνπ ην 2004 παξνπζηάδεηαη αλαδσπχξσζε 

ζηα IPOs (αμία δεκφζησλ εγγξαθψλ ηεηξαπιάζηα απφ απηή ηνπ 2003) ζαλ 

απνηέιεζκα ησλ επλντθψλ απνηηκήζεσλ, ε ηάζε απηή δελ ζπλερίζζεθε ην 

2005 ελψ δελ αλακέλεηαη λα θζάζεη ηα επίπεδα πνπ θαηαγξάθεθαλ ην 2000 

(264 IPOs αμίαο $25.499,4 εθ.) ζην πξνβιεπφκελν κέιινλ.  

΢ην ζεκείν απηφ ζεκεηψλεηαη φηη ηα M&As πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

πίλαθα 3.2.1 αλαθέξνληαη ζε εθείλα γηα ηα νπνία δειψζεθαλ θαη ζηνηρεία 

αμίαο. Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ M&As είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξνο (2005: 

330, 2004: 339, 2003: 293). 
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Πίνακαρ 3.2.1 Ρεςζηοποιήζειρ Private Equity ζηιρ ΖΠΑ 2001-2005 (ζε $ 

εκ.) 

Έηορ 

M&As IPOs 

Απιθμ. Αξία Μέζη 

Αξία 

Απιθμ. Αξία  Μέζη 

Αξία 

2001 165 16798,9 101,8 41 3489,9 85,1 

2002 151 7874,4 52,1 24 2473,5 103,1 

2003 123 7726,1 62,8 29 2022,7 69,7 

2004 185 15437,9 83,4 93 11014,9 118,4 

2005 157 14.364,4 91,5 56 4.461,0 79,7 

Πεγή: National Venture Capital Association 

 

Σν 2005 ν θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο αλαινγεί ζην 57% ηεο αμίαο ησλ 

απνεπελδχζεσλ κέζσ IPOs, ελψ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ αληηζηνηρεί ζηηο 

εθαξκνγέο Ηnternet. Αμηνζεκείσην είλαη θαη ην γεγνλφο φηη ζηηο 30/12/2005 νη 

κεηνρέο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηα 33 απφ ηα 56 IPOs (δει. 58,9%) βξέζεθαλ 

πάλσ απφ ηελ ηηκή εηζαγσγήο ηνπο. Σν πξψην ηξίκελν ηνπ 2006 -

παξαδνζηαθά ην ρακειφηεξν γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά- θαηαγξάθεθαλ 

10 IPOs αμίαο $540,8 εθ. Σα αληίζηνηρα κεγέζε γηα ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2005 ήηαλ 10 IPOs  αμίαο $720,7 εθ., γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ πεξην-

ξηζκέλε δήηεζε θαη ηε ρακειφηεξε κέζε αμία πξνζθνξάο  αλά πεξίπησζε 

γηα ην ηξέρνλ έηνο .  

Ο θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο θπξηαξρεί θαη ζηα M&As ην 2005, κε πνζν-

ζηφ 72% ηνπ αξηζκνχ ησλ deals θαη 67,5% ηεο αμίαο. Καη ζηελ πεξίπησζε 

απηή, ζεκαληηθή ζέζε έρνπλ νη ηνκείο ησλ εθαξκνγψλ Internet (23,7% ηνπ 

ζπλφινπ) θαη ινγηζκηθνχ Ζ/Τ (24% ηνπ ζπλφινπ). ΢ε αληίζεζε κε ηα IPOs 

φκσο, ν θιάδνο ηεο ηαηξφ-ηερλνινγίαο θαη κάιηζηα νη εθαξκνγέο ζηνπο ην-

κείο ηεο πγείαο θαη ηεο ηαηξηθήο αληηζηνηρνχλ ζην 27,7% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ησλ deals. Τπελζπκίδεηαη φηη ηα αλαθεξφκελα κεγέζε αθνξνχλ κφλν ηα 

deals γηα ηα νπνία δειψζεθαλ αμίεο.  
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Πίνακαρ 3.2.2 Ρεςζηοποιήζειρ μέζυ IPOs ζηιρ ΖΠΑ καηά κλάδο ηο 

2005 (ζε $ εκ.) 

Κλάδοι  Απ.IPOs Aξία IPOs 

Internet 10 1.259,3 

Ζκηαγσγνί 7 570,1 

MME 4 315,8 

Λνγηζκηθφ Ζ/Τ 3 356,5 

Hardware Ζ/Τ 2 55,2 

΢ύνολο Σεσνολογίαρ 26 2.556,9 

Τγεία/ Ηαηξηθή 13 670,0 

Βηνηερλνινγία 10 506,4 

΢ύνολο ιαηπό-ηεσνολογίαρ 23 1.176,4 

Λνηπνί θιάδνη 7 727,6 

Γενικό ΢ύνολο 56 4.460,9 

Πεγή: National Venture Capital Association 

 

Χο πξνο ην δήηεκα ησλ απνηηκήζεσλ ησλ M&As πνπ αληηπξνζσπεχ-

εη θαη ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ, ην 2005 ην 31 % ησλ deals απέθεξε 

αμίεο ρακειφηεξεο απφ ηελ ηηκή θηήζεο, 38% ησλ deals απέθεξε αμίεο απφ 

1 κέρξη 4 θνξέο ηελ ηηκή θηήζεο, 19,5% ησλ deals απέθεξε αμίεο απφ 4 έσο 

10 θνξέο ηελ ηηκή θηήζεο θαη 11,7% ησλ deals απέθεξε αμίεο ππεξδεθα-

πιάζηεο ηεο ηηκήο θηήζεο. Σα αληίζηνηρα πνζνζηά ην 2004 ήηαλ 

34%,33%,21%, 11,5%. ΢πλεπψο ε δίνδνο ησλ M&As πξνζθέξεη ηθαλνπνηε-

ηηθή θαη ζηαζεξά απμαλφκελε απφδνζε γηα ηνπο επελδπηέο ησλ funds.  

Ζ πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ εμαθνινπζεί λα θαηεπζχλε-

ηαη πξνο ηα M&As θαη θαηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2006, φπνπ θαηαγξάθε-

θαλ 43 deals αμίαο $4.817,4 εθ. Ζ κέζε θαηά πεξίπησζε αμία θαηά ηε ζπ-

γθεθξηκέλε πεξίνδν ήηαλ $112 εθ. ζε ζχγθξηζε κε $93,6 εθ. γηα ην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 2005. Αθφκε πνζνζηφ 83,3% ησλ deals απέθεξαλ απνδφζεηο 

απφ 1 έσο θαη 10 θαη πιένλ θνξέο ηελ ηηµή θηήζεο, ελψ µφιηο 16,7% απέ-

θεξαλ απνδφζεηο θάησ απφ ηελ ηηµή θηήζεο. Οη εμειίμεηο απηέο µαξηπξνχλ 
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ηηο πγηείο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο θαη ηε ζεηηθή 

πξννπηηθή γηα ην ζχλνιν ηνπ έηνπο. (πεγή: www.nvca.com) 

 

Πίνακαρ 3.2.3 Ρεςζηοποιήζειρ μέζυ M&As ζηιρ ΖΠΑ καηά κλάδο ηο 

2005 (ζε $ εκ.) 

Κλάδοι  Απ. M&As Aξία M&As 

Internet 36 3.408,1 

Ζκηαγσγνί 6 281,2 

Λνγηζκηθφ Ζ/Τ 15 2.316,8 

Hardware Ζ/Τ 50 3.462,7 

΢ύνολο Σεσνολογίαρ 113 9.702,7 

Τγεία/Ηαηξηθή 25 3.277,0 

Βηνηερλνινγία 4 699,5 

΢ύνολο ιαηπό-

ηεσνολογίαρ 

29 3.976,5 

Λνηπνί θιάδνη 15 685,2 

Γενικό ΢ύνολο 157 14.364,4 

Πεγή: National Venture Capital Association 
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4. H ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΑΓΟΡΑ VENTURE CAPITAL 

 

4.1 Διζαγυγή ζηην ελληνική αγοπά ηυν venture capital 

 

Σα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ είλαη απηφ αθξηβψο πνπ 

ππνλνεί ν αγγιηθφο φξνο venture capital: επελδχζεηο πνπ ζπλνδεχνληαη απφ 

θηλδχλνπο. Οη ζηφρνη ηνπο θαιχπηνπλ κεγάιε γθάκα, απφ επελδχζεηο ζε λε-

νζχζηαηεο επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε ππεξβνιηθά πξψηκν ζηάδην αλά-

πηπμεο γηα λα είλαη ζε ζέζε λα πξνζειθχζνπλ ηξαπεδηθά ρξεκαηνδνηηθά θε-

θάιαηα, εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζηα πξφζπξα ηεο βησζηκφηεηαο αιιά δελ 

δηαζέηνπλ ηνπο απαξαίηεηνπο πφξνπο γηα λα θάλνπλ ην ηειηθφ άικα, κέρξη 

εηαηξείεο πνπ αλαδεηνχλ θεθάιαηα γηα λα εδξαηψζνπλ ηε ζέζε ζηνλ θιάδν 

ηνπο ή λα δηεπξχλνπλ ην κεξίδην αγνξάο ηνπο. 

Σα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ επεθηείλνληαη φιν θαη πε-

ξηζζφηεξν ζην ρψξν ησλ εμαγνξψλ, θαζψο θάπνηνη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ 

δξνπλ σο «ρξεκαηνπηζησηηθνί κεραληθνί» - εμαγνξάδνπλ εηαηξείεο, ηηο αλα-

δηνξγαλψλνπλ θη έπεηηα ηηο πνπιάλε κε ζεκαληηθφ θέξδνο. 

Παξφιν πνπ νη θίλδπλνη ηέηνηνπ είδνπο επελδχζεσλ είλαη πςεινί, ηα 

πηζαλά νθέιε κπνξεί λα είλαη αθφκα κεγαιχηεξα, κε απνηέιεζκα λα ηηο θά-

λνπλ ειθπζηηθέο ζε κηθξέο, βέβαηα δφζεηο- γηα ζεζκηθνχο επελδπηέο φπσο νη 

δηαρεηξηζηέο ζπληαμηνδνηηθψλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ πνπ ρξεηάδνληαη έλα 

«θαξχθεπκα» γηα λα αβγαηίδνπλ ηα θέξδε ηνπο ζπάδνληαο ηε κνλνηνλία κηαο 

«δίαηηαο» απνηεινχκελεο απφ θξαηηθνχο ηίηινπο θαη «βαξηά ραξηηά». Διθχ-

νπλ, επίζεο, άηνκα κε κεγάιε νηθνλνκηθή επηθάλεηα, ηα νπνία είλαη δηαηεζεη-

κέλα λα θάλνπλ πνχ θαη πνχ «παηρλίδη ζε λένπο επηρεηξεκαηηθνχο ρψξνπο, 

αλαδεηψληαο κηα ελαιιαθηηθή ιχζε ζηηο παξαδνζηαθέο ηνπο επελδχζεηο ζε 

πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο αθίλεηα θαη ηα έξγα ηέρλεο. 

Οη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο αληηκεησπίδνπλ ηα επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα 

σο κέζν πξνψζεζεο λέσλ ηερλνινγηψλ. Ο λφκνο πνπ ςεθίζηεθε ην 1988 

πξνέβιεπε επηδνηήζεηο ζε πνζνζηφ 30% θαη θνξνινγηθέο απαιιαγέο γηα ηηο 

εηαηξείεο θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη 
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ζα επέλδπαλ ζε εηαηξείεο κε πξντφληα πςειήο ηερλνινγίαο ή πξσηνπνξηα-

θέο δηαδηθαζίεο. 

Με ην λφκν ηνπ 2000 δεκηνπξγήζεθε ην Σακείν Αλάπηπμεο Νέαο Οη-

θνλνκίαο (ΣΑΝΔΟ), έλα «θεθάιαην απφ θεθάιαην» χςνπο 150 εθαη. επξψ, 

πνπ καδί κε ηδησηηθά ζπκθέξνληα επελδχεη ζηε δεκηνπξγία ζρεκάησλ παξν-

ρήο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ , ηα νπνία ζα αλαιακβάλνπλ λα επελδχνπλ 

ζε θαηλνηνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ βξίζθνληαη ζηα πξψηα ζηάδηα αλάπηπ-

μεο. 

Σν 2005 ην ππνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ εμαζθάιηζε ηελ 

έγθξηζε ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα λα ζπγθξνηήζεη έλα ακνηβαίν θεθά-

ιαην επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ, χςνπο 130 εθαη. επξψ, κε ηελ επσλπκία 

«Φεθηαθφ Άικα», γηα ηελ πξνψζεζε επελδχζεσλ ηερλνινγίαο πιεξνθνξη-

θήο θαη επηθνηλσληψλ (ICT) - ηδίσο επξείαο δψλεο. 

΢ην πιαίζην ηνπ Γ‟ Κνηλνηηθνχ πιαηζίνπ ΢ηήξημεο ην ππνπξγείν Αλά-

πηπμεο πινπνίεζε ην ΔΛΔΤΘΧ, έλα πξφγξακκα 69 εθαη. επξψ, γηα ηελ 

πξνψζεζε ηεο δεκηνπξγίαο ζεξκνθνηηίδσλ επηρεηξήζεσλ – εηαηξεηψλ πνπ 

θαιιηεξγνχλ ηε κεηαθνξά ησλ απνηειεζκάησλ  ηεο έξεπλαο απφ ην εξγα-

ζηήξην ζηελ παξαγσγή. 

Σν πξφβιεκα ήηαλ φηη νη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο δελ θαηαλφεζαλ ηελ 

αλάγθε επειημίαο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ θαη πεξηέβαιιαλ ηα πξν-

γξάκκαηά ηνπο κε ηφζνπο πνιινχο θαλφλεο ψζηε ε πινπνίεζή ηνπο λα είλαη 

ζρεδφλ αλέθηθηε. 

Χζηφζν, ε ρξήζε θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ απνθηά 

λέα δχλακε. Πξνζσξηλά ζηνηρεία ηεο European Venture Capital Association 

(EVCA) δείρλνπλ φηη ηα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ πνπ ζπγθε-

ληξψζεθαλ παλεπξσπατθά ην 2006 ήηαλ απμεκέλα θαηά 25%, θζάλνληαο 

ζην χςνο-ξεθφξ ησλ 90 δηζ. επξψ, ελψ νη επελδχζεηο εληζρχζεθαλ θαηά 7% 

θζάλνληαο ηα 50,3 δηζ. επξψ. Σν 2005 είρε επίζεο ζεκεησζεί ξεθφξ, θαζψο 

ηα αληιεζέληα θεθάιαηα είραλ ππεξδηπιαζηαζηεί, ελψ νη επελδχζεηο είραλ 

απμεζεί ζε πνζνζηφ άλσ ηνπ 25%. 
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Σν 2005 ν φγθνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ είραλ ζπγθεληξσζεί πνπ είραλ 

ζπγθεληξσζεί ζηελ Διιάδα είρε ζρεδφλ πεληαπιαζηαζηεί, ελψ ν φγθνο ησλ 

επελδχζεσλ είρε απμεζεί θαηά 60%. Σα απφιπηα κεγέζε, σζηφζν ήηαλ κε-

δακηλά ζε ζχγθξηζε κε ηελ ππφινηπε Δπξψπε. Ο φγθνο ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ αλήιζε κφιηο ζηα 0,03 δηζ. επξψ , κε επελδχζεηο κφιηο 0,01 δηζ. 

επξψ. Έηζη ε Διιάδα θαηαγάγεη 19ε κεηαμχ ησλ 20 ρσξψλ παξαθνινπζεί ε 

EVCA, ελψ κφλν ζηε ΢ινβαθία θαηαγξάθεθε κηθξφηεξε δξαζηεξηφηεηα. 

΢χκθσλα κε ηνλ εηήζην απνινγηζκφ ηεο EVCA γηα ην 2006, ζηε δεθα-

εηία ηνπ 1990 ζηήξημαλ 11 εηαηξείεο νη νπνίεο επέζηξεςαλ 250 θνξέο ην αξ-

ρηθφ θεθάιαην ζηνπο επελδπηέο επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ πνπ ηηο ζηήξη-

δαλ. Καηά ηελ ίδηα πεξίνδν, νη δέθα θνξπθαίεο εηαηξείεο πνπ ιεηηνπξγνχζαλ 

κε ζηήξημε θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ζηελ Δπξψπε επέ-

ζηξεςαλ κφιηο ην εηθνζαπιάζην ηεο αξρηθήο επέλδπζεο. (Οηθνλνκηθή Δπη-

ζεψξεζε, 2007) 

 

 

4.2 Δλληνικά κεθάλαια επισειπημαηικών ζςμμεηοσών 

 

΢ηα ηέιε ηνπ 2005 ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ επξσπατθψλ θεθα-

ιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (ζε ηηκέο θηήζεο) αλεξρφηαλ ζπλνιηθά, 

(ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο EVCA), ζηα 173.4 δηζ. επξψ. Σν ειιεληθφ ραξ-

ηνθπιάθην αλεξρφηαλ ζε 0,4 δηζ. επξψ – κφιηο ην 0,24% ηνπ ζπλφινπ. 

Γεληθά, θπξηφηεξνο δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεην-

ρψλ ζεσξείηαη ν εηήζηνο φγθνο ησλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ. Σν Ζλσκέλν 

Βαζίιεην – κε αλνηθηή νηθνλνκία ηεο ειεχζεξεο αγνξάο – θαηέρεη ζαθψο ηα 

πξσηεία ζηελ Δπξψπε, θαζψο ηα λέα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ ην 2005 

αλέξρνληαλ ζηα 45,6 δηζ. επξψ επί ζπλφινπ 71,8 δηζ. επξψ – 63,5% ηνπ 

ζπλφινπ – θαη ηξηπιάζηα απφ εθείλα ηνπ ακέζσο επφκελνπ αληαγσληζηή, 

ηεο Γαιιίαο. 

΢ηνλ πίλαθα θαηάηαμεο ηνπ 2005 ε Διιάδα θαηαγάγεη 19ε επί ζπλφ-

ινπ 20 ρσξψλ, κε αληιεζέληα θεθάιαηα κφιηο 26,7 εθαη. επξψ, ή 0,04% ηνπ 
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επξσπατθνχ ζπλφινπ. Απφ πιεπξάο επελδχζεσλ, ην 2005 ε EVCA θαηέ-

γξαςε πεληρξέο επελδχζεηο κφιηο 8 εθαη. επξψ απφ ειιεληθέο εηαηξείεο επη-

ρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ – 0,02% ηνπ επξσπατθνχ ζπλφινπ ησλ 47 δηζ. 

επξψ. Χο πνζνζηφ ηνπ εγρψξηνπ ΑΔΠ, νη ηδησηηθέο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα 

ην 2005 αλαινγνχζαλ ζην αζήκαλην 0,005%. 

Ζ ηζρλή επίδνζε ηεο Διιάδαο απνδίδεηαη ζε αξθεηά αίηηα, κε θπξηφηε-

ξν ην γεγνλφο φηη ηα εγρψξηα θεθάιαηα είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξα απφ ηα 

αληίζηνηρα ηεο Δ.Δ. Με ηελ εμαίξεζε ηα αλεμάξηεηα θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδε-

ηαη ε Global Finance θαη ηα νηνλεί εμαξηεκέλα πνπ δηαρεηξίδεηαη ε Δζληθή 

Σξάπεδα, ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ πεξηζζνηέξσλ ειιεληθψλ θεθαιαίσλ επη-

ρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ θπκαίλεηαη κφιηο ζηα 20-30 εθαη. επξψ, δειαδή 

πεξίπνπ ζην 10%-15% ηνπ επξσπατθνχ κέζνπ φξνπ. 

΢ηελ Δπξψπε ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία απνηεινχλ ηε κεγαιχηεξε ε-

ληαία πεγή ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο ην 2005 ζπλεηζέθεξαλ ην 25% ησλ α-

ληιεζέλησλ θεθαιαίσλ. Σν ππφ δηαρείξηζε ελεξγεηηθφ ησλ ειιεληθψλ δεκφ-

ζησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ θηάλεη ζηα 30 δηζ. επξψ, αιιά ηνπο απαγν-

ξεχεηαη λα επελδχνπλ ζε θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ κε ην αηηη-

νινγηθφ φηη πξφθεηηαη γηα ηνπνζεηήζεηο πςεινχ θηλδχλνπ. 

Ζ δεχηεξε ζε ζπνπδαηφηεηα πεγή θεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε γηα ην 

2005 ήηαλ νη ηξάπεδεο, νη νπνίεο ζπλεηζέθεξαλ ην18% ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ. Οη πεξηζζφηεξεο Διιεληθέο ηξάπεδεο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδν-

ηνχλ ηηο ηδησηηθέο ηνπο επελδχζεηο κέζσ εζσηεξηθψλ ηνπο ηκεκάησλ ή κέζσ 

εμαξηεκέλσλ επελδπηηθψλ ζρεκάησλ, αληί λα εκπηζηεχνληαη ηα δηαζέζηκά 

ηνπο ζε αλεμάξηεηνπο δηαρεηξηζηέο. 

Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ζπλεηζέθεξαλ ην 11% ησλ επελδπηηθψλ πφ-

ξσλ  παλεπξσπατθά. Ζ ειιεληθή αζθαιηζηηθή αγνξά είλαη κηθξή θαη νη ζπλν-

ιηθέο ηεο επελδχζεηο γηα ην 2004 αληηζηνηρνχλ κφιηο ζην 4,7% ηνπ ΑΔΠ έλα-

ληη κέζνπ φξνπ 53,4% γηα φιε ηελ Δ.Δ. ησλ «25». Δπεηδή ζηελ πιεηνλφηεηά 

ηνπο νη επελδχζεηο αθνξνχλ ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά, ν θχξηνο φγθνο 

ηνπο είλαη ηνπνζεηεκέλνο ζε αζθαιείο θξαηηθνχο ηίηινπο. 
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Δλψ νη ηδηψηεο επελδπηέο ζπλεηζέθεξαλ κφιηο ην 5% ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ αληιήζεθαλ παλεπξσπατθά ην 2005, ζηελ Διιάδα ηα άηνκα κε κεγαιχ-

ηεξε νηθνλνκηθή επηθάλεηα ζπλεηζέθεξαλ ην 96,4% απφ ηα 26,7 εθαη. επξψ 

πνπ ζπγθεληξψζεθαλ. Σν ππφινηπν 3,6% πξνήιζε απφ εηαηξηθνχο επελδπ-

ηέο, έλαληη 5% ζε νιφθιεξε ηελ ήπεηξν. 

Οη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο επηδίσμαλ επαλεηιεκκέλα λα πξνσζήζνπλ 

ηελ ηδέα ησλ θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ. Ο λφκνο ηνπ 1988 

πξνέβιεπε θνξνινγηθέο απαιιαγέο θαη επηδφηεζε 30%. Με ην λφκν ηνπ 

1995 θαηαξγήζεθαλ νη επηδνηήζεηο αιιά βειηηψζεθαλ νη θνξνινγηθέο απαι-

ιαγέο. Σν 2000 ε θπβέξλεζε ζπλέζηεζε έλα «fund of funds», ην Σακείν Α-

λάπηπμεο Νέαο Οηθνλνκίαο, πνπ είρε ζηφρν λα ζηεξίμεη ηα θεθάιαηα επηρεη-

ξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ζπκπιεξψλνληαο ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο ζε λέεο 

θαηλνηνκηθέο εηαηξείεο. Σν «ΑΚΔ΢ – Φεθηαθφ Άικα» πξέπεη λα επελδχεη ζε 

λενζχζηαηεο εηαηξείεο ηερλνινγίαο πιεξνθνξηθήο θαη επηθνηλσληψλ (ICT). 

Σν πξφβιεκα είλαη πσο φια ηα θξαηηθά πξνγξάκκαηα πξνυπνζέηνπλ 

φηη νη επηδνηνχκελεο επελδχζεηο γίλνληαη απνθιεηζηηθά ζε εηαηξείεο πξνεγ-

κέλεο ηερλνινγίαο ή θαηλνηνκίαο. 

Ζ ειιεληθή βηνκεραλία, σζηφζν, έρεη καθξά παξάδνζε παξαγσγήο 

πξντφλησλ πνπ βαζίδνληαη ζε μέλα ζρέδηα, ζην πιαίζην ζπκθσληψλ παξα-

ρψξεζεο δηθαησκάησλ. Σν 2002 νη ειιεληθέο αηηήζεηο πνπ ππνβιήζεθαλ 

ζην Δπξσπατθφ γξαθείν Γηπισκάησλ Δπξεζηηερλίαο αλέξρνληαλ ζε νθηψ 

αλά εθαηνκκχξην πιεζπζκνχ, έλαληη κέζνπ φξνπ 133 γηα ηελ Δ.Δ. Απηφ ζπ-

λεπάγεηαη φηη είλαη εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλνο ν αξηζκφο εηαηξεηψλ πνπ δηθαη-

νχληαη λα δερζνχλ επελδχζεηο απφ θεθάιαηα Δ.΢. κε θξαηηθή ελίζρπζε. 

Σα ειιεληθά θεθάιαηα Δ.΢. ππνρξεψζεθαλ λα επηιέμνπλ. Έπξεπε είηε 

λα είλαη ζε ζέζε λα αμηνπνηήζνπλ ηα πνιπεζληθά ρξεκαηνδνηηθά θεθάιαηα 

πνπ επηηξέπνπλ ηηο δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο, είηε λα ιάβνπλ ηηο επηδνηή-

ζεηο ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ, πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη φηη έπξεπε λα επη-

θεληξσζνχλ ζηελ εγρψξηα αγνξά. (Eurostat, 2003) 

Μέρξη ζήκεξα, φζεο αθνινχζεζαλ ην δξφκν ηνπ εμσηεξηθνχ ηα πήγαλ 

θαιχηεξα, ελψ εληζρχεηαη ε ηάζε ησλ θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεην-



 56  

ρψλ λα γπξλνχλ ηελ πιάηε ζηηο εγρψξηεο θξαηηθέο επηδνηήζεηο εμαηηίαο ησλ 

πεξηνξηζκψλ ηνπο. 

΢ήκεξα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα δεθαηξείο εηαηξίεο θεθα-

ιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ – δψδεθα ηδησηηθέο θαη ην ΣΑΝΔΟ – θαη 

νθηψ ζεξκνθνηηίδεο, ππνζηεξηδφκελεο απφ ην πξφγξακκα ΔΛΔΤΘΧ, ην ν-

πνί ρξεκαηνδνηείηαη απφ ην επηρεηξεζηαθφ πξφγξακκα αληαγσληζηηθφηεηαο 

ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο ζην πιαίζην ηνπ Γ‟ Κνηλνηηθνχ Πιαηζίνπ ΢ηήξη-

μεο. Αλάκεζα ηνπο μερσξίδεη ε Global Finance, κηα εηαηξία ηνπ ηδησηηθνχ ην-

κέα ζηελ νπνία κεηέρνπλ ε ΔΣΑΑ θαη ν ΓΥΟ. Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο ζηα 

Βαιθάληα έρνπλ απνθέξεη ζεκαληηθέο απνδφζεηο.  

Γεχηεξν ζε κέγεζνο ζρήκα είλαη ε NBGI Private Equity, ην ζθέινο 

Δ.΢. ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο κε έδξα ην Λνλδίλν, πνπ έρεη δψζεη ην ζηίγκα 

ηνπ επελδχνληαο ζε φιε ηε δπηηθή Δπξψπε θαη φρη ζηελ Διιάδα. (Οηθνλνκη-

θή Δπηζεψξεζε, 2007) 

 

Πίνακαρ 4.2 Ανηληθένηα κεθάλαια και επενδύζειρ πος έγιναν ζε 20 

σώπερ, 2005 

Καηάηαξη Υώπα 
Ανηληθένηα κεθά-

λαια (διζ. εςπώ) 
% ζςνόλος 

1 
Ζλσκέλν Βαζί-

ιεην 
20,77 28,93 

2 Γαιιία 6,54 9,11 

3 Γεξκαλία 4,48 6,24 

4 Οιιαλδία 3,85 5,36 

5 ΢νπεδία 0,61 0,85 

19 Διιάδα 0,032 0,04 

΢ύνολο1  71,83 100,00 

 Ποζά επενδύζευν (διζ. εςπώ)  

1 
Ζλσκέλν Βαζί-

ιεην 
23,83 50,70 
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ζπλέρεηα πίλαθα 4.2 

2 Γαιιία 7,29 15,51 

3 ΢νπεδία 3,00 6,38 

4 Γεξκαλία 2,70 5,74 

5 Ηζπαλία 2,66 5,66 

19 Διιάδα 0,014 0,17 

΢ύνολο  47,00 100,00 
1.
 27 εθαη. επξψ 

2.
 Πεξηιακβάλεη 24,7 δηζ. επξψ πνπ αληιήζεθαλ ζε πεξηνρέο εθηφο Δπξψπεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ 

νη ΖΠΑ (17 δηζ. επξψ), ε Αζία (4 δηζ. επξψ) θαη ν Καλαδάο (0,4 δηζ. επξψ) 

3.
 Πεξηιακβάλεη 5,5 δηζ. επξψ πνπ δελ έρνπλ θαηαλεκεζεί αλά ρψξα 

4.
 8 εθαη. επξψ  

      Πεγή: EVCA 2006 Year book 

 

 

4.3 Ζ πεπίοδορ  ανάπηςξη ηος θεζμού 

 

Ζ «άλνημε» ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ έδσζε ψζεζε ζηελ αλά-

πηπμε ηνπ ζεζκνχ ηνπ Venture Capital. Ο Πίλαθαο 4.3 παξνπζηάδεη ζπγθε-

ληξσηηθά ζηνηρεία γηα ηα έηε 1998-2001 γηα ηελ αγνξά επηρεηξεκαηηθψλ θε-

θαιαίσλ ζηε ρψξα µαο, φπνπ παξαηεξνχληαη ηα αθφινπζα:  

 

Πίνακαρ 4.3: ΢ςγκενηπυηικά ζηοισεία ηηρ ελληνικήρ αγοπάρ Venture Capital 

για ηα έηη 1998-2001  

(ζε Keuro) 1998 1999 
Μεηαβ. 

(%) 
2000 

Μεηαβ. 

(%) 
2001 

Μεηαβ. 

(%) 

Γιαθέζιμα 

Κεθάλαια vc 
82.708 88.369 4,43 301.583 249,18 491.549 62,99 

Δπενδςόμε-

να 

Κεθάλαια 

23.127 44.289 91,50 133.013 200,33 52.996 -60,16 

Ποζοζηό 

επένδ. (%) 
6,44% 1,72%  11,28%  8,12%  

Πεγή: Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ 2002 
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Απφ ην 1998 µέρξη ην 2001 παξαηεξείηαη εληππσζηαθή αχμεζε ησλ 

δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ γηα venture capital, ζε πνζνζηφ 494,32%. Αληίζεηα 

ηα επελδπφκελα θεθάιαηα ελψ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε απφ ην 

1998 ζην 1999 ηεο ηάμεο ηνπ 91,50% θαη εληππσζηαθή αχμεζε ηεο ηάμεο 

ηνπ 200,33% µεηαμχ ησλ εηψλ 1999 θαη 2000, ηελ ακέζσο επφκελε πεξίνδν 

2000-2001 παξαηεξείηαη µεγάιε πηψζε (-60,16%) πνπ ζχκθσλα µε ηα ζηε-

ιέρε ησλ εηαηξεηψλ venture capital νθείιεηαη ζηελ αλππαξμία αμηφινγσλ ε-

πηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ ηε ρξνληθή απηή πεξίνδν. Οπζηαζηηθά, ε µεγάιε 

απηή πηψζε νθείιεηαη ζηε ζηαδηαθή πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Ζ πηψζε 

απηή πεξηφξηζε ηε δπλαηφηεηα εμφδνπ απφ ηελ επέλδπζε µέζσ εηζαγσγήο 

ζην ρξεκαηηζηήξην θαη έηζη νη εηαηξείεο venture capital ζηξάθεθαλ ζηηο λέεο 

επηρεηξήζεηο (start-ups) ησλ νπνίσλ νη επελδχζεηο εκπεξηέρνπλ πςειφηεξν 

θίλδπλν θαη γη απηφ ην ιφγν θαη ηα επελδπφκελα πνζά είλαη ζαθψο 

µηθξφηεξα.  

Ζ αλάπηπμε ηνπ Venture Capital µεηά ην 1999 ζρεηίζηεθε άκεζα µε ηε 

δπλακηθή αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. Οη απνδφζεηο ησλ ειιε-

ληθψλ ΔΚΔ΢ ζην δηάζηεκα απηφ ήηαλ εληππσζηαθέο θαη ππήξμε έμαξζε ζηελ 

ίδξπζε λέσλ ΔΚΔ΢, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο νπνίεο απνηεινχζαλ ζπγαηξη-

θέο ρξεκαηηζηεξηαθψλ εηαηξηψλ. Λφγσ ηεο ζηξέβισζεο πνπ είρε δεκηνπξ-

γεζεί ζηελ αγνξά ησλ δεκφζησλ εγγξάθσλ απφ ηελ ππεξβνιηθή ζπκπεξη-

θνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ην Venture Capital εμαζθάιηδε κεγάιεο απνδφ-

ζεηο αθφκε θαη φηαλ νη ΔΚΔ΢ επέλδπαλ ζε ψξηκεο εηαηξίεο πνπ βξίζθνληαλ 

ζην ηειηθφ ζηάδην αλάπηπμήο ηνπ θαη απείραλ κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 

ηελ είζνδφ ηνπο ζην ΥΑΑ.  

Ζ θαηάζηαζε πνπ επηθξάηεζε ζην ζπγθεθξηκέλν ρψξν ζηελ Διιάδα 

ήηαλ κάιινλ απνγνεηεπηηθή, αθνχ πνιιέο απφ ηηο εγρψξηεο εηαηξείεο επη-

ρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ελδηαθέξνληαλ πξσηίζησο λα επελδχζνπλ ζε εηαη-

ξείεο πνπ είραλ ήδε κηα πξντζηνξία θαη φδεπαλ πξνο ην Υξεκαηηζηήξην, πα-

ξά λα αλαιάβνπλ ην ξίζθν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη θαζνδήγεζεο λεντ-

δξπφκελσλ εηαηξεηψλ ή άιισλ πνπ βξίζθνληαλ ζε πξψηκν ζηάδην. Γελ ιεη-

ηνπξγνχζαλ ππέξ ησλ λέσλ εηαηξηψλ πνπ ηηο είραλ αλάγθε αιιά είραλ σο 
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ζηφρν ηελ γξήγνξε έμνδφ ηνπο κε νξίδνληα ηελ είζνδν ηεο επηρείξεζεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην θαη ηελ απνιαβή ησλ δεκηνπξγνχκελσλ ππεξαμηψλ.  

Δπί πξνζζέησο ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

κπνπκ ηνπ 2000 πνιιέο απφ ηηο  εηαηξείεο Venture Capital έβαδαλ απαξά-

δεθηνπο φξνπο ζηηο ζπκθσλίεο πνπ ζπλάπηαλε κε επηρεηξήζεηο πνπ επξφ-

θεηην λα ρξεκαηνδνηήζνπλ. Έηζη αχμαλαλ ηελ πξνζσπηθή έθζεζε ησλ επη-

ρεηξεκαηηψλ ζε θίλδπλν θαη έθαλαλ άιιεο ιχζεηο ρξεκαηνδφηεζεο - ηδησηηθή 

ηνπνζέηεζε πινπζίσλ ηδησηψλ, αλαδήηεζε ζηξαηεγηθψλ επελδπηψλ - πην 

ειθπζηηθέο.  

Πέξα φκσο απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε πνιιέο λέεο εηαηξείεο είραλ αλά-

γθε απφ ζπκβνπιέο ζε ζέκαηα δηνίθεζεο, κάξθεηηλγθ θαη αλάπηπμεο πξντφ-

λησλ πνπ φκσο νη εηαηξίεο Venture Capital δελ ηνπο παξείραλ. Φαίλεηαη φηη 

θαη εθεί ππήξρε πξφβιεκα ιφγσ έιιεηςεο αξθεηψλ ηθαλψλ ζηειερψλ πνπ 

ζα έθαλαλ θάηη ηέηνην.  

Σν κεγαιχηεξν πνζνζηφ, θεθαιαίσλ πξνέξρεηαη απφ ηδησηηθέο πεγέο 

ελψ ζεκαληηθφ πνζνζηφ (13%) πξνέξρεηαη θαη απφ ηα θνηλνηηθά πξνγξάκ-

καηα. Έλα επίζεο κεγάιν πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 13% πξνέξρεηαη απφ ζε-

ζκηθνχο επελδπηέο ελψ απφ ηηο ππφινηπεο πεγέο ηα θεθάιαηα πξνέξρνληαη 

ηζνκεξψο.  

Σα θεθάιαηα ησλ εηαηξεηψλ Venture Capital δηνρεηεχζεθαλ θπξίσο 

ζηελ βηνκεραλία θαη ηδηαίηεξα ζηελ βηνκεραλία ηξνθίκσλ πνπ απνξξφθεζε 

ην 72% ησλ επελδχζεσλ. ΢πλνιηθά θαίλεηαη φηη κφιηο ην 2001 άξρηζαλ νη 

εηαηξείεο Venture Capital λα δηαθνξνπνηνχλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο πξαγκα-

ηνπνηψληαο επελδχζεηο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο.  

Ζ γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ επελδχζεσλ παξνπζηάδεη κεγάιε αλν-

κνηνκνξθία. Ζ πεξηνρή ηεο Αηηηθήο απνξξνθά ην ζπληξηπηηθφ πνζνζηφ ηνπ 

78,95% ελψ ε ακέζσο επφκελε πεξηνρή ηεο Θεζζαινλίθεο απνξξνθά πν-

ιχ κηθξφηεξν 8,17%. (Ενπνπλίδεο Κ., Μπαθαηζάθε-Μαλνπδάθε Μ.,2002) 
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4.4 Νεόηεπερ εξελίξειρ  

 

Ζ ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ ην 2005 πεληαπιαζηάζζεθε ζε ζχγθξηζε 

κε ην 2004, ζχκθσλα κε ηελ EVCA, θζάλνληαο ην πνζφ ησλ €26,96 εθ. Σν 

96,4% ησλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρεί ζε αλεμάξηεηα funds ζηα νπνία ζπκκεηεί-

ραλ ηδηψηεο επελδπηέο (επίζεο θαηά 96,4%). Ζ γεσγξαθηθή πξνέιεπζε ησλ 

θεθαιαίσλ ήηαλ θαηά 100% εγρψξηα ην 2005 ζε ζχγθξηζε κε πνζνζηφ 

91,2% ην 2004.  

Σν 50% ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζπγθεληξψζεθαλ ην 2005 πξννξίδνληαη 

γηα επελδχζεηο venture capital ζε ηνκείο εθηφο ηερλνινγηψλ αηρκήο θαη επη-

ρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην επέθηαζεο ή αλάπηπμεο ηεο δξαζηε-

ξηφηεηάο ηνπο (expan-sion / development finance) θαη ην ππφινηπν γηα buy-

outs. Σν 2004 θπξηαξρνχζαλ νη ηνµείο ηερλνινγίαο αηρµήο θαη ε θαηαλνµή 

ησλ θεθαιαίσλ ήηαλ θαηά 75% γηα επηρεηξήζεηο επξηζθφκελεο ζην αξρηθφ 

ζηάδην αλάπηπμεο θαη θαηά 25% γηα ηηο επηρεηξήζεηο, επξηζθφκελεο ζην ζηά-

δην επέθηαζεο ή αλάπηπμεο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο (expansion develop-

ment finance).  

Σν 2005 έγηλαλ ηέζζεξηο επελδχζεηο ζπλνιηθνχ χςνπο € 8,08 εθ., ζε 

επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη, ζην ζηάδην αλάπηπμεο ηεο δξαζηεξηφηεηάο 

ηνπο (ζε πνζνζηφ 14,4%) . θαη ζε buy-outs (85,6%). ΢ε ζχγθξηζε µε ην 

2004, ηα θεθάιαηα πνπ επελδχζεθαλ ην 2005 παξνπζηάδνπλ µελ αχμεζε 

θαηά 59%, αιιά απέρνπλ πνιχ απφ ηα θεθάιαηα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ θαη 

βξίζθνληαη πνιχ ραµειφηεξα απφ ηηο αληίζηνηρεο επελδχζεηο πνπ πξαγκα-

ηνπνηήζεθαλ ην 2003 (€25,6 εθ.). Απφ ηα δηαζέζηµα ζηνηρεία δηαθαίλεηαη φηη 

ην µέζν χςνο ησλ επελδχζεσλ ην 2005 ήηαλ πςειφηεξν ζε ζχγθξηζε µε ην 

2004 (επηά επελδχζεηο ζπλνιηθνχ χςνπο €5,08 εθ.). 

 Σν 2005 πνζνζηφ 76,2% ησλ επελδχζεσλ πξαγµαηνπνηήζεθε ζηελ 

Διιάδα θαη 23,8% ζε άιιεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο. Αληίζεηα, ην 2004 ε Διιά-

δα απνξξφθεζε ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ. Σν 2005 ήηαλ  έηνο θπξίσο 

ηνπ ηνµέα ησλ επηθνηλσληψλ, απνξξνθψληαο πνζνζηφ 61,9% ησλ επελδχ-

ζεσλ. Πνζνζηφ 38,1 % απνξξνθήζεθε απφ ηξεηο επελδχζεηο ηνπ ηνµέα ησλ 
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θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. Σν 2004 νη επελδχζεηο παξνπζηάδνπλ επξχηεξε δη-

αζπνξά, αιιά ε έµθαζε ήηαλ ζηνπο ηνµείο ηεο πιεξνθνξηθήο (44,1 %) θαη 

ηεο πγείαο (41,3%). Σν 2005 δελ πξαγµαηνπνηήζεθαλ ξεπζηνπνηήζεηο, ελψ 

ην 2004 ξεπζηνπνηήζεθαλ δχν επελδχζεηο χςνπο €127.000 (ηηµή θφζηνπο). 

 

Πίνακαρ 4.4.1 ΢ςγκένηπυζη κεθαλαίυν ζηην Δλλάδα 2004-2005 (ποζά 

ζε € εκ.) 

1. Καηηγοπία funds 2004 % 2005 % 

Αλεμάξηεηα funds 4,68 87,2% 26,00 96,4% 

Captives 0 0.0% 0.96 3.6% 

Λνηπά (ππεξαμίεο) 0,69 12,8% 0 0,0% 

΢ύνολο 5,37 100,0% 26,96 100,0% 

2. Καηηγοπία επενδςηών     

Δπηρεηξήζεηο 0,14 3,0% 0,96 3,6% 

Ηδηψηεο  0,41 8,8% 26,0 96,4% 

Γεκφζηνο ηνκέαο 4,13 88,2% 0 0,0% 

Μεξηθφ ζχλνιν 4,68 100,0% 26,96 100,0% 

Λνηπά (ππεξαμίεο) 0,69 - 0 - 

Γενικό ζύνολο 5,37 - 26,96 - 

3.Γευγπαθική πποέλεςζη     

Διιάδα 4,89 91,2% 29,69 100,0% 

Λνηπή Δπξψπε 0,47 8,8% 0 0,0% 

Σξίηεο ρψξεο 0 0,0% 0 0,0% 

΢ύνολο 5,37 100,0% 26,96 100,0% 

4. Σομείρ επενδύζευν     

VCΣερλνινγηψλ αηρκήο αξρηθφ 4,02 75,0% 0 0,0% 

VCΣερλνινγηψλ αηρκήο επέθηαζεο  1,34 25,0% 0 0,0% 

VC εθηφο ηερλνινγηψλ αηρκήο  0 0,0% 13,48 50,0% 

Buy-outs 0 0,0% 13,48 50,0% 

΢ύνολο 5,37 100,0% 26,96 100,0% 

Πεγή: EVCA Yearbook 2006 
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Σα κεγέζε πνπ παξνπζηάδνληαη αλαθέξνληαη ζε θεθάιαηα πνπ ζπγθε-

ληξψλνπλ ηα funds πνπ δηαρεηξίδνληαη νη εγρψξηεο εηαηξείεο-κέιε θαη ζε ε-

πελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ funds πνπ δηαρεηξίδνληαη νη εγρψξη-

εο εηαηξείεο-κέιε. Δπνκέλσο δελ πεξηιακβάλνληαη επελδχζεηο πνπ πξαγκα-

ηνπνηνχληαη απφ funds ηνπ εμσηεξηθνχ ηα νπνία δηαρεηξίδoληαη εηαηξείεο πνπ 

δελ δηαζέηνπλ  παξνπζία (γξαθεία θιπ.) ζηε ρψξα καο.  

΢χκθσλα κε ηελ ίδηα έξεπλα εθηηκάηαη φηη νη επελδχζεηο απηέο ην 2005 

αλήιζαλ ζην πνζφ ησλ €382,35 εθ. (2004: €0). Οη επελδχζεηο πνπ πξαγκα-

ηνπνηήζεθαλ απφ εγρψξηα funds εθηφο Διιάδνο ην 2005 αλήιζαλ ζε €1,9 εθ 

. Σα ζηνηρεία απηά ππνγξακκίδνπλ ην κέγεζνο ησλ δηεζλψλ θεθαιαίσλ πνπ 

ζα κπνξνχζε λα πξνζειθχζεη ε ρψξα καο ζηνλ ηνκέα ηνπ private equity κε 

ηηο θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο. (Παπαδεκεηξίνπ Π., 2005) 

 

 

Πίνακαρ 4.4.2 Δπενδύζειρ Private Equity & Venture Capital ζηην Δλλά-

δα 2004-2005 (ποζά ζε € εκ.) 

1. ΢σήμα ε-

πενδύζευν 
2004 % 2005 % 

Seed Capital 2.99 58.7% 0 0.0% 

Expansion cap-

ital 
2.10 41.3% 1.16 14.4% 

Buy-outs 0 0.0% 6.92 85.6% 

΢ύνολο 5.08 100.0% 8.08 100.0% 

2. Γευγπαθι-

κόρ Πποοπι-

ζμόρ 

    

Διιάδα 5.08 100.0% 6.16 76.2% 

Λνηπή Δπξψπε 0 0.0% 1.92 23.8% 

Σξίηεο Υψξεο 0 0.0% 0 0.0% 

΢ύνολο 5.08 100.0% 8.08 100.0% 
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ζπλέρεηα πίλαθα 4.2.2 

3. Σομείρ ε-

πενδύζευν 
    

Δπηθνηλσλίεο 0.74 14.6% 5.0 61.9% 

Πιεξνθνξηθή & 

Ζ/Τ 
2.24 44.1% 0 0.0% 

Τγεία 2.10 41.3% 0 0.0% 

Καηαλαισηηθά 

αγαζά 
0 0.0% 3.08 38.1% 

΢ύνολο 5.08 100.0% 8.08 100.0% 

Πεγή: EVCA Yearbook 2006 
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5. ΢ΣΡΑΣΖΓΗΚΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΓΟΜΖ ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ ΠΔΝΣΔ 

ΖΓΔΣΗΚΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ VENTURE CAPITAL 

 

5.1 Alpha Trust Innovation Α.Δ.Κ.Δ.΢  

 

Ζ Alpha Trust Innovation. Α.Δ.ΚΔ.΢. (Αλψλπκε Δηαηξία Κεθαιαίνπ 

Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ) ηδξχζεθε ηνλ Απξίιην ηνπ 2000 κε €11 εθ. 

ππφ δηαρείξηζε.  

΢θνπφο ηεο Alpha Trust Innovation είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε επελδχ-

ζεσλ θαη ε ελεξγφο ζπκκεηνρή ζε κε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξί-

εο, νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θαηλνηνκηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο, 

εκθαλίδνληαο πςειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξίαο.  

Σν επελδπηηθφ κνληέιν πνπ αθνινπζείηαη είλαη απηφ ηνπ Ρriλate 

Equity/ Venture Capital, κε θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηελ αλεμαξηεζία απνθά-

ζεσλ, ηε δπλακηθφηεηα επηινγψλ θαη ηε δηάζεζε επελδχζεηο ζε επηρεηξεκα-

ηηθέο πξσηνβνπιίεο πςεινχ θηλδχλνπ.  

Ζ δηαρείξηζε ηεο Alpha Trust Innovation έρεη αλαηεζεί ζε νκάδα ηεο 

Alpha Trust ΑΔΠΔΤ ηνπ Οκίινπ Alpha Trust, ε νπνία εμεηδηθεχεηαη ζηνλ ε-

ληνπηζκφ, αλάιπζε, πξαγκαηνπνίεζε θαη παξαθνινχζεζε επελδχζεσλ ζε 

θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα.  

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξίαο δηακνξθψλεηαη θαη νη επελδπηηθέο πξνηά-

ζεηο εγθξίλνληαη απφ ην επηακειέο Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Alpha Trust 

Innovation.  

 

 

5.1.1 Κξηηήξηα Δπέλδπζεο  

 

Γηα ηελ Alpha Trust Innovation, ζηφρνο είλαη ε επηινγή Διιεληθψλ ε-

ηαηξηψλ νη νπνίεο ππφζρνληαη πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ραξαθηεξί-

δνληαη απφ έκπλεπζε θαη θαηλνηνκία. Οη εηαηξίεο ζηηο νπνίεο επελδχεη έρνπλ 

θάπνηα ή φια ηα παξαθάησ γλσξίζκαηα:  
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• Τςειή πνηφηεηα ζηειερψλ  

• "Μνλαδηθφηεηα", θαηλνηνκία ή ηερλνινγηθή αμία  

• Γπλακηθή αγνξά  

• Γπλαηφηεηα πσιήζεσλ θαη εθηφο Διιάδαο. 

 Δμεηάδνληαη εηαηξίεο ζε πνηθίινπο θιάδνπο θαη ζε δηάθνξα ζηάδηα ηνπ 

θχθινπ δσήο ηνπο. Σα θεθάιαηά επελδχνληαη θπξίσο ζε εηαηξίεο µε αλάγθε 

γηα θεθάιαηα αλάπηπμεο (expansion capital), αιιά θαη ζε λέεο εηαηξίεο (start-

up funding) ή επηρεηξήζεηο πνπ νδεχνπλ πξνο εηζαγσγή ζε ρξεκαηηζηήξην 

(bridge fηnance).  

 

 

   5.1.2 Γνµή Δπέλδπζεο θαη Τπνζηήξημε Δηαηξηώλ  

 

Ζ Alpha Trust Innovation επελδχεη θαηά µέζν φξν €1 εθ. 

ζπµµεηέρνληαο µεηνςεθηθά ζην µεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξηψλ. Απψηεξνο 

ζθνπφο είλαη ε ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο (απνεπέλδπζε) ζε έλα ρξνλη-

θφ νξίδνληα 3 έσο 5 ρξφλσλ αλάινγα µε ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο. Ζ απνε-

πέλδπζε µπνξεί λα πξαγµαηνπνηεζεί µέζσ ηεο εηζαγσγήο ηεο εηαηξίαο ζην 

ρξεµαηηζηήξην ή, θαηφπηλ ζπλαίλεζεο µε ηε δηνίθεζε θαη ηνπο µεηφρνπο, 

µέζσ µεηαβίβαζεο ησλ ζπµµεηνρψλ ηεο Alpha Trust Innovation ζε ηξίηνπο.  

΢ηφρνο είλαη ε παξνρή µηαο "έλεζεο θεθαιαίνπ" ζε µνξθή αχμεζεο 

ηνπ µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο, ε νπνία λα είλαη επαξθήο γηα ηελ π-

ινπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ ηεο πξνγξάµµαηνο. Σν χθνο ηεο αξρηθήο επέλ-

δπζεο εμαξηάηαη απφ ην ζηάδην σξίµαλζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο αλάγθεο 

ηεο. Σα θεθάιαηα επελδχνληαη ζηαδηαθά, παξάιιεια µε ηελ εμέιημε ηεο εηαη-

ξίαο θαη ηνπ επηρεηξεµαηηθνχ ηεο ζρεδίνπ.  

Ζ Alpha Trust Innovation ππνζηεξίδεη ζε ζηξαηεγηθφ επίπεδν ηηο εηαη-

ξίεο ζηηο νπνίεο επελδχεη, πξνζζέηνληαο ζηνηρεία πνπ βνεζνχλ ηνπο 

επηρεηξεµαηίεο ζηε βειηίσζε ηεο νξγάλσζεο, ζηελ επηβνιή εζσηεξηθήο πεη-

ζαξρίαο, ζηελ αλαδήηεζε απνηειεζµάησλ θαη ζηε ζηαδηαθή αλαγλψξηζε ηεο 

έλλνηαο ηεο "αμίαο ησλ µεηφρσλ" (shareholders value). 
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Δθπξφζσπνο ηεο Alpha Trust Innovation ζπµµεηέρεη ζην Γηνηθεηηθφ 

΢πµβνχιην ησλ εηαηξηψλ, παξαθνινπζψληαο ηελ πνξεία ηνπο θαη πξνζθέ-

ξνληαο ηε γλψζε θαη εµπεηξία ηνπ. Δπηπιένλ παξέρεηαη βνήζεηα ζηελ αλά-

ιπζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εηαηξίαο, ζην ζρεδηαζµφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ηεο δνµήο, θαη ζηε ζηειέρσζή ηεο, αλ απηφ ρξεηαζηεί, µε λέα µέιε. 

 

 

5.1.3 Γηαδηθαζία Αμηνιόγεζεο Δπέλδπζεο 

 

Καη‟ αξρήλ, ζεσξείηαη θαιφ λα κειεηεζεί έλα ζχληνκν επηρεηξεκαηηθφ 

ζρέδην ηεο εηαηξείαο. Αθνινπζεί κηα πξψηε ζπλάληεζε, φπνπ εάλ δηαπηζησ-

ζεί φηη νη ζηφρνη ηεο Alpha Trust Innovation θαη ηεο εηαηξείαο πνπ ζα πξαγ-

καηνπνηεζεί ε επέλδπζε είλαη θνηλνί ηφηε νη επαθέο ζπλερίδνληα 

πξνθεηµέλνπ ε Alpha Trust Innovation λα θαηαιάβεη ηε δνµή, ηε ιεηηνπξγία 

θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα.  

΢ηνηρεία πνπ βνεζνχλ είλαη ην παξειζφλ θαη ε εκπεηξία ησλ ζηειε-

ρψλ, ηα νηθνλνµηθά ηεο εηαηξίαο, ε αλάιπζε ησλ πειαηψλ, ησλ αληαγσλη-

ζηψλ θαη γεληθφηεξα ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία. Δπίζεο 

είλαη δεηνχκελν λα γίλνπλ αληηιεπηά ηα ζρέδηα ηεο δηνίθεζεο γηα ηα επφµελα 

ρξφληα, παξάιιεια µε ηηο θεθαιαηαθέο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο. 

Δίλαη επίζεο πνιχ ζεµαληηθφ λα γίλεη αληηιεπηφ ην αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα ηεο εηαηξίαο φπνπ πξφθεηηαη λα ζηεξηρηεί ε αλάπηπμή ηεο. Δπί-

ζεο, ε αλάιπζε ησλ θηλδχλσλ πνπ πηζαλψο λα αληηκεησπίζεη ε εηαηξία θαηά 

ηελ αλάπηπμή ηεο, αθελφο δίλεη ηε δπλαηφηεηα θαιχηεξεο θαηαλφεζεο ηεο 

πηζαλήο επέλδπζεο θαη αθεηέξνπ βνεζάεη ζηελ αληηµεηψπηζή ηνπο.  

Έπεηαη ε δηαπξαγµάηεπζε θαη ε ζπµθσλία ησλ βαζηθψλ φξσλ ηεο 

ζπκκεηνρήο ηεο Alpha Trust Ηnnovation (απνηίµεζε, χθνο θεθαιαίνπ θηι.). 

Δπηδηψθεηαη µηα απιή ζπλαιιαγή: πεξίπινθεο ζπµθσλίεο πνπ ζπκπεξηιακ-

βάλνπλ πνιπάξηζκνπο θεθαιαηαθνχο θαη δαλεηνιεπηηθνχο φξνπο, δεκηνπξ-

γνχλ πεξηζζφηεξν ζχγρπζε παξά αζθάιεηα γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο.  
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Σέινο, πξηλ ηελ ππνγξαθή ησλ ηειηθψλ ζπκθσλεηηθψλ µεηαμχ ησλ 

µεηφρσλ θαη ηελ θαηαβνιή ησλ θεθαιαίσλ, αθνινπζεί ε πξνζήθνπζα 

νηθνλνµηθή θαη λνµηθή επηµέιεηα "due diligence" µε ηελ πξαγµαηνπνίεζε 

ιεπηνµεξνχο ειέγρνπ απφ ηξίηνπο - αθνξά θπξίσο νξθσηνχο ινγηζηέο θαη 

λνµηθνχο ζπµβνχινπο.  

Αο ζεµεησζεί φηη δίλεηαη ηδηαίηεξε ζεµαζία ζην θιίµα εµπηζηνζχλεο 

θαη ζηελ αλάπηπμε µίαο επνηθνδνµεηηθήο ζρέζεο ζπλεξγαζίαο µεηαμχ ησλ 

επηρεηξεκαηηψλ θαη ηεο Alpha Trust Innovation. Άιισζηε αλ φια πάλε θαιά, 

ε ζπλεξγαζία πξφθεηηαη λα δηαξθέζεη γηα αξθεηφ δηάζηεµα. Ζ επηηπρία ηεο 

Alpha Trust Innovation ζα είλαη πξντφλ ηεο επηηπρίαο ησλ επελδχζεψλ ηεο.  

 

 

5.1.4 Υαξηνθπιάθην Δηαηξηώλ  

 

Ζ Alpha Trust Innovation έρεη επελδχζεη ζηηο παξαθάησ εηαηξίεο, πνπ 

βξίζθνληαη ζην αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμήο ηνπο  

 

 Loglsys ΑΕ - Management Buy-/n  

Ζ Logisys παξέρεη ππεξεζίεο απνζήθεπζεο θαη δηαλνκήο γηα ινγαξηαζκφ 

ηξίησλ - 3rd party logistics - έρνληαο δηακνξθψζεη κνληέξλα θέληξα 

logistics ζηε Μαγνχια Αηηηθήο θαη ζηε Θεζζαινλίθε. Δηδηθεχεηαη ζηε δηαρεί-

ξηζε πνιχπινθσλ έξγσλ logistics θαη βνεζάεη ζηε βειηίσζε ηεο εθνδηαζηη-

θήο αιπζίδαο ησλ πειαηψλ ηεο. Ζ Alpha Trust Innovation έρεη απνθηήζεη ην 

25% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Logisys.  

 

 Vector Informatics Systems ΑΔ - Early-Stage  

Ζ Vector Ηnfνrmatics Systems ΑΔ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή ινγη-

ζκηθνχ. Δμεηδηθεχεηαη ζηε δεκηνπξγία θαη εγθαηάζηαζε νινθιεξσκέλσλ 

πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ ζην ρψξν ηεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο. Κχξηνη 

πειάηεο ηεο Vector είλαη  δηεζλνχο θχξνπο εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ πνληνπφξν λαπηηιία, φπσο ε Stelmar, εηζεγκέλε ζην New York Stock 
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Exchange. Ζ Alpha Trust Innovation έρεη απνθηήζεη ην 20% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο Vector.  

 

 Harmony Cruises Α.N.Δ. - Early-Stage  

Ζ Harmony Cruises A.N.Δ. δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ θαηαζθεπή θαη δηαρείξη-

ζε κηθξψλ ππεξπνιπηειψλ θξνπαδηεξφπινησλ (mega-yachts). Ζ Harmony 

Cruises ζηνρεχεη θπξίσο ζε εχπνξνπο Ακεξηθάλνπο ηνπξίζηεο πξνζθέξν-

ληαο επειημία θαη ακεζφηεηα ζε εθπαηδεπηηθά θαη γεληθφηεξα πνιηηηζκηθά ηα-

μίδηα αλαςπρήο. Ζ Alpha Trust Innovation έρεη απνθηήζεη ην 25% ηνπ κεην-

ρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Harmony Cruises.  

 

 Γνώμυν Πληποθοπική ΑΔ - Early-Stage  

Ζ Γλψκσλ πξνζθέξεη ππεξεζίεο εγθαηάζηαζεο πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκά-

ησλ θαη δηαρείξηζεο έξγσλ κε θχξηα κέρξη ζήκεξα αγνξά απηή ηεο Βφξεηαο 

Διιάδαο. Μεηαμχ ησλ πειαηψλ ηεο ζπκπεξηιακβάλνληαη ε Alumil Μπισλάο, 

ε Kunstoff θαη ΜΔΛ αιιά θαη αξθεηνί δεκφζηνη νξγαληζκνί. Κχξηνο κέηνρνο 

ζηε Γλψκσλ είλαη ε εηζεγκέλε ζηε ΝΔΥΑ εηαηξία Δπξσζχκβνπινη ΑΔ. Ζ 

Alpha Trust Innovation έρεη απνθηήζεη ην 20% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

Γλψκσλ. 

 

Πίνακαρ 5.1Υαπηοθςλάκιο Δηαιπιών Alpha Trust Innovation 

Δηαιπεία Κλάδορ 

Σπόπορ α-

ποεπένδς-

ζηρ 

Ποζοζηό από-

κηηζηρ ηος Με-

ηοσικού Κεθα-

λαίος 

 
Ληαληθφ Δκπφξην θαη Άιια 

Καηαλαισηηθά 
  

Logisys SA Logistics 
Management 

Buy-In 
25% 

Harmony Cruises 

A.N.E. 

Construction and man-

agement of mega-yachts 
 25% 
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Σερλνινγία θαη Σειεπηθνη-

λσλίεο 
  

Vector Informat-

ics Systems AE 

Specialized software appli-

cations 
 20% 

Γνώνυν Πληπο-

θοπική ΑΔ 

Δγθαηάζηαζε πιεξνθνξηα-

θψλ ζπζηεκάησλ 
 20% 

Πεγή: www.alphatrust.gr/innovation 
 

 

5.2. Global Finance 

 

5.2.1. Φηινζνθία Δπελδύζεωλ 

 

Ζ θηινζνθία επελδχζεσλ ηεο Global Finance είλαη ακηγψο αλαπηπμη-

αθή θαη ζηνρεπκέλε ζε επηρεηξήζεηο πνπ αλαδεηνχλ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη 

δηνηθεηηθή ππνζηήξημε πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηα θηιφδνμα 

ζρέδηά ηνπο. Σέηνηεο επηρεηξήζεηο είλαη πηζαλφ λα θαηέρνπλ εγεηηθή ζέζε 

ζηελ αγνξά ή θάπνην κνλαδηθφ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζε νπνηνδήπνηε 

θιάδν ηεο νηθνλνκίαο.  

Βαζηθφ θξηηήξην επέλδπζεο ηεο Global Finance είλαη ν ραξαθηήξαο 

θαη ε πνηφηεηα ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο ηεο πξνο επέλδπζε εηαηξείαο. Ζ δηνη-

θεηηθή νκάδα πξέπεη λα απαξηίδεηαη απφ επηηπρεκέλνπο επηρεηξεκαηίεο κε 

ηθαλφηεηα λα ζηεξίμνπλ ηελ εηαηξεία θαηά ηελ επέθηαζή ηεο θαη λα ηελ νδε-

γήζνπλ κεηαμχ ησλ θνξπθαίσλ επηρεηξήζεσλ ηεο αγνξάο.  

΢ε πεξηπηψζεηο ρξεκαηνδφηεζεο αλάπηπμεο (development financing), 

ε Global Finance, ρξεκαηνδνηεί επηρεηξήζεηο πνπ επηδεηνχλ λα εθκνληεξλη-

ζηνχλ θαη λα επηηαρχλνπλ ηελ αλάπηπμή ηνπο. ΢πλήζσο αλαιακβάλεη κεην-

ςεθηθή ζπκκεηνρή, αθήλνληαο ηνλ έιεγρν θαη ηελ ηδηνθηεζία ζηελ ππάξ-

ρνπζα δηνίθεζε ζηε νπνία παξέρεη πιήξε ππνζηήξημε. Παξά ηελ αχμεζε 

ηνπ κεγέζνπο ησλ επελδπηηθψλ ηεο θεθαιαίσλ, ε Global Finance δείρλεη η-

δηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα κηθξέο θαη κηθξνκεζαίεο επελδχζεηο ζε ππνζρφκε-

http://www.alphatrust.gr/innovation
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λεο επηρεηξήζεηο κε εμαηξεηηθή δηνίθεζε θαη ηδηαίηεξα ξαγδαίνπο ξπζκνχο α-

λάπηπμεο. Ζ ζηξαηεγηθή απηή ηζρχεη ηδηαίηεξα γηα επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ηερλνινγίαο (φπσο ζηηο ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηελ πιεξνθνξηαθή ηερλνινγία), 

φπνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη αλαλέσζεο είλαη κεγαιχηεξνο.  

΢πγρξφλσο, ε εηαηξεία έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηεί θαη πνιχ 

κεγάιεο επελδχζεηο αληιψληαο θεθάιαηα είηε απφ ηελ επελδπηηθή ηεο βάζε 

είηε απφ ηξίηνπο επελδπηέο.  

Ζ Global Finance επεθηείλεη ην γεσγξαθηθφ ηεο πεδίν δείρλνληαο η-

δηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα επελδχζεηο ζε άιιεο αλαπηπγκέλεο ή αλαδπφκελεο 

αγνξέο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη έιιελεο επηρεηξεκαηίεο: Δπξσπατθή 

Έλσζε, Αλαδπφκελε Κεληξηθή Δπξψπε, (π.ρ. Πνισλία , Οπγγαξία), Αλαην-

ιηθή Μεζφγεηνο, (π.ρ. Αίγππηνο), θηι.  

Πξφζθαηα ε εηαηξεία επέθηεηλε ηα ζπκθέξνληά ηεο ζηελ αγνξά αθηλή-

ησλ θαη ην 2005 ζπγθξφηεζε θεθάιαην 150 εθαη. επξψ κε ζηφρν ηελ εμαγν-

ξά θαη ηελ αλάπηπμε αθηλήησλ ζηε Ρνπκαλία, ζηε Βνπιγαξία θαη ζηε ΢εξβία. 

 Ζ Global Finance είλαη απηή πνπ εηζήγαγε γηα πξψηε θνξά ζηελ Δι-

ιάδα, ηα Management Buy- Outs (MBOs) θαη ηα Management Buy- Ins 

(MBls) πνπ πξνζθέξνπλ λέεο δπλαηφηεηεο ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε. Παξέ-

ρεη θεθαιαηαθή θαη εκπξάγκαηε ππνζηήξημε ζε δπλακηθέο θαη θηιφδνμεο δη-

νηθεηηθέο νκάδεο, κε απνδεδεηγκέλε επηηπρή ζηαδηνδξνκία, πνπ ζέινπλ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο.  

Ζ Global Finance ζπλεξγάδεηαη επίζεο κε επηρεηξήζεηο πνπ αληηκε-

ησπίδνπλ δεηήκαηα αλαδηάξζξσζεο ηεο ηδηνθηεζηαθνχ ηνπο θαζεζηψηνο (φ-

πσο πεξηπηψζεηο δηαδνρήο, δηαθσλίαο κεηαμχ ζπλεξγαηψλ). Αθφκε, ζπλεξ-

γάδεηαη κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζρέδηα εηαηξηθήο αλαδφκεζεο 

(φπσο κηα απνεπέλδπζε, ή έλα spin-off ελφο επηρεηξεζηαθνχ ηκήκαηνο).  

Κχξηα έκθαζε δίλεηαη ζηε δεκηνπξγία αμίαο θαη ηελ αλαηίκεζε ηνπ θε-

θαιαίνπ. Πξνηεξαηφηεηα δίλεηαη ζπλήζσο ζηελ επαλεπέλδπζε ησλ απνδν-

ρψλ, ζε αληηδηαζηνιή κε ηελ εθηακίεπζε ησλ κεξηζκάησλ. Όιεο νη πιεπξέο 

(δηνίθεζε, επελδπηέο) σθεινχληαη απφ ηελ αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ.  
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Σα θέξδε πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλήζσο κέζσ εηζαγσγήο ζην Υξεκα-

ηηζηήξην. Ζ κέζνδνο απηή απνηειεί ηελ βαζηθή κέζνδν εμφδνπ ηεο Global 

Finance απφ ηελ επέλδπζε. Χο απνδεθηέο ελαιιαθηηηθέο ιχζεηο ζεσξνχληαη 

επίζεο ε εκπνξηθή πψιεζε (trade sale) θαη ε εμαγνξά ηνπ κεξηδίνπ ηεο 

Global Finance απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο (Buy-out).  

 

 

5.2.2 Δπελδύζεηο ζηελ Διιάδα  

 

Ζ Global Finance δηαρεηξίδεηαη απηήλ ηελ πεξίνδν ηξία Funds γηα ε-

πελδχζεηο ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Σα ζπλνιηθά θεθάιαηα, πνπ αλέξρν-

ληαη ζε πεξηζζφηεξα απφ $320 εθαηνκκχξηα, πξνέξρνληαη απφ πξνεμέρνληα 

κέιε ηεο ειιεληθήο επηρεηξεζηαθήο θνηλφηεηαο θαζψο επίζεο θαη απφ ζεκα-

ληηθνχο δηεζλείο επελδπηέο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Private Equity).  

Σν πξψην fund, Baring Hellenic Ventures (BHV), ηδξχζεθε ηνλ Ννέκ-

βξην ηνπ 1991 θαη εηηελδχζεθε κέρξη ην 1996. Ζ επέλδπζε εζηίαζε ζε αλα-

πηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο κε ηζηνξηθφ πςειψλ επηδφζεσλ θαη κε ηζρπξφ 

εκπνξηθφ ζήκα. Σν ΒΖV απνδείρζεθε έλα απφ ηα επηηπρέζηεξα funds ζηελ 

Δπξψπε.  

Σν δεχηεξν fund, ην Global Capital Investors (GCI), πνπ ηδξχζεθε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 1997 ζπλέρηζε ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηνπ ΒΖV (ηδησηηθέο 

εδξαησκέλεο επηρεηξήζεηο, κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο), αιιά πξφζζε-

ζε θαη κεξηθά λέα ζηνηρεία: εδψ ηδηαίηεξε έµθαζε ζηηο επελδχζεηο ζε ηερλν-

ινγία, επέλδπζε ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ζην εμσηεξηθφ, ελψ εηζήγαγε ε-

πίζεο ηα ΜΒΟ.  

Μεηά απφ ηελ επηηπρία ησλ δχν πξψησλ fund, ε Global Finance ίδξπ-

ζε ην Global Capital Investors II (GCIII). To fund απηφ, µε θεθάιαην €200 

εθαηνµµπξίσλ, πνπ αληιήζεθε απφ ηελ ειιεληθή θαη δηεζλή επελδπηηθή βάζε 

ηεο Global Finance έθιεηζε ηνλ Απξίιην ηνπ 2000 θαη επελδχεηαη απηήλ ηελ 

πεξίνδν. Σν GCI II ζπλερίδεη ηελ επηηπρή ζηξαηεγηθή επελδχζεσλ ηεο Global 
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Finance θαη επσθειείηαη ησλ πνιιαπιψλ επθαηξηψλ πνπ πξνζθέξνληαη απφ 

ηελ αγνξά.  

Σν Global South Eastern Europe, ζεκαηνδνηεί ην επίζεκν πέξαζκα 

ηεο Global ζην ρψξν ηλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ. Έπηαζε πξψηε θνξά ην 

ζηφρν άληιεζεο θεθαιαίσλ ην 2006 κε 197 εθαη. επξψ πνπ ηα κηζά πεξί-

πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηελ Διιάδα. Έρεη πξνγξακκαηηζηεί λέα άληιεζε θε-

θαιαίσλ γηα ηνλ Ηνχιην ηνπ 2007, ηα νπνία ζην ζχλνιφ ηνπο ζα πξνέξρνληαη 

απφ μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, κε ζηφρν ην fund λα θηάζεη ηα 350 εθαη. 

επξψ. 

Σν fund έθαλε ηηο δχν πξψηεο επελδχζεηο ηνπ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2007 

απνθηψληαο ηελ θαηαζηαηηθή πιεηνςεθία ηεο εηαηξείαο Ηρζπνθαιιηέξγεηεο 

Αλδξνκέδα, κε έδξα ηελ Πάηξα, θαη ηεο εηαηξείαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ 

ICAP κε έδξα ηελ Αζήλα. 

 

 

5.2.3 Υαξηνθπιάθην ειιεληθώλ επηρεηξήζεωλ  

 

 

Πίνακαρ 5.2 Υαπηοθςλάκιο επενδύζευν ηης Global Finance 

Δηαιπεία Κλάδορ 
Έηορ ε-

πένδςζηρ 

Σπόπορ απο-

επένδςζηρ 

 Σπόθιμα και ποηά   

Goody‟s Fast-food restaurant chain 1992 ASE 

Endysi Apparell retail chain 1992 ASE 

Chipita Snack food producer 1992 ASE 

Grigoris Snack food retail outlets 1998 ASE 

Dodoni Ice cream retail chain 1999  

Sea Farm 

lonial 
Fish farming 1999 ASE 

Boutari Wine and beer producer 1999 ASE 
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ζπλέρεηα πίλαθα 5.2 

 
Οικοδομικά Τλικά και ΢ς-

ζκεςαζία 
  

Yioula 

Glassworks 

SA 

Glass manufacturing 2001  

 
Λιανικό Δμπόπιο και Άλλα 

Καηαναλυηικά 
  

Mark Aalen Retail chain 1993  

Epiphania 
Corporate print-

ing/publishing services 
1993 ASE 

Maxim Textile dyeing and finishing 1994 ASE 

Babyland Toy retail chain 1995 ASE 

Panagia Health services  1996 ASE 

Germanos  
Energy systems, tele-

com/technology retailer 
1996 ASE 

Diakinisis Logistics services 1998 ASE 

Hadjioannou  Panty hose producer 1998 ASE 

Lanitis De-

velopmend 

LTD 

Intergrated Leisure Resort 2002 CSE 

 
Σεσνολογία και Σηλεπι-

κοινυνίερ  
  

Manos 
Digital processing of im-

age/sound 
1994  

Eurodrip Dripline irrigation 1995 ASE 

DIS Software 1995 ASE 

Computer 

Logic 
Software 1998 ASE 

Profile Sys- Specialized software appli- 1999 ASE 
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tems cations 

Information 

Dynamics 
Systems Intergration 1999 

 

ASE 

Temenos 

Holdings NV 
Business Software 2000 SWX 

Zephyr 

Tele/ions Inc. 
IP Telecommunications 2000  

NetMed BV 
Pay-TV, Interactive-TV, 

internet 
2000  

Euridrip Inc 
Dripline irrigation (US sub-

sidiary) 
1998  

 

ASE: Athens Stock Exchange 

SWX: Swiss Stock Exchange 

CSE: Cyprus Stock Exchange 

 

 

5.2.4 Δπελδύζεηο ζηελ Αλαηνιηθή Δπξώπε  

 

Ζ Global Finance, εθηφο απφ ηελ επελδπηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα ζηελ 

Διιάδα, δηαρεηξίδεηαη επίζεο εηδηθεπµέλα Funds γηα επελδχζεηο ζηελ Αλαην-

ιηθή Δπξψπε: ην Euromerchant Balkan Fund θαη ην Black Sea Fund µε ζπ-

λνιηθφ θεθάιαην $90 εθαηνµµπξίσλ. Καη ηα δχν θεθάιαηα ππνζηεξίδνληαη 

απφ ηελ (EBRD) ΔΣΑΑ, ηελ IFC θαη ζεµαληηθνχο έιιελεο θαη δηεζλείο επελ-

δπηέο.  

Δπίζεο, ην Global Romania and Bulgaria Growth, είλαη έλα κηθξφ fund 

κε θεθαιαηνπνίεζε κφιηο 20 εθαη. επξψ, απφ ηα νπνία 13 εθαη. επξψ 

πξνήιζαλ απφ αλαινγία 50-50 απφ ηελ ΔΣΑΑ θαη ηελ Δ.Δ., ελψ ηα ππφινη-

πα 7 εθαη. επξψ πξνέξρνληαη απφ ηελ Postbank (ζπγαηξηθή ηεο EFG Euro-

bank ζηε Βνπιγαξία), ην Doverie Capital θαη κηα κε θαηνλνκαδφκελε ξνπ-

καληθή ηξάπεδα. Σν θεθάιαην επελδχεη ζε ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελεο κηθξέο 
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εηαηξείεο ζηηο δχν λενεηζεξρφκελεο ζηελ Δ.Δ. ρψξεο, κε ηξφπν αληίζηνηρν κε 

ηηο επελδχζεηο πνπ έθαλε ε BHV ζηελ Διιάδα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990. 

΢ε φηη αθνξά ηε δηαρείξηζε ησλ Fund ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, δίλε-

ηαη ηδηαίηεξε έµθαζε ζηηο επέλδπζε παξάιιεια µε ζηξαηεγηθνχο ζπλεξγά-

ηεο, επηηπρεκέλεο ειιεληθέο ή μέλεο επηρεηξήζεηο. Οη ζηξαηεγηθνί ζπλεξγά-

ηεο, εθηφο απφ ην µεξίδηφ ηνπο ζε θεθάιαην, ζπκβάιινπλ επίζεο απαξαίηε-

ηνπο πφξνπο ηερλνγλσζίαο θαη δηαρείξηζεο βηνκεραλίαο.  

Ζ Global Finance δηαδξαµαηίδεη έλαλ ελεξγφ ξφιν ζηελ πεξηνρή εθφ-

ζνλ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εληνπίδεη δπλαµηθέο θαη ππoζρφµελεο ηνπηθέο ε-

πηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ αλάγθε απφ θεθάιαην θαη ηερλνγλσζία, θαζψο επί-

ζεο θαη μέλνπο επελδπηέο πνπ ελδερνµέλσο ζα ήζειαλ λα επελδχζνπλ ζε 

ζπλεξγαζία µε απηήλ. (Πεγή: www.globalfinance.gr) 

 

 

5.3 Commercial Capital  

 

Ζ Commercial CapitaI είλαη κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ (Ρriλate Equity) πνπ εδξεχνπλ ζηε λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Σα 

θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδεηαη αλέξρνληαη ζηα €200 εθαηνκκχξηα.  

Σα θεληξηθά γξαθεία ηεο βξίζθνληαη ζηελ Αζήλα, ελψ έρεη επίζεο 

γξαθεία ζην Βνπθνπξέζηη, ηελ Κσλζηαληηλνχπνιε, ην Κίεβν, ηε Μφζρα, ηε 

Λεπθσζία θαη ηε ΢φθηα, απαζρνιψληαο πάλσ απφ ηξηάληα επαγγεικαηίεο 

ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ παγθνζκίσο.  

Δζηηάδεη ζηνπο ηαρέσο αλαπηπζζφκελνπο ηνκείο, κε δπλαηφηεηεο κε-

γάιεο αλάπηπμεο θαη ζπκκεηέρεη ζε επελδχζεηο κε πξννπηηθέο δηεζλνχο α-

λάπηπμεο θαη ζεκαληηθψλ απνδφζεσλ. Δπηθεληξψλεηαη ζηνπο θιάδνπο ηξν-

θίκσλ θαη πνηψλ, νηθνδνκηθψλ πιηθψλ, θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ιηαληθψλ 

πσιήζεσλ, ππεξεζηψλ θαη ηερλνινγίαο.  

Ζ Commercial Capital, αληηκεησπίδεη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηεο 

Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ σο ελνπνηεκέλε νηθνλνκηθή πεξηνρή ζηελ νπνία 
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πξνζθέξνληαη καθξνπξφζεζκεο  επελδπηηθέο επθαηξίεο. Παξάιιεια πξαγ-

καηνπνηεί επελδχζεηο ζηελ Κεληξηθή θαη Γπηηθή Δπξψπε θαη ζηε Βφξεηα Α-

κεξηθή.  

Απφ ην 1995, νπφηε μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο, έρεη αλαιάβεη ππν-

ρξεψζεηο επελδχζεσλ πνπ αλέξρνληαη ζην πνζφ ησλ €195.05 εθαηνκκπξί-

σλ ζε 59 επηρεηξήζεηο. Μέρξη ζήκεξα έρνπλ θαηαβιεζεί €189.62 εθαηνκκχ-

ξηα. Σν κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί θπκαίλνληαη απφ €1 

εθαηνκκχξην κέρξη θαη €10 εθαηνκκχξηα. ΢πλήζσο απνθηά κεηνςεθηθή ζπκ-

κεηνρή ζηηο επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο επελδχεη. 

΢πλήζσο δελ πεξηνξίδεη ηελ επηινγή ησλ επελδχζεσλ αλάινγα κε ην 

ζηάδην αλάπηπμεο ηεο πξνο επέλδπζε εηαηξίαο. Παξακέλεη ζηελ επέλδπζε 

γηα κηα πεξίνδν δχν κε εθηά εηψλ θαη δηαθφπηεη ηε ζπκκεηνρή ηεο κε κηα 

πξνζπκθσλεκέλε κέζνδν εμφδνπ. Μέρξη ηηο 31 Μαξηίνπ ηνπ 2003, ε εηαη-

ξεία είρε πξαγκαηνπνηήζεη ηελ έμνδφ ηεο απφ 19 επηρεηξήζεηο.  

 

 

5.3.1 Κξηηήξηα Δπέλδπζεο  

 

Ζ Commercial Capital ζπκκεηέρεη ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πξνν-

πηηθέο γηα γξήγνξε αλάπηπμε θαη ηηο πςειέο απνδφζεηο. Ζ ζπκκεηνρή ζε κηα 

επηρείξεζε εμεηάδεηαη ζνβαξά κφλν εάλ ε πξνηεηλφκελε επηρείξεζε πεξη-

ιακβάλεη:  

 Ηζρπξή δηνηθεηηθή νκάδα απνδεδεηγκέλε επηηπρή ζηαδηνδξνκία 

ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ  

 Μεγάιε θαη δπλαµηθά αλαπηπζζφµελε αγνξά  

 Νέν ή θαηλνηνµηθφ πξντφλ, ηερλνινγία ή ππεξεζία πνπ 

µπνξνχλ λα ηθαλνπνηήζνπλ θαιχηεξα ππάξρνπζεο ή λέεο αλάγθεο  

 Δπζπγξάµµηζε µε ηε δηνηθεηηθή νµάδα ηεο πξνηεηλφµελεο επη-

ρείξεζεο ζηνπο εηαηξηθνχο ζηφρνπο θαη ηηο πξνζδνθίεο, θαζψο επίζεο θαη 

ζηηο µεζφδνπο εθαξµνγήο θαη εμφδνπ. 
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Ζ πξνεηνηµαζία µηαο ιεπηνµεξνχο επηρεηξεζηαθήο πξφηαζεο απνηειεί 

πξνυπφζεζε γηα νπζηαζηηθέο ζπδεηήζεηο µε ηελ Commercial Capitlal. Οη ε-

πηρεηξεζηαθέο πξνηάζεηο αμηνινγνχληαη ιεπηνµεξψο απφ µηα νµάδα 

εηδηθεπµέλσλ αλψηεξσλ ζηειερψλ. Όιεο νη ζπδεηήζεηο θαη νη 

δηαπξαγµαηεχζεηο είλαη απζηεξά εµπηζηεπηηθέο.  

 

 

5.3.2 Δπελδύζεηο ζηελ Διιάδα  

 

Ζ Διιάδα ζεσξείηαη απφ ηελ Commercial Capital µηα αλαπηπζζφµελε 

νηθνλνµία πνπ µπνξεί λα γεθπξψζεη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε µε ηηο 

Αλαδπφµελεο Δπξσπατθέο Οηθνλνµίεο. Οη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ ζπληε-

ινχλ ζηελ γξήγνξε αλάπηπμή ηεο θαη ζηελ εμπγίαλζε θαη ζηαζεξνπνίεζε 

ηεο νηθνλνµίαο ηεο είλαη:  

 Ζ πηνζέηεζε ηνπ επξψ  

 Ζ βαζµηαία θαη ζηαζεξή δηαδηθαζία ηδησηηθνπνίεζεο ηνπ δεµφζηνπ ηνµέα 

 Ζ µεηαµφξθσζε ησλ νηθνγελεηαθψλ εηαηξεηψλ ζε µεγάιεο επηρεηξήζεηο  

 Ζ αλαδφµεζε ηεο βηνµεραλίαο  

 

 

5.3.3 Δπελδύζεηο ζηα Βαιθάληα θαη ηελ Αλαηνιηθή Μεζόγεην  

 

 Βαλκάνια  

Ζ Commercial Capital επηδεηθλχεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηελ πεξηνρή 

ησλ Βαιθαλίσλ. Μέρξη ζήµεξα έρεη πξαγµαηνπνηήζεη επελδχζεηο ζηε 

Ρνπµαλία θαη ηε Βνπιγαξία.  

Ζ Ρνπµαλία θαη ε Βνπιγαξία έρνπλ αθνινπζήζεη µηα πνξεία πνιηηηθνχ 

εθζπγρξνληζµνχ θαη νηθνλνµηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο απφ ηελ αξρή ηεο δε-

θαεηίαο ηνπ '90, παξφιν πνπ δέρζεθαλ αξθεηνχο ζνβαξνχο 

µαθξννηθνλνµηθνχο θινληζµνχο. 

Ζ αλαδφµεζε πξαγµαηνπνηείηαη µε:  
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• Μαδηθή θαη πνιχπιεπξε βνήζεηα γηα επελδχζεηο ζε ππνδνµέο  

• ΢εµαληηθέο δηεζλήο επελδχζεηο ζε λέεο επηρεηξήζεηο  

• Ζ επηθείµελε εηζαγσλή ζηελ ΔΔ  

 

 Αναηολική Μεζόγειορ  

 

Κχπξνο  

Ζ Κχπξνο απνηειεί ην µεγαιχηεξν νηθνλνµηθφ θαη επηρεηξεζηαθφ θέληξν 

ηεο Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ θαη θαηαηάζζεηαη µεηαμχ ησλ ρσξψλ µε ην πςε-

ιφηεξν εηζφδεµα ζηε Μεζφγεην. Ζ είζνδνο ηεο ρψξαο ζηελ Δπξσπατθή Έ-

λσζε Πξνζαλαηνιίδεη ηηο ηνπηθέο επηρεηξήζεηο ζηελ επέθηαζε ησλ δξαζηε-

ξηνηήησλ ηνπο δηεζλψο. 

 

Toπξθία  

Ζ νηθνλνµία ηεο Σνπξθίαο έρεη αξρίζεη λα αλαθάµπηεη θαη αλαµέλεηαη 

πςειή αλάπηπμε απφ ηελ εηζαγσγή µεγάισλ επελδπηψλ. Ζ εθαξµνγή 

πξνγξαµµάησλ ηδησηηθνπνίεζεο θαη ε αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ηφζν ζηνλ 

δεµφζην φζν θαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνµέα αλαµέλεηαη λα ζπµβάιινπλ ζηελ 

δπλαµηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο. Γεδνµέλνπ φηη ε ζπµµεηνρή ηεο ζηελ 

παγθφζµηα νηθνλνµία απμάλεηαη, ε Σνπξθία αλαµέλεηαη λα ζηαζεξνπνηήζεη 

θαη λα παγηψζεη ηνλ νηθνλνµηθφ ηεο ξφιν δίλνληαο έηζη επθαηξίεο αλάπηπμεο 

θαη αλαδφµεζεο ζε πνιιέο βηνµεραλίεο.  

 

 

 

 

 

 

5.3.4 Δπελδύζεηο ζε Ρωζία θαη Οπθξαλία 

  

Ρσζία  
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Μεηά ηελ θξίζε ηνπ 1998, ε Ρσζηθή νηθνλνµία έρεη πξαγµαηνπνηήζεη 

µηα ζεµαληηθή αλάθαµςε. Σν 2000 έρεη επηηεπρζεί πνζνζηά αχμεζεο 9.0% 

θαη 5.0% ην 2001. Ζ παξαγσγή έρεη σζεζεί ηδηαίηεξα απφ ηελ ηζρπξή εγρψ-

ξηα θαηαλάισζε ελψ νη βηνµεραλίεο θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ επεµεξνχλ. Ζ 

παξνχζα θπβέξλενε έρεη εηζαγάγεη ζεµαληηθέο µεηαξξπζµίζεηο πνπ πξφθεη-

ηαη λα δεµηνπξγήζνπλ έλα θηιειεχζεξν επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ πνπ ζα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαθάλεηα. Ζ ηδησηηθνπνίεζε έρεη επηηεπρζεί ζηνπο πε-

ξηζζφηεξεο ηνµείο θαη ηα έζνδα έρνπλ ελζσµαησζεί ζην θπβεξλεηηθφ θνξν-

ινγηθφ πξφγξαµµα.  

 

Οπθξαλία  

Παξά ηελ πνιηηηθή αζηάζεηα πνπ επηθξαηεί, ε Οπθξαλία έρεη επηδείμεη 

κεγάινπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ηάμεο ηνπ 5.4% ην 2000 θαη 9.1 % ην 

2001. Οη ηνκείο ηεο βηνκεραλίαο θαη ησλ εμαγσγψλ έρνπλ παξνπζηάζεη κε-

γάιε απφδνζε, πνπ εληζρχεηαη απφ ηελ εμαηξεηηθή αχμεζε ηεο δήηεζεο. Ζ 

ηδησηηθνπνίεζε έρεη πξνρσξήζεη ζηνπο πεξηζζφηεξνπο ηνκείο, ελψ ε ζηαζε-

ξή νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη νη πγηείο θνξνινγηθέο ξπζκίζεηο είραλ ζεηηθή ε-

πίδξαζε ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Οπθξαλίαο.  

 

 

5.3.5 Δπελδύζεηο ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξώπε 

  

Ζ καδηθέο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο, νη ηδησηηθνπνηήζεηο, ε βειηίσζε ησλ 

εξγαζηαθψλ ζπλζεθψλ θαη ησλ πγεηνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θαζψο επίζεο θαη 

πνιιέο άιιεο αιιαγέο νδήγεζαλ ηηο ρψξεο ηεο Κεληξηθήο Δπξψπεο πην θν-

ληά ζηελ ηδηφηεηα ηνπ κέινπο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Οη αιιαγέο απηέο 

δεκηνπξγνχλ λέεο αγνξέο θαη λέεο αλάγθεο ελψ ζε θάζε ρψξα ππάξρεη κηα 

λέα αλαπηπζζφκελε θιάζε κεζαίνπ θαη πςεινχ εηζνδήκαηνο, κε ζπλερψο 

απμαλφκελε δήηεζε γηα πεξηζζφηεξε ηερλνινγία, κεγαιχηεξε θαηαλάισζε 

θαη θαιχηεξεο ππεξεζίεο 
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5.3.6 Άιιεο Γηεζλήο Δπελδύζεηο  

 

Παξφιν πνπ ε θχξηα πεξηνρή ελδηαθέξνληνο ηεο Commercial Capital 

απνηειείηαη απφ ηελ Διιάδα θαη ηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο Νφηηαο, Αλαηνιη-

θήο θαη Κεληξηθήο Δπξψπεο, ε εηαηξεία επελδχεη ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο θαη 

ζηε Γπηηθή Δπξψπε θαη ηε Βφξεηα Ακεξηθή. Οη επελδχζεηο απηέο πξαγκαην-

πνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα αμηνπνηεζνχλ νη επθαηξίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηηο γξήγνξεο εμειίμεηο ζηηο ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηνπο ηνκείο πςειήο ηερλνιν-

γίαο. (Πεγή: www.elyros.com) 

 

 

5.3.7 Υαξηνθπιάθην επελδύζεωλ ζηελ Διιάδα 

 

 

Πίνακαρ 5.3 Υαπηοθςλάκιο επενδύζευν Commercial Capital 

Δηαιπεία Κλάδορ Έηορ ε-

πένδς-

ζηρ 

Έηορ αποε-

πένδςζηρ 

Σπόπορ απο-

επένδςζηρ 

 Σπόθιμα και Ποηά    

Adamis Fish Roe, Cod 

Products, Frozen 

Fish Based Foods 

   

Cream Line Hazelnut Praline, 

Wafer Biscuits, 

Chocolates 

   

Flora Confectionery 

Products 

   

Synko Poultry Products 1999 2002 Trade Sale 

Venetis Baked Food and 

Confectionery 

   

 Οικοδομικά Τλικά    
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και ΢ςζκεςαζία 

Ecoturn Industrial Panels 

Made out of Recy-

cled Plastics 

   

Kyriakidis Marble & Granite 1995 1999 Trade Sale 

 Ληαληθφ Δκπφξην    

Babyland Toys 1995 1997 ASE 1997 

A. Micha-

elides Argicul-

tural Indus-

tries 

Tobacco Process-

ing 

   

Panaghia Clinic 1996 2001 ASE 

Helen‟s Club- 

Raxevsky 

Women‟s Clothing    

Rhodes Ca-

sino 

Casino Operator 1995 1998 Trade Sale 

Seitanides Electrical Appli-

ances 

   

Sit-Kyros Home Accessories 1998 2000 Trade sale 

Star Cinemas Multiplex Cinemas 1998 1999 Trade sale 

Total Care 

Network 

Health Care Ser-

vices 

   

 Άλλερ Υπημαηοοι-

κονομικέρ Τπη-

πεζίερ  

   

Alphagraphics Prind Related Ser-

vices/Digital Pu-

plishing 

   

Decon Ship Refurbishment    

Incuriam Construction    

Promota Hel-

las 

Promotional & 

Business Gifts 

   

Smelter Medical Equipment 1995 2001 Write Off 
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Spata Real Estate    

 Σεσνολογία και 

Σηλεπικοινυνίερ  

   

Comquest Communication 

Services 

   

Helpio Energy from Bio-

mass 

   

Quest Wire-

less 

Fixed Wireless 

Telecommunica-

tions 

2001 2001 Trade Off 

Theta Microe-

lectronics 

Wireless LAN In-

tergrated Circuits 

   

 Άλλα Funds    

Marfin Mo-

mentum 

Portfolio Manage-

ment 

1999 2001 Trade sale 

Marfin Mag-

num 

Portfolio Manage-

ment 

1999 2001 Trade sale 

 

 

5.4 Vectis Capltal 

 

Ζ Vectis Capital είλαη εηαηξία δηαρείξηζεο Δπηρεηξεκαηηθψλ Κεθαιαίσλ 

θαη παξνρήο ζπµβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ, µέινο ηνπ Οµίινπ Λεβέληε θαη ην 

ζπλέηαηξν θαη δηεπζχλνληα ζχκβνπιφ ηεο Γηνλχζε Αιπζαλδξάην. Γηαρεηξίδε-

ηαη δχν θεθάιαηα: ην ALC Novelle, έλα θεθάιαην 26 εθαη. επξψ, ην νπνίν 

θάλεη κηθξέο επελδχζεηο ηδίσο ζε ειιεληθέο εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζε 

πξψηκε θάζε αλάπηπμεο, θαη ην West African Fund, κε θεθαιαηνπνίεζε – 

ζηφρν 70 εθαη. επξψ θαη ζθνπφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε κεγαιχηεξσλ επελδχ-

ζεσλ κε δαλεηαθά θεθάιαηα, ηδίσο ζηε Νηγεξία. 

Πέξα απφ επηρεηξεµαηηθφ θεθάιαην, ε Vectis Capital πξνζθέξεη ζηηο 

εηαηξίεο ζηηο νπνίεο ζπµµεηέρεη, ηφζν ηε γλψζε θαη ηελ εµπεηξία ησλ µειψλ 

ηεο νµάδαο ηεο, φζν θαη ηηο ζπλέξγηεο ησλ ηξηψλ νµίισλ/επελδπηψλ ησλ θε-
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θαιαίσλ ηεο. Σα παξαπάλσ ζηνηρεία ζπκβάιινπλ νπζηαζηηθά ζηε 

δεµηνπξγία επηηπρεκέλσλ θαη γνξγά αλαπηπζζφκελσλ επηρεηξήζεσλ.  

Ζ Vectis Capital επελδχεη ζε γξήγνξα αλαπηπζζφµελεο εηαηξίεο πνπ 

δηαζέηνπλ:  

• "Γπλαηή" Γηνηθεηηθή Οµάδα.  

• Πνηνηηθφ, θαηλνηφµν Πξντφλ / Τπεξεζία.  

• ΢εµαληηθά πεξηζψξηα αλάπηπμεο.  

• Γξαζηεξηφηεηα ζε δπλαµηθφ θαη αλαπηπζζφµελν θιάδν.  

• ΢πλζήθεο γηα ζεµαληηθή Kεξδoθoξία / Απφδνζε Κεθαιαίνπ.  

Αλάινγα µε ην ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ζην νπνίν βξίζθεηαη ε εηαηξία 

ή ε επηρεηξεµαηηθή ηδέα, ε Vectis Capital µπνξεί λα δψζεη αξρηθφ θεθάιαην 

(Start up ή Seed Capital) ή θεθάιαην αλάπηπμεο (Development Capital).  

Ζ Vectis Capital επελδχεη ζηηο ππνςήθηεο εηαηξίεο πνζά πνπ 

θπµαίλνληαη απφ €882.400 έσο €2.353.000. Σν ηειηθφ πνζφ δηακνξθψλεηαη 

αλάινγα µε ηελ ηδηαηηεξφηεηα ηεο θάζε εηαηξίαο, ηηο επελδπηηθέο ηεο αλάγθεο 

θαη θαηά πεξίπησζε µπνξεί λα ππάξμεη θαη απφθιηζε απφ ηα παξαπάλσ φ-

ξηα. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο θάζε επέλδπζεο θπµαίλεηαη απφ 3 έσο 5 ρξφ-

ληα.  

Ζ ρξεµαηνδφηεζε ζηεξίδεηαη ζε µηα ζπµθσλία µεηφρσλ θαη γίλεηαη 

ζπλήζσο µέζσ αχμεζεο ηνπ µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. ΢ε εηδηθέο 

πεξηπηψζεηο, ε Vectis Capital, επελδχεη θαη µε εμαγνξά πθηζηάµελσλ 

µεηνρψλ ζε ζπλδπαζµφ µε αχμεζε ηνπ µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Γηα ηελ απνπιεξσµή ηεο, ε Vectis Capital, δε ζηεξίδεηαη ζε εκπξάγ-

καηεο αζθάιεηεο, αιιά ζηα µειινληηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο νπνίεο 

επελδχεη. Γηαηεξεί έλαλ ελεξγφ ξφιν, πξνζθέξεη πέξα απφ ηα θεθάιαηα 

ζεµαληηθέο επηρεηξεµαηηθέο ζπλέξγηεο έηζη ψζηε λα ζπµβάιιεη ζηελ νπζηα-

ζηηθή αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. (Πεγή: www.vectis.gr) 

 

Πίνακαρ 5.4 Χαρηοθσλάκιο επενδύζεων Vectis Capital 

Δηαιπία Κλάδορ/Γπαζηηπιόηηηα Ποζό Δπένδςζηρ 

ΚΟΤ-ΚΟΤ ΚΟΤ-ΚΟΤ ΑΔ €1.467.351 
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Αιπζίδα θαηαζηεκάησλ ιηαλη-

θήο πψιεζεο παηρληδηψλ θαη 

εηδψλ βξεθαλάπηπμεο 

DDSYNERGY AE 

DDSYNERGY AE 

΢χκβνπινη εγθαάζηαζεο ζπ-

ζηεκάησλ ΔRP ηεο SAR 

€440.205 

ΗNDEAL SYSTEMS 

ΗNDEAL SYSTEMS AE 

Παξνρή νινθιεξσκέλσλ ηε-

ρλνινγηθψλ ιχζεσλ 

€2.201.027 

HELLENIC GYROS 

ΔΛΛΖΝΗΚΟ΢ ΓΤΡΟ΢ ΑΔ 

Πξφηππε κνλάδα παξαγσγήο 

θξεαηνζθεπαζκάησλ θαη γχ-

ξσλ 

€698.459 

ΑΗΟΛΟ΢ 

ΑΗΟΛΟ΢ LOGISTICS 

SERVICE AE 

Γηαλνκή θαη εκπνξία άπισλ 

θαη ηξνθίκσλ ζε εηαηξείεο κα-

δηθήο εζηίαζεο 

 

 

 

€880,411 

 

 

 

IVEN 

IVEN AE 

Θεξκνθνηηίδα επηρεηξήζεσλ 

θαη επηρεηξεκαηηθψλ ηδεψλ 

€1.467.351 

PIZZA FUN 

PIZZA FUN AE  

Καηαζηήκαηα παξαζθεπήο θαη 

δηάζεζεο έηνηκνπ θαγεηνχ 

€1.467.351 

MANTIS 

MANTIS ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ 

Α.Δ.Α.Δ. 

Λχζεηο warehouse manage-

mant software θαη costumer 

interaction 

€1.467.351 

Πεγή: www.vectis.gr 

 

5.5 Attica Ventures Α.Δ. 

 

http://www.vectis.gr/
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Ζ Attica Ventures Α.Δ. ηδξχζεθε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2003, αλήθεη 

ζηνλ φκηιν εηαηξεηψλ ηεο Σξάπεδαο Αηηηθήο θαη έρεη ζαλ αληηθείκελν ηελ Γηα-

ρείξηζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ (Α.Κ.Δ.΢). Ζ 

Σξάπεδα Αηηηθήο είλαη ε πξψηε ηξάπεδα πνπ ζπκκεηέρεη ζε ΑΚΔ΢ θαη δε-

κηνχξγεζε εμεηδηθεπκέλε ζπγαηξηθή εηαηξεία δηαρείξηζεο ΑΚΔ΢.  

΢ηφρνο ηεο είλαη ε ελζάξξπλζε ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο, ε ζπλδξνκή 

ζηελ αλάπηπμε θαη κεγέζπλζε κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ ζε φιν ην θάζκα 

ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ε κεηαθνξά εθαξκνζκέλεο έξεπλαο 

θαη ηερλνινγίαο ζην επηρεηξείλ. 

Ζ αλάγθε ελίζρπζεο ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ Διιάδα είλαη θάηη 

παξαπάλσ απφ πξνθαλήο. Άλζξσπνη θαη ηδέεο ππάξρνπλ. Δηδηθφηεξα φηαλ 

κηιάκε γηα κηθξέο θαη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο. Σν πιαίζην επθαηξηψλ αλά-

πηπμεο, ε κφριεπζε ησλ αγνξψλ θαη θπξίσο ην ζηνίρεκα ηνπ αλνίγκαηνο 

πεξηζζφηεξσλ εμ‟ απηψλ ζην πξαγκαηηθφ αληαγσληζκφ είλαη δεηνχκελα. 

Πξσηνβνπιίεο φπσο απηέο ησλ ΑΚΔ΢ έρνπλ πνιιά λα δψζνπλ ζηελ θαηεχ-

ζπλζε απηή. 

 

 

5.5.1 ΢ηξαηεγηθή  

 

Δπηδίσμή ηεο είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ ζε ηθαλφ αξηζκφ 

εηαηξεηψλ, κε θιαδηθή δηαζπνξά, θχξηα ζε κηθξέο θαη κηθξνκεζαίεο επηρεηξή-

ζεηο (ζην ζηάδην εθθίλεζεο ή αλάπηπμεο) πνπ δηαζέηνπλ δηαθξηηφ αληαγσλη-

ζηηθφ πιενλέθηεκα θαη νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη θαηά πξνηεξαηφηεηα ζε 

ηνκείο αηρκήο ηεο νηθνλνκίαο (ηειεπηθνηλσλίεο, ελέξγεηα, ειεθηξνληθφ εκπφ-

ξην, βηνηερλνινγία, λέα πιηθά θαη πιεξνθνξηθή) αιιά θαη ζε εηαηξείεο θαη βη-

νκεραλίεο απφ ην ζχλνιν ηνπ θάζκαηνο ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

πνπ ππάξρνπλ ή πξφθεηηαη λα δεκηνπξγεζνχλ θαη πνπ ζηεξίδνπλ ηελ αληα-

γσληζηηθφηεηά ηνπο ζε εθαξκνγέο ηερλνινγηψλ, θαηλνηνκίαο θαη επηζηεκνλη-

θήο έξεπλαο. 
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Δλδηαθέξνλ δείρλεη επίζεο γηα δηεζλψο δνθηκαζκέλεο επηρεηξεκαηηθέο 

ηδέεο πνπ βξίζθνληαη ζηε δηαδηθαζία κεηαθνξάο ηνπο ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

΢ηφρνο ηνπ fund είλαη ε πιήξεο επέλδπζε ζε 5 ρξφληα απφ ηελ έλαξμε ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηνπ. 

΢πκππθλψλνληαο ηα θχξηα ζεκεία ηεο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ηνπ 

ΑΚΔ΢,  αλαθέξνπλ φηη: 

 Σν fund επελδχεη ζηελ Διιάδα. 

 Δπελδχεη ζε επξχ θάζκα θαηλνηφκσλ επηρεηξήζε-

σλ κε έκθαζε - αιιά φρη απνθιεηζηηθά - ζηνπο θιάδνπο ηεο ε-

λέξγεηαο, ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ησλ ε-

θαξκνγψλ ηεο (ειεθηξνληθνχ εκπνξίνπ, Internet θιπ.). 

 Δπελδχεη θαηά πεξίπησζε θαη ζε άιιεο επξσπατ-

θέο ρψξεο, κέζσ Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ ε πξαγ-

καηηθή θαη θαηαζηαηηθή έδξα βξίζθεηαη ζηελ Διιάδα 

 Κακία επέλδπζε δελ ζα ππεξβαίλεη (ζπλνιηθά αλά 

εηαηξία) ην 15% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ fund (4.5 εθαη.  ζηελ πα-

ξνχζα θάζε), πξνθεηκέλνπ γηα επηρεηξήζεηο ζην ζηάδην ηεο εθθί-

λεζεο ή ην αξρηθφ ζηάδην ιεηηνπξγίαο (early-stage). Γηα κηθξν-

κεζαίεο επηρεηξήζεηο ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην (later-stage), ην 

φξην είλαη 3 εθ. Σίζεηαη επίζεο φξην ην 1 εθ. αλά γχξν (round) 

ρξεκαηνδφηεζεο. Υσξηζηέο εηζθνξέο θεθαιαίνπ πνπ πξαγκα-

ηνπνηνχληαη εληφο ηνπ ίδηνπ εμάκελνπ δηαζηήκαηνο ζεσξνχληαη 

ηκήκα ηνπ ίδηνπ round. 

 ΢εκαληηθή πξνζπάζεηα ζα γίλεηαη ζηελ ιεηηνπξγηθή 

ππνζηήξημε ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ζθνπφ ηελ 

αχμεζε ηεο αμίαο ηνπο. 

 ΢θνπφο ηνπ ΑΚΔ΢ ζα είλαη ε παξάιιειε εθκεηάι-

ιεπζε επηρνξεγήζεσλ, θνηλνηηθψλ πξνγξακκάησλ, θνξνινγη-

θψλ θηλήηξσλ θιπ. ρσξίο φκσο απηφ λα απνηειεί θξηηήξην επη-

ινγήο κηαο επέλδπζεο. 
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Δίλαη ηέινο πηζαλή ζπκκεηνρή ζε επελδχζεηο απφ θνηλνχ κε άιια 

funds, αλάινγα κε ηελ πεξίπησζε. 

 

 

5.5.2 Δπηρεηξεκαηηθό πιάλν  

 

Σν επηρεηξεκαηηθφ πιάλν απνηειεί ην πξψην θαη κεξηθέο θνξέο ην κν-

λαδηθφ έγγξαθν θείκελν πνπ παξνπζηάδεη νινθιεξσκέλα ηελ επελδπηηθή 

πξφηαζε, γη' απηφ πξέπεη λα είλαη ξεαιηζηηθφ θαη εθηθηφ, νινθιεξσκέλν, ζχ-

ληνκν, θαηαλνεηφ θαη λα αηρκαισηίδεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ επελδπηή-

ρξεκαηνδφηε. 

Σν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην παξνπζηάδεηαη πνιχ ζπλνπηηθά ζηνλ επελ-

δπηή - ρξεκαηνδφηε, αιιά ζπλνδεχεηαη απφ αλαιπηηθνχο πίλαθεο, παξαξηή-

καηα θιπ., ζηα νπνία κπνξεί απηφο λα αλαηξέμεη γηα πεξηζζφηεξε ελεκέξσ-

ζε ή επηβεβαίσζε θάπνησλ ζηνηρείσλ. 

Έλα επηρεηξεκαηηθφ πξφγξακκα πεξηιακβάλεη απαξαίηεηα ηηο αθφ-

ινπζεο ελφηεηεο: 

 

1. Σελ πεξίιεςε 

΢ε απηήλ εμεγείηαη ν ζθνπφο ηνπ ζρεδίνπ, πνηνη ην ζπλέηαμαλ, ην επί-

πεδν επζχλεο θαη αμηνπηζηίαο ηνπο θαη ηέινο αλαιπηηθά νη ππνζέζεηο πνπ 

έιαβαλ ππφςε ηνπο θαη πξνρψξεζαλ ζηελ ζχληαμε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

ζρεδίνπ. Καηφπηλ πεξηγξάθεηαη πνιχ ζχληνκα ε εηαηξεία (ηπρφλ εκπεηξία 

πνπ δηαζέηεη), ηα πξντφληα πνπ παξάγεη, νη αγνξέο ζηηο νπνίεο πξνζβιέπεη. 

Δπίζεο γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο 

επηρείξεζεο, πεξηγξάθεηαη ζχληνκα ην πξνηεηλφκελν ζρέδην θαη νη ζηφρνη 

ηνπ, γίλεηαη κηα πεξίιεςε ησλ θπξηνηέξσλ ζεκείσλ ησλ αλακελφκελσλ κε-

γεζψλ θαη απνδφζεσλ θαη απηά ρξνλνδξνκνχληαη (εηήζηεο πσιήζεηο, θαζα-

ξά θέξδε γηα ηα πξψηα πέληε ρξφληα, IRR, NPV). Σέινο ρξνλνδξνκνχληαη 

ηα θεθάιαηα πνπ απαηηνχληαη θαη ν ηξφπνο πνπ πξνηείλεηαη λα ρξεζηκνπνη-

εζνχλ. 
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2. Σν θχξην κέξνο 

 Ηζηνξηθφ ηεο εηαηξίαο 

΢ε απηφ αλαθέξεηαη ε εκεξνκελία πνπ μεθίλεζε ε ππάξρνπζα 

δξαζηεξηφηεηα (αλ ππήξρε), ε αλάπηπμή ηεο, ηζηνξηθά ζηνη-

ρεία, ηζνινγηζκνί ηειεπηαίσλ εηψλ, ην ινγηζηηθφ ηεο ζρέδην, 

εθζέζεηο νξθσηψλ ινγηζηψλ θαη εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε ζεκε-

ξηλή ηεο ρξεκαηνδφηεζε, θαζψο θαη νη κέηνρνη θαη δηεπζπληέο 

ηεο εηαηξίαο. 

 Πιεξνθνξίεο γηα ηα πξντφληα 

Πεξηιακβάλεη θαηεγνξίεο πξντφλησλ θαη πεξηγξαθή ηνπο, κν-

λαδηθφηεηα ησλ πξντφλησλ θαη εθαξκνγέο ηνπο, ηερλνινγία 

πνπ εθαξκφδεηαη θαη πσο έρεη θαηνρπξσζεί, κειινληηθέο εμε-

ιίμεηο, θαη πνηα είλαη ηα νθέιε ησλ πξντφλησλ γηα ηνπο θαηα-

λαισηέο. 

 Πιεξνθνξίεο γηα ηελ αγνξά ησλ πξντφλησλ & ην αληαγσ-

ληζηηθφηνπίν 

 Έξεπλα γηα ηηο ππάξρνπζεο θαη πξνβιεπφκελεο αγνξέο 

ζε ζρέζε θαη κε ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά  

 Δμάξηεζε ηεο επηρείξεζεο ή κε απφ ηξίηνπο 

 Τπάξρνληεο ή πξνβιεπφκελνη πειάηεο, θαηαλνκή ηνπο κε 

βάζε γεσγξαθηθά θαη άιια θξηηήξηα (segmentation), κεξί-

δηα αγνξάο ηεο εηαηξίαο 

 Αγνξαζηηθά πξφηππα ησλ πειαηψλ 

 Τπάξρσλ ή κειινληηθφο αληαγσληζκφο (ηζρπξά-αζζελή 

ζεκεία, νκνηφηεηεο, ηξφπνη αληίδξαζεο, επθνιία/δπζθνιία 

εηζφδνπ λέσλ αληαγσληζηψλ)  

 Σερληθέο θαη πνιηηηθή Marketing, ηξφπνη θαη ξπζκνί δηείζ-

δπζεο ηεο επηρείξεζεο 

 Γίθηπα πσιήζεσλ - δηαζέζεσο (απ' επζείαο ή κέζσ αληη-

πξνζψπσλ, απνθιεηζηηθψλ ή κε) 
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 Σηκνιφγεζε ησλ πξντφλησλ κε βάζε ηε ρξεζηκφηεηα απ-

ηψλ ζηνλ θαηαλαισηή θαη ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

θέξδνπο 

 Σηκνινγηαθή θαη πηζησηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο, 

 Μειινληηθέο εμειίμεηο (απαξαίηεηεο - επηζπκεηέο) 

 Πξνηάζεηο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε ησλ πξντφλησλ, πξν-

νπηηθέο αλάπηπμεο 

 

  3.Σερληθφ κέξνο θαη παξαγσγηθή δηαδηθαζία 

 Δπεμήγεζε ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο  

 Πεγέο εμαζθάιηζεο ησλ πξψησλ θαη βνεζεηηθψλ πιψλ 

 Σερλνινγία, δηάηαμε ησλ κεραλεκάησλ θαη ηεο ξνήο πα-

ξαγσγήο 

 Υξεζηκνπνίεζε ππεξγνιάβσλ (ζε πνηα κέξε ηνπ πξντφ-

ληνο; κε ηη θφζηνο; ππάξρνπλ ζπκθσλίεο;)  

 Πξνζδηνξηζκφο ησλ δαπαλψλ παξαγσγήο ζε δηάθνξα ε-

πίπεδα παξαγσγήο 

 Πνηνηηθφο έιεγρνο 

 Αλαθνξά ζε φινπο ηνπο θαλνληζκνχο θαη ηηο απαηηνχκελεο 

άδεηεο ή δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη ζε Δζληθφ ή Κνηλνηη-

θφ επίπεδν γηα ηελ πψιεζε ησλ πξντφλησλ 

 

4. Γηνίθεζε 

Πεξηιακβάλεη ην νξγαλφγξακκα ηεο επηρείξεζεο, πεξηγξαθέο λεπξαι-

γηθψλ ζέζεσλ, ηα βηνγξαθηθά ζεκεηψκαηα ησλ ζεκαληηθψλ ζηειερψλ ηεο ε-

πηρείξεζεο θαζψο θαη φξνπο απαζρφιεζήο ηνπο. Πεξηγξάθεη ηηο ζπλνιηθέο 

αλάγθεο ζε πξνζσπηθφ αλά θαηεγνξία, αλάγθεο γηα εθπαίδεπζε πξνζσπη-

θνχ, θαη πξνηεηλφκελνπο φξνπο απαζρφιεζεο ηνπ εξγαην-ππαιιειηθνχ 

πξνζσπηθνχ. 

 

5. Οηθνλνκηθή αλάιπζε 
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Πξνβιέςεηο γηα ηελ επφκελε πεληαεηία γηα θχθιν εξγαζηψλ, θαζαξά 

θέξδε, cash flows, πξνβιεπφκελνη ηζνινγηζκνί, πξνβιεπφκελν ρξεκαηνδν-

ηηθφ ζρήκα θαη λεθξφ ζεκείν ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ. 

 

6. ΢πλνιηθή απαηηνχκελε επέλδπζε 

Δδψ πεξηγξάθνληαη κε ιεπηνκέξεηα ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο επέλδπ-

ζεο, ρξφλνο θαηαζθεπαζηηθήο πεξηφδνπ, ρξφλνο ιεηηνπξγίαο ηεο κνλάδαο, 

ιεθζείζεο πξνζθνξέο θαη ζπγθξηηηθνί πίλαθεο, θφζηνο εγθαηάζηαζεο, πξν-

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο, αλάγθεο ζε θεθάιαηα θηλήζεσο θιπ. 

 

7.Απαηηνχκελα θεθάιαηα 

Δδψ παξνπζηάδνληαη θαη ρξνλνδξνκνχληαη ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα 

(θαηά ζηάδηα ή φια απφ ηελ αξρή), πεξηγξάθνληαη ιεπηνκεξψο νη πεγέο ά-

ληιεζεο ησλ θεθαιαίσλ θαη αλαθέξεηαη εάλ ππάξρνπλ δηαζέζηκεο εγγπή-

ζεηο. Δθηηκψληαη ε θαζαξή παξνχζα αμία (Net Present Value, NPV) θαη ν 

εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζεο (Internal Rate of Return, IRR) ησλ αλακελφ-

κελσλ απνδφζεσλ. Γίλεηαη ε αμηνιφγεζε θαη ν έιεγρνο ηνπ βαζκνχ αβε-

βαηφηεηαο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επέλδπζεο (αλάιπζε λεθξνχ ζεκείνπ, 

αλάιπζε επαηζζεζίαο) φηαλ κεηαβάιινληαη βαζηθέο παξάκεηξνη πνπ είρακε 

αξρηθά εθηηκήζεη (βαζηθέο ππνζέζεηο). 

 

8. ΢πκπεξάζκαηα θαη ΢ηξαηεγηθνί ζηφρνη ηεο επηρείξεζεο 

Σν επηρεηξεκαηηθφ πξφγξακκα θιείλεη κε ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκά-

ησλ θαη παξνπζίαζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο θαζ' φιε ηεο 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο δσήο ηεο κνλάδαο. (www.attica-ventures.gr) 

 

 

5.5.3 O νξίδνληαο επελδύζεωλ ηεο Attica Ventures 
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Ζ πξψηε επέλδπζε ηεο Attica έγηλε ζηηο αξρέο ηνπ 2005 ζηελ e-

Global, κηα ζεζζαινληθηψηηθε  εηαηξεία πνπ αλέπηπζζε κηα αιπζίδα ηδηφθηε-

ησλ θαη εμνπζηνδνηεκέλσλ θαηαζηεκάησλ δηαδηθηχνπ θαη βηληενπαηρληδηψλ. 

Αθνινχζεζαλ δχν επελδχζεηο πιεξνθνξηθήο. Ζ Performance Tech-

nologies παξέρεη ππεξεζίεο πιεξνθνξηθήο κε εηδίθεπζε ζηελ απνζήθεπζε 

δεδνκέλσλ θαη ζηελ εμαζθάιηζε επηρεηξεκαηηθήο ζπλέρεηαο. ΢πλεξγάδεηαη 

κε πιεηάδα δηεζλψλ θνινζζψλ ηεο πιεξνθνξηθήο κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη 

IBM, Cisco, Oracle θαη Synemantec. Ζ πειαηεηαθή ηεο βάζε πεξηιακβάλεη 

ηηο πεξηζζφηεξεο κεγάιεο εηζεγκέλεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Πξφ-

ζθαηα ε εηαηξεία ίδξπζε ζπγαηξηθέο ζηελ Κχπξν θαη ζηε Ρνπκαλία. 

Ζ Anctor, πνπ ηδξχζεθε ην 2004, έρεη αλαπηχμεη ινγηζκηθφ γηα ελζσ-

καησκέλα ζπζηήκαηα αζχξκαηεο επξπδσληθήο δηαδηθηχσζεο, ηα νπνία 

πξνσζεί ζηελ αγνξά κε ηελ επσλπκία IkarusOS. Με έδξα ηελ Αζήλα θαη ε-

γθαηαζηάζεηο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ Πάηξα, δηαζέηεη έλα εθηεηακέλν 

δίθηπν ζπλεξγαηψλ πνπ απιψλεηαη απφ ηνλ Καλαδά κέρξη ηελ  Φηιαλδία θαη 

ηε ΢ηγθαπνχξε. Ζ εηαηξεία αλαπηχζζεη έλα πξντφλ δεκηνπξγίαο δηθηχσλ Wi-

Fi γηα δήκνπο θαη ζχκθσλα κε ηνλ ηζηφηνπφ ηεο έρεη ήδε εγθαηαζηήζεη δχν 

ζπζηήκαηα ζην Μαξνχζη θαη ηελ Αξγπξνχπνιε. 

Ζ Doppler δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη εκπνξία 

εμαξηεκάησλ αλειθπζηήξσλ θαη πιήξσλ παθέησλ αλειθπζηήξσλ. 

Ζ πην πνιπδηαθεκηζκέλε επέλδπζε έρεη γίλεη ζηελ εηαηξεία Mediterra, 

δεκηνπξγφ ηεο αιπζίδαο Mastiha Shop. (Σν Βήκα – Αλάπηπμε, Αξ. Φχι. 

13307,2001) 

 

 

 

  

 

 

6.ΣΟ ΝΟΜΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΣΟΤ VENTURE CAPITAL ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ  
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6.1 Νόµορ 1775/88  

 

Ζ ζέζπηζε ηνπ λνµηθνχ πιαηζίνπ γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζεζµνχ ηνπ 

Venture Capital πξαγµαηνπνηήζεθε µε ην Νφµν 1775/88 ΦΔΚ 101/24.5.88. 

΢χµθσλα µε ην λφµν απηφ, ν φξνο Venture Capίtal απνδφζεθε ζηα ειιεληθά 

σο Δπηρεηξεµαηηθά Κεθάιαηα Τςεινχ Κηλδχλνπ (ΔΚΤΚ), ελψ νη εηαηξίεο πνπ 

επελδχνπλ ζηα πιαίζηα απηνχ ηνπ ζεζµνχ αλαθέξνληαη σο Δηαηξίεο Παξν-

ρήο Δπηρεηξεµαηηθνχ Κεθαιαίνπ (ΔΠΔΚ).  

Ο λφµνο απηφο έδηλε ζεµαληηθά θίλεηξα γηα επελδχζεηο µφλν ζηνπο 

ηνµείο πςειήο ηερλνινγίαο θαη θαηλνηνµίαο. Οη εηαηξίεο δειαδή Venture 

Capital είραλ ην δηθαίσµα λα επηδνηεζνχλ θαη λα απνιάβνuv θνξνινγηθέο 

απαιιαγέο µφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ νη επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο ζα παξεί-

ραλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο ήηαλ ηερλνινγηθά πξνεγµέλεο θαη θαηλνηνµηθέο. 

Παξαθάησ αλαθέξνληαη µεξηθά ραξαθηεξηζηηθά ζεµεία ηνπ λφµνπ:  

 Οη εηαηξίεο Venture Capital µπνξνχλ: α) λα ηδξχνπλ λέεο επηρεη-

ξήζεηο πνπ πξαγµαηoπνηνχλ επελδχζεηο πςειήο ηερλνινγίαο θαη 

θαηλνηνµίαο ή β) λα ζπµµεηέρνπλ ζην θεθάιαην πθηζηάµελσλ επηρεηξήζεσλ, 

ζε πεξίπησζε αχμεζεο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο γηα ηελ πξαγµαηνπνίεζε επελ-

δχζεσλ πςειήο ηερλνινγίαο ή θαηλνηνµίαο. Δπηπιένλ νη εηαηξίεο Venture 

Capital έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ εγγπήζεηο ζε ρξεµαηνδνηηθνχο 

νξγαληζµνχο πξνθεηµέλνπ απηνί λα ρνξεγνχλ δάλεηα ζε επηρεηξήζεηο (ηεο 

θαηεγνξίαο πνπ νξίδεη ν λφµνο) θαη αθφµα λα δαλεηνδνηνχλ νη ίδηεο ηηο επη-

ρεηξήζεηο εθφζνλ απηέο (εηαηξία Venture Capital) δελ είλαη µεηαμχ ησλ ηδξπ-

ηψλ νχηε ζπµµεηέρνπλ ζην θεθάιαην ησλ ζπγθεθξηµέλσλ επηρεηξήζεσλ.  

 Γηα ηελ εθαξµνγή ηνπ λφµνπ πξέπεη νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ρξεµαηνδνηνχληαη λα έρνπλ ηε λνµηθή µνξθή Αλψλπµεο Δηαηξίαο ή Δηαηξεί-

αο Πεξηνξηζµέλεο Δπζχλεο. Απηφ ζεµαίλεη φηη επηρείξεζε πνπ δελ έρεη θά-

πνηα απφ ηηο δχν απηέο λνµηθέο µνξθέο, πξνθεηµέλνπ λα µπνξέζεη λα δερζεί 

ηε ζπµµεηνρή ηεο εηαηξίαο Venture Capital, πξέπεη λα µεηαηξέςεη ηελ 

πθηζηάµελε λνµηθή ηεο µνξθή.  
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 Οη εηαηξίεο Venture CapitaI µπνξνχλ λα πξνβαίλνπλ θαη µφλν 

ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο ησλ πξναλαθεξζέλησλ θιάδσλ, 

αιιά ζηηο πεξηπηψζεηο απηέο δελ επηδνηνχληαη θαη ελ γέλεη δελ 

απνιαµβάλνπλ ηηο επλντθέο ξπζµίζεηο γηα ηα εηζνδήµαηά ηνπο. (Τπνπξγείν 

Αλάπηπμεο, Γεληθή Γξακκαηεία Βηνκεραλίαο, 2003) 

 

6.2 Δηαιπείερ Κεθαλαίος Δπισειπημαηικών ΢ςμμεηοσών - ΔΚΔ΢  

Λφγσ ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ λφκνπ ζεζπί-

ζηεθε λένο λφκνο, ν Νφκνο 2367/95 «Νένη ρξεκαηνπηζησηηθνί ζεζκνί θαη 

άιιεο δηαηάμεηο» (ΦΔΚ Α' 261/1995), ν νπνίνο αλαηξνχζε ηνλ πξνεγνχκελν 

κεηά ηελ πάξνδν δχν εηψλ. ΢χκθσλα κε ην λέν απηφ λφκν θαη εηδηθφηεξα 

ζηα άξζξα 5 σο 9, νη Δηαηξίεο Παξνρήο Δπηρεηξεκαηηθνχ Κεθαιαίνπ (ΔΠΔΚ) 

κεηνλνκάζηεθαλ ζε Δηαηξίεο Κεθαιαίνπ Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ 

(ΔΚΔ΢). Ο Νφκνο 2367/95 ππέζηε θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο ζχκθσλα κε ην 

Νφκν 2789/2000.  

Δηδηθφηεξα νη ξπζκίζεηο ησλ δχν λνκνζεηεκάησλ πξνβιέπνπλ:  

 Δπσλπκία: Δηαηξίεο Κεθαιαίνπ Δπηρεηξεκαηηθψλ 

΢πκκεηνρψλ (ΔΚΔ΢)  

 Ννκηθή κνξθή: νη ΔΚΔ΢ είλαη αλψλπκεο εηαηξίεο. 

Γηα ηε ζχζηαζή ηνπο ν Τπνπξγφο Δκπνξίνπ εμεηάδεη αλ ζπληξέ-

ρνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηνπ εηδηθήο λνκνζεζίαο θαη εγθξίλεη ηελ 

ππαγσγή ηεο ζε απηήλ. Δπίζεο, ν Τπνπξγφο Δκπνξίνπ αζθεί 

επνπηεία ζηηο ΔΚΔ΢, κπνξεί λα δεηεί απφ απηέο νπνηαδήπνηε 

ζρεηηθά ζηνηρεία θαη λα επηβάιιεη ηε ζπκκφξθσζε κε ηηο θείκε-

λεο δηαηάμεηο. 

 ΢θνπφο: ζπκκεηνρή ζην θεθάιαην επηρεηξήζεσλ 

πνπ εδξεχνπλ ζηελ Διιάδα ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ είλαη εη-

ζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξην, έρνπλ ηε κνξθή ηεο αλψλπκεο ε-

ηαηξίαο ή ηεο εηαηξίαο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο θαη αζθνχλ γεσξ-
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γηθή, βηνκεραληθή, εθκεηαιιεπηηθή, βηνηερληθή, μελνδνρεηαθή ή 

εκπoξηθή δξαζηεξηφηεηα. Δμαηξνχληαη ζε θάζε πεξίπησζε θηε-

καηηθέο εηαηξείεο, επηρεηξήζεηο ηπρεξψλ παηγλίσλ, αζιεηηθά ζσ-

καηεία θαη νξγαληζκνί θνηλήο σθέιεηαο. 

 

Δηδηθφηεξα ε ΔΚΔ΢ κπνξεί:  

 Να επελδχεη ζε ζπκκεηνρέο (κεηνρέο Α.Δ. ή εηαηξη-

θά κεξίδηα Δ.Π.Δ.) ζην θεθάιαην επηρεηξήζεσλ, ησλ νπνίσλ νη 

κεηνρέο δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

 Να επελδχεη ζε νκνινγίεο κεηαηξέςηκεο ζε κεην-

ρέο, ην αξγφηεξν εληφο 3 εηψλ απφ ηελ απφθηεζή ηνπο πνπ εθ-

δίδνληαη απφ κε εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο.  

 Να παξέρεη εγγχεζε γηα ηε ρνξήγεζε δαλείσλ ζε 

επηρεηξήζεηο, ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρεη. (Πεγή : www.mnec.gr) 

 

 

6.3 Αμοιβαία Κεθάλαια Δπισειπημαηικών ΢ςµµεηοσών κλει-

ζηού ηύπος (Α.Κ.Δ.΢.) 

 

Οη βαζηθέο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ 2992/20.3.2002 (ΦΔΚ 54 Α) έρνπλ σο 

εμήο (πιήξεο θείκελν ζην παξάξηεκα ηνπ θεθαιαίνπ):  

Σα Α.Κ.Δ.΢. ηδξχνληαη µε ζχκβαζε ζχζηαζεο θαη δηαρείξηζεο πνπ ζπ-

λάπηεηαη µκεηαμχ ησλ µκεξηδηνχρσλ, ελφο ζεµαηoθχιαθα θαη ελφο δηαρεηξη-

ζηή. Σν ΑΚΔ΢ δελ απνηειεί λνκηθφ πξφζσπα θαη επνκέλσο νη µκεξηδηνχρνη 

δελ επζχλνληαη γηα ππνρξεψζεηο ηνπ ΑΚΔ΢ πέξαλ ηεο αμίαο ηνπ µκεξηδίνπ 

ηεο ζπµµεηνρήο ηνπο ζε απηφ. Οη µκεξηδηνχρνη εθπξνζσπνχληαη δηθαζηηθψο 

θαη εμσδίθσο απνθιεηζηηθά απφ ην δηαρεηξηζηή. Ζ ζχκβαζε ζχζηαζεο θαη 

δηαρείξηζεο είλαη ζηα πξφηππα ηνπ Limited Partnership Agreement (LP) πνπ 

ηζρχεη ζε άιιεο ρψξεο.  

Ζ έδξα ηνπ ΑΚΔ΢ βξίζθεηαη ππνρξεσηηθά ζηελ Διιάδα. Χο έδξα ηνπ 

ΑΚΔ΢ ζεσξείηαη ε έδξα ηνπ δηαρεηξηζηή. ΢ε πεξίπησζε πνπ ν δηαρεηξηζηήο 
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είλαη εηαηξεία πνπ δελ εδξεχεη ζηελ Διιάδα, σο έδξα ηνπ ΑΚΔ΢ ζεσξείηαη ε 

έδξα ηνπ ζεκαηνθχιαθα εθφζνλ ε θαηαζηαηηθή έδξα ηνπ ηειεπηαίνπ βξίζθε-

ηαη ζηελ Διιάδα, ή ε έδξα ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Δι-

ιάδα φηαλ ε θαηαζηαηηθή ηνπ έδξα βξίζθεηαη ζε άιιν θξάηνο-µέινο ηεο ΔΔ. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ν ζεκαηνθχιαθαο ζεσξείηαη σο εθ ηνπ λφκνπ αληίθιε-

ηνο ηεο δηαρεηξίζηξηαο εηαηξείαο. Ζ δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία πξέπεη λα είλαη 

«ΑΔ» µε ειάρηζην µκεηνρηθφ θεθάιαην €100.000 θαη απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε 

δηαρείξηζε ΑΚΔ΢, θαζψο θαη εηαηξεία παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ηνπ 

λ. 2396/1996. Γηα ην ζεκαηνθχιαθα ηνπ ΑΚΔ΢ εθαξκφδνληαη νη δηαηάμεηο 

ηνπ λ. 1969/1991 (άξζξν 30 παξ. 1-3, άξζξν 30α παξ. 5-6). ΢ε πεξίπησζε 

παξαίηεζεο ηεο δηαρεηξίζηξηαο εηαηξείαο ή ηνπ ζεκαηνθχιαθα (ή αλάθιεζε 

ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηνπο, πηψρεπζε ή αλαγθαζηηθή δηαρείξηζε), πξέπεη 

λα αληηθαηαζηαζνχλ εληφο 30 εκεξψλ απφ ηελ θνηλνπνίεζε ηεο θαηαγγειίαο 

ηεο ζχκβαζεο ζχζηαζεο θαη δηαρείξηζεο, δηαθνξεηηθά ε παξαίηεζε ζπληζηά 

αηηία ιχζεο ηνπ ΑΚΔ΢.  

Ζ δηάξθεηα ηνπ ΑΚΔ΢ δελ µκπνξεί λα είλαη µκεγαιχηεξε απφ 15 ρξφ-

ληα. Σα ΑΚΔ΢ επελδχνπλ απνθιεηζηηθά ζε ζπκκεηνρέο ζε θεθαιαηνπρηθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ εδξεχνπλ ζηελ Διιάδα, νη νπνίεο δελ είλαη εθδφηεο θηλε-

ηψλ αμηψλ εηζεγκέλσλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά, θαηά ηελ έλλνηα ηεο ρξεκαηη-

ζηεξηαθήο λνκνζεζίαο. Δπνκέλσο, επηηξέπεηαη ε επέλδπζε ζε νκνινγίεο 

κεηαηξέςηκεο ζε µκεηνρέο (convertible bonds) θαη ζε νκνινγίεο πνπ παξέ-

ρνπλ δηθαίσκα πξνο απφιεςε πέξαλ ηνπ ηφθνπ θαη νξηζκέλνπ πνζνζηνχ 

επί ησλ θεξδψλ ηνπ εθδφηε (participating). Σν ΑΚΔ΢ κπνξεί λα ζπµµεηέρεη 

ζην θεθάιαην επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ θηλεηέο αμίεο είλαη εηζεγκέλεο ζε 

νξγαλσκέλε αγνξά, εθφζνλ ε ζπµµεηνρή γίλεη πξηλ ηελ έγθξηζε ηεο εηζα-

γσγήο ησλ αμηψλ απηψλ, ελψ ζηελ πεξίπησζε απηή ε ζπµµεηνρή ηνπ ΑΚΔ΢ 

πξέπεη λα µκεηαβηβαζηεί εληφο µκέγηζηνπ δηαζηήκαηνο 5 εηψλ απφ ηελ εη-

ζαγσγή ησλ θηλεηψλ αμηψλ ηεο επηρείξεζεο πξνο δηαπξαγκάηεπζε.  

Ζ πεξηνπζία ηνπ ΑΚΔ΢ δηαηξείηαη ζε ίζα κεξίδηα θαη ε ζπκκεηνρή ηνπ 

επελδπηή απνδεηθλχεηαη κε  νλνκαζηηθφ ηίηιν πνπ εθδίδεηαη απφ ην δηαρεηξη-

ζηή θαη πξνζππνγξάθεηαη απφ ην ζεκαηνθχιαθα. Οη ηίηινη κεξηδίσλ αλα-
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γξάθνπλ κεηαμχ άιισλ ην νλνκαηεπψλπκν θαη ηε δηεχζπλζε θαηνηθίαο ή έ-

δξαο ηνπ κεξηδηνχρνπ. Με ηνλ ηξφπν απηφ εηζάγεηαη δηαθάλεηα ζην ζεζκφ. 

Σα κεξίδηα είλαη κεηαβηβάζηκα θαη κπνξνχλ λα ελερπξηάδνληαο κε ηελ πξνυ-

πφζεζε φηη απηφ γλσζηνπνηείηαη ζην δηαρεηξηζηή. Σν ειάρηζην χςνο ηνπ ε-

λεξγεηηθνχ ηνπ ΑΚΔ΢ θαηά ηε ζχζηαζή ηνπ είλαη €3.000.000, αιιά ε ζχκ-

βαζε ζχζηαζεο θαη  δηαρείξηζεο κπνξεί λα πξνβιέπεη ηηο πξνυπνζέζεηο θαη 

ηε δηαδηθαζία αχμεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ. Ζ ειάρηζηε αμία ηεο ζπκκεηνρήο 

θάζε κεξηδηνχρνπ θαηά ηε ζχζηαζε ηνπ ΑΚΔ΢ δελ κπνξεί λα είλαη  κηθξφηεξε 

απφ €150.000. Ζ θαηαβνιή ηνπ ηκήκαηνο ηεο ζπκκεηνρήο γίλεηαη κφλν κε 

κεηξεηά, αιιά επηηξέπεηαη ε ηκεκαηηθή θαηαβνιή ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ κεξη-

δηνχρνπ ε νπνία δελ κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξε απφ €150.000. 

 Όζνλ αθνξά ηηο επελδχζεηο ησλ ΑΚΔ΢, απαγνξεχεηαη ε ηνπνζέηεζε 

πνζνχ άλσ ηνπ 20% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε θηλεηέο αμίεο ηνπ ίδηνπ εθδφηε. 

Δπίζεο, απαγνξεχεηαη ε επέλδπζε ζε θηλεηέο αμίεο: 

 α) εθδφηε πνπ είλαη ζπλδεδεκέλε επηρείξεζε κε θάπνηνπο απφ ηνπο 

κεξηδηνχρνπο κε ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 42ε ηνπ λ. 2190/1920, β) εθδφηε ηνπ 

νπνίνπ ην κεηνρηθφ ή εηαηξηθφ θεθάιαην αλήθεη ζε πνζνζηφ άλσ ηνπ 25% ζε 

κεξηδηνχρν θπζηθφ πξφζσπν ή ηε ζχδπγφ ηνπ ή ζπγγεληθφ ηνπ πξφζσπν κε 

βαζκφ ζπγγελείαο κέρξη 3νπ βαζκνχ, ή απφ θνηλνχ ζε ζπγγεληθά πξφζσπα 

κεξηδηνχρνπ κε βαζκφ ζπγγελείαο κέρξη 3νπ βαζκνχ.  

Όζνλ αθνξά ηελ πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ησλ ΑΚΔ΢, ε δηαρεηξίζηξηα 

εηαηξεία ζπληάζζεη εμακεληαία θαη εηήζηα έθζεζε ζην ηέινο ηνπ πξψηνπ εμα-

κήλνπ θάζε δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο (απφ 1.1 έσο 31.12. θάζε έηνπο) ε νπνία 

πεξηιακβάλεη ηνπιάρηζηνλ: α) ηελ θαηαγξαθή ηεο πεξηνπζηαθήο θαηάζηαζεο 

ηνπ ΑΚΔ΢ (είδνο θαη πνηφηεηα ησλ θηλεηψλ αμηψλ, ηηκή θηήζεο ηνπο, ζπλνιη-

θή αμία ησλ θηλεηψλ αμηψλ, ην δηαζέζηκν ελεξγεηηθφ ζε θαηαζέζεηο, ηηο απαη-

ηήζεηο, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηελ θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ), β) αλαιπηηθφ 

ινγαξηαζκφ απνηειεζκάησλ ρξήζεο (πξνζφδνπο θαηά θαηεγνξία, θέξδε ή 

δεκηέο απφ ηελ πψιεζε θηλεηψλ αμηψλ θαη ηηο δαπάλεο θαηά θαηεγνξία), γ) 

ηα δηαλεκφκελα θαη επαλεπελδπφκελα θέξδε, δ) ηηο ελδερφκελεο κεηαβνιέο 

ζηελ ηαπηφηεηα ησλ κεξηδηνχρσλ. Ζ έθζεζε απηή δηαλέκεηαη ζηνπο κεξηδηνχ-
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ρνπο απφ ηε δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία εληφο 3 κελψλ απφ ηε ιήμε ηεο δηαρεηξη-

ζηηθήο πεξηφδνπ. Ζ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ΑΚΔ΢ 

απφ ηε δηαρεηξίζηξηα εηαηξεία γίλεηαη ζχκθσλα κε ηνπο εμήο θαλφλεο: α) ε 

αμία ησλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξην απνηηκά-

ηαη κε βάζε ηελ αμία θηήζεο ηνπο, β) ε αμία ησλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ είλαη εη-

ζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξην απνηηκάηαη κε βάζε ηελ ηηκή θιεηζίκαηνο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ηνηο κεηξεηνίο ηεο ίδηαο εκέξαο (ελαιιαθηη-

θά ιακβάλεηαη ππφςε ε ηηκή ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο ζπλεδξίαζεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ή ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο ζπλεδξίαζεο ή ε ηειεπηαία ηη-

κή πξνζθνξάο ή δήηεζεο). Οη πξφζνδνη ηνπ ΑΚΔ΢ απφ ηφθνπο, κεξίζκαηα 

θαη θέξδε απφ θιήξσζε ππέξ ην άξηην θαζψο θαη ην πξντφλ ηεο ξεπζηνπνί-

εζεο ησλ επελδχζεψλ ηνπ, κπνξνχλ λα δηαλέκνληαη εηεζίσο ζηνπο κεξη-

δηνχρνπο ζχκθσλα κε ηα φζα νξίδνληαη ζηε ζχκβαζε ζχζηαζεο θαη δηαρεί-

ξηζεο 

Όζνλ αθνξά ηε θνξνινγία, ηα ΑΚΔ΢ δελ είλαη ππνθείκελα νπνηνπ-

δήπνηε θφξνπ. Ζ θνξνιφγεζε ησλ µκεξηδηνχρσλ ησλ ΑΚΔ΢ γηα ην θάζε 

κνξθήο εηζφδεκα πνπ απνθηνχλ απφ ηελ ηδηφηεηα απηή γίλεηαη ζην πξφ-

ζσπφ ηνπο σο εμ αδηαηξέηνπ ζπγθπξηψλ, θνηλσλψλ θαη γεληθά ζπλδηθαη-

νχρσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ΑΚΔ΢. Δπίζεο, ε 

ζχκβαζε ζχζηαζεο θαη δηαρείξηζεο ΑΚΔ΢ θιεηζηνχ ηχπνπ, θαζψο θαη ε 

θαηαβνιή ηεο ζπµµεηνρήο ησλ κεξηδηνχρσλ απαιιάζζνληαη απφ θάζε 

θφξν, ηέινο, ηέινο ραξηνζήκνπ, εηζθνξά, δηθαίσκα ή νπνηαδήπνηε άιιε 

επηβάξπλζε ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ, λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζίνπ δηθαίνπ 

θαη ηξίησλ (π.ρ. θφξνο ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ).  

Αθφκε, δφζεθε ε δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ησλ ΔΚΔ΢ πνπ είραλ 

ζπζηαζεί ζχκθσλα µε ην λ.,2367/1995 θαη ιεηηνπξγνχζαλ ήδε, ζε ΑΚΔ΢, 

κέζα ζε έλα έηνο απφ ηε δεκνζίεπζε  ηνπ λφκνπ 2992/2002, αθνχ πξν-

εγεζεί έθζεζε ηνπ ΔΚΔ΢ απφ νξθσηφ ειεγθηή θαη απφθαζε ηεο γεληθήο 

ζπλέιεπζεο, ησλ µεηφρσλ. Ζ κεηαηξνπή απηή δελ δεκηνπξγεί θακηά θν-

ξνινγηθή ππνρξέσζε ζε βάξνο ησλ ΔΚΔ΢ ή  ηνπ ΑΚΔ΢ ή ησλ κεξηδηνχ-

ρσλ.  
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΢εκαληηθφ είλαη φηη µε ηνλ πξνεγνχκελν λφκν (2367/1995) νη εηαηξείεο 

δηαρείξηζεο venture capital θαη funds αληηκεησπίδνληαλ ην ίδην φζνλ αθνξά 

ηε θoξνιoγία. Με ην λέν λφκν νη εηαηξείεο δηαρείξηζεο θνξνινγνχληαη ζηα 

θέξδε ηνπο (ακνηβέο δηαρείξηζεο, ακνηβέο βάζεη ηεο ππεξαμίαο θαηά ηε 

ξεπζηoπoίεζε) ζαλ «ΑΔ», ελψ ηα ΑΚΔ΢ απαιιάζζνληαη ηεο θνξνινγίαο ε 

νπνία γίλεηαη πιένλ ζε επίπεδν πξνζψπνπ-κεξηδηνχρνπ, χζηεξα απφ ηε δη-

αλνκή θεξδψλ ζηνπο κεξηδηνχρνπο κεηά ηε ξεπζηνπνίεζή ηνπο µε ηνπο θαηά 

πεξίπησζε ηζρχνληεο ζπληειεζηέο. Δηδηθφηεξα, ην άξζξν 21 ηνπ 

v.2789/2000 («Πξνζαξκνγή ηνπ ειιεληθνχ δηθαίνπ πξνο ηελ νδεγία 

98/26/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ ηεο 19.5 .1998 ζρεηηθά µε ην ακε-

ηάθιεην ηνπ δηαθαλνληζκνχ ζηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη ζηα ζπζηήκαηα 

δηαθαλνληζκνχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη άιιεο δηαηάμεηο») αληηθαζηζηά 

ην άξζξν 8 ηνπ λ. 2367/1995 σο εμήο:  

Αληηθείκελν ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο ζηηο ΔΚΔ΢ είλαη ηα µεξίζµαηα 

πνπ δηαλέκνληαη µε νπνηαδήπνηε κνξθή µεηά ηελ αλαγσγή ηνπο ζε µηθηφ 

πνζφ µε ηελ πξνζζήθε θφξνπ πνπ αλαινγεί επί απηψλ, µε εμαίξεζε ηα 

µεξίζµαηα πνπ πξνέξρνληαη: α) απφ µεξίζµαηα εκεδαπψλ εηαηξεηψλ γελη-

θά ή απφ θέξδε απφ ζπµµεηνρή ζε εκεδαπέο εηαηξείεο πεξηνξηζκέλεο επ-

ζχλεο, ηα νπνία ζχκθσλα µε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ.2238/1994 θνξνινγνχ-

ληαη ζην φλνµα απηψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη β) απφ ηα θέξδε ηνπ δεχηεξνπ 

εδαθίνπ ηεο πεξίπησζεο δ‟ ηεο παξ. 1 ηνπ άξζξνπ 103 ηνπ λ. 2238/1994. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ εμαηξνπκέλνπ ηµήµαηνο µεξηζµάησλ 

ιαµβάλεηαη πνζφ δηαλεµεµέλσλ µεξηζµάησλ ίζν µε ηε ζρέζε µεηαμχ ηνπ 

χςνπο ησλ πξναλαθεξζέλησλ µεξηζµάησλ θαη θεξδψλ θαη ηνπ χςνπο ησλ 

θεξδψλ ηνπ ηζνινγηζµνχ.  

Ο ζπληειεζηήο θνξνινγίαο ησλ ΔΚΔ΢ νξίδεηαη ζε 20% ζε θάζε πεξί-

πησζε θαη απφ ην πνζφ ηνπ θφξνπ εθπίπηνπλ ν θφξνο πνπ παξαθξαηείηαη 

βάζεη άξζξνπ 14 ηνπ λ. 2238/1994, ν θφξνο πνπ παξαθξαηήζεθε ή θαηα-

βιήζεθε γηα ηα εηζνδήµαηα πνπ θνξνινγνχληαη µε εηδηθφ ηξφπν θαη δελ 

εµπεξηέρνληαη ζηα θνξνινγεηέα θέξδε ησλ ΔΚΔ΢ θαη ν θφξνο πνπ 

απνδεδεηγµέλα θαηαβιήζεθε ζηελ αιινδαπή γηα εηζνδήµαηα πνπ πξνέθπ-



 99  

ςαλ αληίζηνηρα θαη ν νπνίνο αλαινγεί ζηα εηζνδήµαηα πνπ εµπεξηέρνληαη 

ζηα θνξνινγεηέα θέξδε ησλ ΔΚΔ΢.  

Σα θέξδε πνπ δηαλέκνπλ νη ΔΚΔ΢ κε ηε κνξθή ακνηβψλ θαη πνζν-

ζηψλ (εθηφο κηζζνχ) ζηα κέιε ηνπ Γ΢, θαζψο θαη νη ακνηβέο ζην πξνζσπηθφ 

(εθηφο κηζζνχ) θνξνινγνχληαη ζην φλνκα ησλ ΔΚΔ΢ κε αλαγσγή ζε κηθηφ 

πνζφ κε ηελ πξνζζήθε ηνπ αλαινγνχληνο θφξνπ. Ο θφξνο ππνινγίδεηαη κε 

ζπληειεζηή 35 % ή 40% αλάινγα κε ην αλ νη κεηνρέο ησλ ΔΚΔ΢ θαηά ηε ιήμε 

ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο είλαη εηζεγκέλεο ή κε ζην ΥΑΑ. 

Σα κεξίζκαηα πνπ δηαλέκνπλ νη ΔΚΔ΢ ζηνπο κεηφρνπο ηνπο δελ ππφ-

θεηληαη ζε θφξν εηζνδήκαηνο ζην νλνκα ησλ ηειεπηαίσλ. Σν ίδην ηζρχεη θαη 

φηαλ νη κέηνρνη ησλ ΔΚΔ΢ είλαη λνκηθά πξφζσπα ηα νπνία δηαλέκoπλ πε-

ξαηηέξσ ηα σο άλσ κεξίζκαηα ζηνπο εηαίξνπο ή κεηφρνπο απηψλ. Μηα ζε-

καληηθή δηαθνξνπνίεζε ησλ ΑΚΔ΢ ζε ζχγθξηζε κε ηηο ΔΚΔ΢ είλαη ζηνλ ηξφ-

πν πνπ δεζκεχνληαη νη επελδπηέο-κεξηδηνχρνη. ΢ηηο ΑΚΔ΢ ε ζπκκεηoρή θα-

ηαβάιιεηαη κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ, ελψ κέρξη ηφηε ηα θε-

θάιαηα παξακέλνπλ απιψο κε ηε κνξθή committed capital (δεζκεχζεηο). 

΢ηηο ΔΚΔ΢ ηα θεθάιαηα θαηαβάιινληαλ απφ ηελ αξρή (ζχζηαζε) ηνπ fund 

αλεμάξηεηα απφ ην χςνο ησλ επελδχζεσλ. Σν απνηέιεζκα είλαη φηη νη απν-

δφζεηο ησλ ΑΚΔ΢ είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθέο θαη αλάινγεο, ηδηαίηεξα γηα 

ηνπο κηθξφηεξoπο επελδπηέο-κεξηδηνχρνπο . (www.ypetho.gr) 

 

 

6.4 Σ.Α.ΝΔ.Ο.- 2843/2000 (ΦΔΚ219A) 

 

Με ην λφκν απηφ («πεξί εθζπγρξνληζκνχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπ-

λαιιαγψλ, εηζαγσγή εηαηξεηψλ επελδχζεσλ ζηελ πνληνπφξν λαπηηιία ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη άιισλ») θαη ζπγθεθξηκέλα βάζεη ηνπ άξ-

ζξνπ 28, ζπζηάζεθε αλψλπκε εηαηξεία κε ηελ επσλπκία «Σακείν Αλάπηπμεο 

Νέαο Οηθνλνκίαο (ΣΑΝΔΟ Α.Δ.) κε ζθνπφ ηε κεηνςεθηθή ζπκκεηνρή ζε α-

κνηβαία θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (ΑΚΔ΢), εηαηξείεο θεθαιαίνπ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (ΔΚΔ΢) θαη αληίζηνηρα ζρήκαηα παξνρήο επη-
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ρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ (εθεμήο 'επελδπηηθά ζρήκαηα') πνπ ζα ηδξπζνχλ θαη 

ζα δηέπνληαη απφ ηε λνκνζεζία θξάηνπο-κέινπο ηεο Δπξσπατθήο 'Έλσζεο. 

Ζ εηαηξεία  ινγίδεηαη σο ρξεκαηνπηζησηηθή επηρείξεζε ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα 

(άξζξν 1 ηνπ λ. 2286/1995). Σα επελδπηηθά ζρήκαηα ζα πξέπεη λα είλαη ν 

δηαρείξηζεο θνξέσλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα κε ηδησηηθννηθνλνκηθά θξηηήξηα θαη 

λα επελδχνπλ απνθιεηζηηθά ζε θαηλνηφκεο κηθξέο θαη κηθξνκεζαίεο επηρεη-

ξήζεηο ζηελ Διιάδα. Οη εηδηθφηεξνη φξνη θαη πξνυπνζέζεηο ηεο ζπκκεηνρήο 

απηήο, θαζψο θαη θάζε άιιν ζηνηρείν πνπ είλαη απαξαίηεην γηα ηελ εθαξκν-

γή ηνπ παξφληνο νξίδνληαη κε θνηλή απφθαζε ησλ Τπνπξγψλ Δζληθήο Οη-

θνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ. Σν άξζξν λφκνπ απηνχ ηξνπνπνηήζεθε απφ ην 

άξζξν 8 ηνπ λφκνπ 2992/2000 ψζηε λα πεξηιακβάλνληαη νη ΑΚΔ΢. Αθνινπ-

ζνχλ νη θπξηφηεξεο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ απηνχ ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ 

ΣΑΝΔΟ.  

 Σν αξρηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ ΣΑΝΔΟ νξίζζεθε ζε 

€293.470,29 απνηεινχκελν απφ δέθα ρηιηάδεο κεηνρέο νλνκαζηηθήο α-

μίαο €29,35 θαη θαιχθζεθε εμ νινθιήξνπ κε θαηαβνιή κεηξεηψλ απφ 

ην Διιεληθφ Γεκφζην.  

 Δπηηξέπεηαη κε απφθαζε ηνπ Γ΢ ηεο εηαηξείαο ε ρσξίο πεξην-

ξηζκνχο δηαλνκή ζηνπο κεηφρνπο κε ηε κνξθή κεξίζκαηνο θάζε πνζνχ 

πνπ εηζπξάηηεη ε εηαηξεία απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο ζε επελδπηηθά ζρήκα-

ηα, φπσο απηά νξίδνληαη ζην ζθνπφ ηεο.  

 Κχξηα θξηηήξηα γηα ηε ζπκκεηνρή ηεο εηαηξείαο ζε επελδπηηθά 

ζρήκαηα είλαη ε αμηνπηζηία ησλ επελδπηηθψλ πξνηάζεσλ θαη ησλ δηα-

ρεηξηζηψλ, θαζψο θαη ε ζπκβνιή ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ επηρεηξεκα-

ηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ αλάπηπμε ηνκέσλ λέαο νηθνλνκίαο. Σα θξη-

ηήξηα αμηνιφγεζεο κπνξνχλ λα εμεηδηθεχνληαη κε θνηλή απφθαζε ησλ 

Τπνπξγψλ Δζληθήο Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ.  

 Ζ εηαηξεία δελ ππφθεηηαη ζε θφξν ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ θαη 

απαιιάζζεηαη απφ ην θφξν έλαξμεο δξαζηεξηφηεηαο. Δπίζεο ε εηαη-

ξεία δελ ππφθεηηαη ζε νπνηνλδήπνηε θφξν, ηέινο ή δηθαίσκα ηνπ Γεκν-

ζίνπ ή ηξίηνπ γηα ηελ θαηάξηηζε θαη ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο. 
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Αθφκε, δελ ππφθεηηαη ζε θφξν γηα ην θάζε κνξθήο εηζφδεκα πνπ πξν-

θχπηεη απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο ζε επελδπηηθά ζρήκαηα (ΑΚΔ΢, ΔΚΔ΢).  

 Κάζε πνζφ πνπ εηζπξάηηνπλ νη κέηνρνη απφ ηελ εηαηξεία γηα 

νπνηαδήπνηε αηηία, ζηελ έθηαζε πνπ ππεξβαίλεη ην άζξνηζκα ησλ σο 

ηφηε θάζε κνξθήο εηζθνξψλ ηνπο ζηελ εηαηξεία, εμνκνηψλεηαη θνξνιν-

γηθά κε πξφζζεηε αμία πνπ απνθηνχλ νη κεξηδηνχρνη ακνηβαίσλ θεθα-

ιαίσλ απφ ηελ εμαγνξά κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε ηηκή αλψηε-

ξε ηεο ηηκήο θηήζεο, θαηά ηελ έλλνηα ηεο πεξίπησζεο δ'  ηνπ άξζξνπ 

24 ηνπ λ. 2238/1994.  

        Σν ΣΑΝΔΟ ηδξχζεθε ην Μάην ηνπ 2001 θαη ην Γεκφζην επέλδπζε 

1 εθαη. επξψ ζε θνηλέο κεηνρέο. Λεηηνπξγεί ζαλ "fund of funds", κε ζθνπφ 

ηε ζπγρξεκαηoδφηεζε επελδχζεσλ venture capital ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

βξίζθνληαη ζηα πξψηα ζηάδηα αλάπηπμεο. Γηαζέηεη θεθάιαηα €150 εθ. πξνο 

έλδπζε, απφ ηα νπνία ηα €105 εθ.: πξνέξρνληαη απφ 34 Έιιελεο θαη μέλνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη €45 . απφ ην Πξφγξακκα Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ. 

Ζ δεκηνπξγία ηνπ ΣΑΝΔΟ (Σακείν Αλάπηπμεο Νέαο Οηθνλνκίαο) έδσζε ψ-

ζεζε γηα ηελ ίδξπζε λέσλ κηθξφηεξσλ venture capital funds. ΢ηφρνο ηνπ 

ΣΑΝΔΟ είλαη ζηήξημε ηεο αγνξάο ηνπ venture capital ψζηε απηή λα θαηαζηεί 

πην απνηειεζκαηηθή, αιιά θαη λα ζπκβάιεη ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ θαη 

ηεο αλάινγεο επηρεηξεκαηηθήο θνπιηνχξαο ζηελ Διιάδα. Σν ΣΑΝΔΟ ζπκκε-

ηέρεη ζε απηά ηα funds κε πνζνζηφ κέρξη 50%, ελψ ην ππφινηπν πξνέξρεηαη 

απφ ηδηψηεο.  

        ΢χκβνπινο ηνπ ΣΑΝΔΟ γηα ηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ επελ-

δπηηθψλ ζρεκάησλ είλαη ε Capital Dynamic, έλα απφ ηα κεγαιχηεξα fund of 

funds ζηελ Δπξψπε κε πεξηζζφηεξα απφ €2 δηζ. ππφ δηαρείξηζε. Με ην 

λ.2992/2002 θαη ην λ. 2843/2000 άιιαμε ν ραξαθηήξαο ησλ επελδχζεσλ ζην 

venture capital, απφ ηδησηηθέο ηνπνζεηήζεηο ζε επελδχζεηο ζπιινγηθνχ ρα-

ξαθηήξα. Πξαθηηθά κε ην λφκν απηφ ε επέλδπζε ζε venture capitaI γίλεηαη 

πην επέιηθηε θαη ε πξνεγνχκελε λνκνζεζία δελ έρεη πηα εθαξκνγή, παξφιν 

πνπ δελ θαηαξγήζεθε. (www.taneo.gr) 
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6.5 Σαμείο Δγγςοδοζίαρ Μικπών και πολύ Μικπών Δπισειπήζευν 

(Σ.Δ.Μ.Π.Μ.Δ.)  

 

        Αμίδεη λα αλαθεξζεί ν ζεζκφο ηνπ ηακείνπ απηνχ ζηα πιαίζηα ηεο 

κειινληηθήο αλάπηπμεο ηνπ venture capital ζηε ρψξα καο. Σν ηακείν απηφ 

ηδξχζεθε κε ην λφκν 3066/2002 (ΦΔΚ 252Α), γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο πξφ-

ζβαζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο 

ησλ κηθξψλ θαη πνιχ κηθξψλ "επηρεηξήζεσλ, παξέρνληαο εγγπήζεηο θαη α-

ληεγγπήζεηο ππέξ απηψλ θαη αλαιακβάλνληαο ηελ θάιπςε κεγάινπ κέξνπο 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαη εκπνξηθψλ θηλδχλσλ ηνπο. Ο λφκνο απηφο ηξνπνπνηή-

ζεθε απφ ηνλ λ. 3190/2003 (άξζξν 14), ηνλ λ. 3297/2004 (άξζξν 9) θαη απφ 

ηνλ λ. 3438/2006 (άξζξν 10). Ο Καλνληζκφο Παξνρήο Δγγπήζεσλ θαη Λεη-

ηνπξγίαο ηνπ ΣΔΜΠΜΔ νξίζζεθε κε ηελ Κ.Τ.Α. 12882/867 ηεο 31.7.2003 

ΦΔΚ1065 Β) ε νπνία ηξνπνπνηήζεθε απφ ηελ Κ.Τ.Α. 9535/1072 ηεο 

25.05.2005 (ΦΔΚ 699 Β). ΢χκθσλα κε απηφλ απαγνξεχεηαη λα βαξχλεηαη κε 

πξνζεκείσζε ή ππνζήθε ε κφληκε θαηνηθία ηνπ επηρεηξεκαηία, φηαλ ν  

ΣΔΜΠΜΔ παξέρεη ππέξ απηνχ εγγχεζε. Σν ζεζκηθφ πιαίζην ηνπ ΣΔΜΠΜΔ, 

ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο θαη νξγάλσζεο δηέπνληαη θαη απφ ηελ Πξάμε ηνπ Γηνη-

θεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο κε αξ. 2540/27.02.2004 θαη απφ ηνπο θα-

λνληζκνχο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, εθφζνλ ην έξγν απηφ έρεη εληαρζεί  

ζην Γ‟ ΚΠ΢. 

      Δηδηθφηεξα, ην έξγν «ίδξπζε θαη ιεηηνπξγία» ηνπ ΣΔΜΠΜΔ εληά-

ρζεθε: α) ζην επηρεηξεζηαθφ πξφγξακκα «Αληαγσληζηηθφηεηα» ΔΠΑΝ ηνλ 

Ηνχιην ηνπ 2003, β) ζην πξφγξακκα Γεκνζίσλ Δπελδχζεσλ Αχγνπζην ηνπ 

2003 θαη γ) ην αξρηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ ΣΔΜΠΜΔ χςνπο €100 εθ. απ-

μήζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2004 ζε €200 εθ. θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2005 ζε 

€240 εθ.  

     Αθνινπζνχλ ηα ζεκαληηθφηεξα ζηνηρεία ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θαη θαλν-

ληζηηθνχ πιαηζίνπ ηνπ ΣΔΜΠΜΔ.  

 Ζ ΣΔΜΠΜΔ ΑΔ είλαη αλψλπκε εηαηξεία κε κεηνρηθφ 
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θεθάιαην €240 εθ. ην νπνίν έρεη θαιπθζεί απφ ην Δ.Δ./ΔΣΠΑ θα-

ηά 67% θαη απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην θαηά 33%.  

 Λεηηνπξγεί σο ρξεκαηνδνηηθφ ίδξπκα κε βάζε ηελ 

ζρεηηθή Πξάμε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 

 Παξέρεη εγγπήζεηο θαη αληεγγπήζεηο ζην ρξεκαην-

πηζησηηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο καο ππέξ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ πνπ απαζρνινχλ έσο 49 άηνκα, ελψ α-

παγνξεχεηαη λα παξέρεη δάλεηα.  

 Ζ αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ εγγπήζεσλ δελ κπνξεί λα 

ππεξβαίλεη ην δεθαπιάζην ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

 Γηα ην ζθνπφ ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε θεξεγ-

γπφηεηαο ησλ επνπηεπφκελσλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ ηδξπκάησλ, ηα πνζά 

ησλ απαηηήζεψλ ηνπο πνπ θαιχπηνληαη απφ ηελ εγγχεζε ηνπ 

ΣΔΜΠΜΔ ζηαζκίδνληαη κε ζπληειεζηή 20%.  

 Οη παξερφκελεο απφ ην ΣΔΜΠΜΔ εγγπήζεηο θαιχ-

πηνπλ κεγάιν κέξνο ησλ πηζησηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ πνπ ηα πη-

ζησηηθά θαη ρξεκαηνδνηηθά ηδξχκαηα ρνξεγνχλ ζηηο κηθξέο επη-

ρεηξήζεηο (ΜΔ) θαη ε εγγχεζε θζάλεη έσο 70% επί ηνπ χςνπο 

ηεο πίζησζεο (εθηφο απφ ηηο πεξηπηψζεηο ππξθαγηάο, πιεκκπ-

ξψλ, ζεηζκνχ, αλαγθαζηηθήο απαιινηξίσζεο, πεξηνρήο Γ' δψ-

λεο θηλήηξσλ, φπνπ κε Τπνπξγηθή απφθαζε ησλ Τπνπξγψλ Οη-

θνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ θαη Αλάπηπμεο ην πνζνζηφ ηεο εγγχ-

εζεο κπνξεί λα αλέιζεη ζην 80%) .  

 Δγγπεκέλα κεζνκαθξνπξφζεζκα δάλεηα δηάξθεηαο 

ηξηψλ εηψλ θαη άλσ ηνπ ΣΔΜΠΜΔ γηα ηα Πξνγξάκκαηα 1, 2, 3 

θαη δηάξθεηαο 1,5 έηνπο θαη άλσ γηα ην Πξφγξακκα 4, θαιχπην-

ληαη απφ αληεγγχεζε ηνπ Δπξσπατθνχ Σακείνπ Δπελδχζεσλ, 

ζην πιαίζην ηνπ Πνιπεηνχο Πξνγξάκκαηνο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο γηα ηελ Δπηρείξεζε θαη ην Δπηρεηξείλ, ηδίσο γηα ηηο Μη-

θξέο θαη Μεζαίεο Δπηρεηξήζεηο (2001-2006).  
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 Όηαλ αζθείηαη ε έλζηαζε δηδήζεσο, ην ΣΔΜΠΜΔ 

θαηαβάιιεη πξνθαηαβνιή πνπ αληηζηνηρεί ζην 20% ηεο εγγχεζήο 

ηνπ, φπσο απηή ππνινγίδεηαη θαηά ηελ εκέξα θαηαγγειίαο ηεο 

ζχκβαζεο πίζησζεο, κε βάζε ηελ νθεηιή ηεο ΜΔ θαη ην πνζν-

ζηφ ηεο εγγχεζήο ηνπ.  

 Σν ΣΔΜΠΜΔ θαιχπηεη ηφζν βξαρππξφζεζκα φζν 

θαη καθξνπξφζεζκα δάλεηα ηαθηήο εκεξνκελίαο ιήμεο θαη ζπ-

γθεθξηκέλνπ πνζνχ (δελ  θαιχπηεη αιιειφρξενπο ινγαξηα-

ζκνχο), κε αλψηαηε δηάξθεηα εγγχεζεο ηα 10 έηε. 

Σν ΣΔΜΠΜΔ δηαζέηεη πέληε δηαθνξεηηθά πξνγξάκκαηα πνπ αθνξνχλ 

εγγπήζεηο γηα κεζνκαθξνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα δάλεηα γηα λέεο ή 

πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο νπνηαζδήπνηε κνξθήο (Αηνκηθέο, ΔΔ, ΟΔ, ΔΠΔ, 

ΑΔ). Σν χςνο ηνπ δαλείνπ πνπ κπνξεί λα εγγπεζεί ην Σακείν θπκαίλεηαη α-

λάινγα κε ην Πξφγξακκα απφ 10.000-400.000, ην πνζνζηφ θάιπςεο ηνπ 

δαλείνπ θπκαίλεηαη απφ 45%-70% θαη ε εηήζηα πξνκήζεηα πξνζεγγίδεη θαηά 

κέζν φξν ην 1% επί ηνπ εθάζηνηε ππνινίπνπ ηνπ δαλείνπ. Σα πξνγξάκκαηα 

είλαη: 1) Δγγπνδνζία γηα ηελ ίδξπζε κηθξψλ ή ηελ αλάπηπμε λέσλ κηθξψλ ε-

πηρεηξήζεσλ, 2) Δγγπνδνζία γηα πνιχ κηθξέο επηρεηξήζεηο, 3) Δγγπνδνζία 

γηα κηθξέο επηρεηξήζεηο, 4) Δγγπνδνζία κηθξνδαλείσλ πνιχ κηθξψλ επηρεη-

ξήζεσλ, 5) Δγγπνδνζία γηα εμαγνξέο, ζπγρσλεχζεηο, κεηαβίβαζεο, κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Σν ΣΔΜΠΜΔ έρεη ζπλάςεη ζπκβάζεηο ζπλεξγαζίαο κε 20 εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο θαη 16 ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο. (www.ypan.gr) 

 

 

6.6 Σαμείο Δπισειπημαηικών Κεθαλαίυν με ΢κοπό ηο Φηθιακό 

Άλμα ‘’Digital Leap’’ (Κπαηική Δνίζσςζη Ν.568/2005-Δλλάδα) 

 

Σν ηακείν απηφ γλσζηφ σο „‟Digital Leap Venture Capital Fund‟‟ ζπ-

ζηάζεθε κε ζθνπφ ηελ δηεπθφιπλζε ηεο πξφζβαζεο κηθξνκεζαίσλ επηρεη-

ξήζεσλ (ΜΜΔ) ζε επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα θαη, θαη‟ επέθηαζε, ζηελ πξνψ-



 105  

ζεζε ηεο πεξηθεξεηαθήο αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα. Σν λνκηθφ θαζεζηψο ηνπ 

Σακείνπ είλαη ην άξζξν 7 ηνπ λ. 2992/2002 πεξί ΑΚΔ΢ θαη ζπζηάζεθε ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2006. Γηθαηνχρνη  ηνπ ηακείνπ είλαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν 

ΜΜΔ θαηά ην ζηάδην εθθίλεζεο ή άιιν αξρηθφ ζηάδην επέθηαζεο ζηελ Δι-

ιάδα. Δθηηκάηαη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ην Σακείν ζα επελ-

δχζεη ζε 51 εψο 100 επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα. Σα θεθάιαηα πνπ δηαηέζε-

θαλ γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ Σακείνπ ζα είλαη χςνπο 100 εθ. κέζσ ηνπ πξν-

γξάκκαηνο «Κνηλσλία ηεο Πιεξνθνξίαο» θαηά ηελ εθθίλεζε θαη είλαη εθά-

παμ επέλδπζε. Μέξνο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ζα θαιπθζεί κε αμηνπνίεζε ησλ 

Γηαξζξσηηθψλ Σακείσλ θαη ην Σακείν ζα ιεηηνπξγεί θαηά 100% κε θεθάιαηα 

πνπ ζα επελδχζεη ην Γεκφζην αιιά ζα πξαγκαηνπνηεί επελδχζεηο απφ θνη-

λνχ κε θνξείο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα.( Σν Βήκα – Αλάπηπμε, Αξ. Φχι14952, 

2005) 

Ο θχθινο επελδχζεσλ ηνπ Σακείνπ ζα είλαη πέληε ρξφληα (δει. κέρξη 

ην 2010) θαη ε κέγηζηε δηάξθεηα ηζρχνο ζα είλαη 12 έηε. Γηα ηελ ιεηηνπξγία 

ηνπ Σακείνπ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ ζα επηιέγεη χζηεξα απφ 

δεκφζηα πξνθήξπμε θνξέαο δηαρείξηζεο, ν νπνίνο ζα δηαηππψλεη ζπζηάζεηο 

πξνο ηελ επηηξνπή επελδχζεσλ ηνπ Σακείνπ. Ζ επηηξνπή επελδχζεσλ ζα 

απαξηίδεηαη απφ εκπεηξνγλψκνλεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο θαη παλεπηζηεκηαθήο 

θνηλφηεηαο. Ζ επηηξνπή επελδχζεηο ηνπ Σακείνπ ζα πξαγκαηνπνηνχληαη ζε 

νηθνλνκηθά βηψζηκεο ΜΜΔ απφ θνηλνί κε νπνηνδήπνηε άιιν ΑΚΔ΢ ή ηδηψηεο 

επελδπηέο, ζχκθσλα κε ηε ζπλήζε πξαθηηθή πνπ αθνινπζείηαη γηα επηρεη-

ξεκαηηθά θεθάιαηα θαη επί ηε βάζεη ηζφηηκσλ θξηηεξίσλ. 

 Οη επελδχζεηο ηνπ Σακείνπ ζα πξαγκαηνπνηνχληαη κφλν εθφζνλ ζηε 

ζπκκεηνρή ηνπ αληηζηνηρεί εμ αξρήο ηδησηηθή επέλδπζε ππφ ηε κνξθή επη-

ρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ίζε κε ην 30% ηνπιάρηζηνλ, δειαδή ε ζπκκεηνρή 

ηνπ Σακείνπ (δεκφζηα ρξεκαηνδφηεζε) ζηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο επελδχ-

ζεηο ζα είλαη θαη' αλψηαην φξην κέρξη ην 70% ηνπ πνζνχ ησλ επελδχζεσλ.  

Ζ κνξθή ησλ επελδχζεσλ ηνπ Σακείνπ είλαη είηε ίδηα θεθάιαηα ή νην-

λεί ίδηα θεθάιαηα (πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, κεηαηξέςηκα νκφινγα κε δηθαίσκα 

ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε). Σα πνζά ησλ επελδχζεσλ ζα πεξηνξίδνληαη: ζε € 1 
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εθ. αλά εμάκελν γηα ηηο πεξηνρέο πνπ είλαη επηιέμηκεο γηα ελίζρπζε βάζεη ηνπ 

άξζξνπ 87 παξ. 3 ζηνηρείν (α) ηεο ζπλζήθεο ΔΚ, ζε €750.000 αλά εμάκελν 

γηα ηηο πεξηνρέο πνπ είλαη επηιέμηκεο γηα ελίζρπζε βάζεη ηνπ άξζξνπ 87 παξ. 

3 ζηνηρείν (γ) ηεο ζπλζήθεο ΔΚ θαη €500.000 αλά εμάκελν γηα ηηο κε ππνβν-

εζνχκελεο πεξηνρέο. Τπάξρεη πξφβιεςε γηα επφκελνπο θχθινπο επέλδπζεο 

νη νπνίνη ζα απνηεινχλ αληηθείκελν ρσξηζηήο απφθαζεο.  

Απνθιείνληαη νη επελδχζεηο ηνπ Σακείνπ γηα ηε δηάζσζε πξνβιεκα-

ηηθψλ επηρεηξήζεσλ, φπσο άιισζηε επηηξέπεηαη ε θξαηηθή ελίζρπζε πξν-

βιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ ζηα πιαίζηα ηεο Δ.Δ. Ο επελδπηηθφο πξνζαλα-

ηνιηζκφο ηνπ Σακείνπ ζα είλαη ζηνλ ηνκέα ηεο πιεξνθφξεζεο θαη ηεο επη-

θνηλσλίαο. Δηδηθφηεξα, νη επελδχζεηο ζα αθνξνχλ απνθιεηζηηθά θαη κφλν 

πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ηεο πιεξν-

θφξεζεο θαη ηεο επηθνηλσλίαο ή λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο πνπ ελδηαθέξν-

ληαη λα αλαπηχμνπλ δξαζηεξηφηεηα ζηνλ ηνκέα απηφ, ή ζρέδηα πνπ άπην-

ληαη ηνπ ηνκέα απηνχ θαη αθνξνχλ επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε άιινπο ηνκείο. Αθελφο ν ηνκέαο απηφο θάλεη ρξήζε θαηλνηφκσλ 

ηερλoιoγηψλ, ελψ ε αλάπηπμή ηνπ απνθέξεη δπλαηφηεηεο κε εκπνξηθφ ελ-

δηαθέξνλ. Αθεηέξνπ έρεη δηαπηζησζεί απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε φηη νη 

επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα απηφ πζηεξνχλ ζε ζχγθξη-

ζε κε ηελ ππφινηπε ΔΔ.  

Σνλ Ηνχλην ηνπ 2005 πξνθεξχρζεθε αλνηθηφο δηαγσληζκφο γηα ηελ 

πξφζιεςε ζπκβνχινπ δηαρείξηζεο.  Σν Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλν-

κηθψλ βξίζθεηαη ζηε θάζε αμηνιφγεζεο ησλ πξνηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ (δηα-

ρείξηζεο) venture capital, έξγν ην νπνίν ζα έρεη δηάξθεηα 12 έηε απφ ηελ π-

πνγξαθή ηεο ζρεηηθήο ζχκβαζεο, πξνυπνινγηζκφ €23,4 εθ. θαη ζα ρξεκα-

ηνδνηεζεί απφ θαηά 75% απφ ην Δπξσπατθφ Σακείν Πεξηθεξεηαθήο Αλάπηπ-

μεο (ΔΣΠΑ) θαη θαηά 25% απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην. Σν πνζφ ησλ €23,4 εθ. 

ζπληζηά ηελ ακνηβή ηνπ ζπκβνχινπ δηαρείξηζεο ε νπνία ζα πεξηιακβάλεη 

πνζνζηφ 20% επη ησλ δπλεηηθψλ  ππεξαμηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο 

επελδχζεηο ηνπ "Digital Leap Venture Capital Fund" (ΑΚΔ΢) θαη ζα ινγη-

ζζνχλ σο δηθαίσκα πξναίξεζεο. (www.infosoc.gr) 
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7.1 Σάζειρ και εξελίξειρ  

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχµελεο ελφηεηεο, ζηνλ ηνµέα private 

equity δηαθξίλνπµε ηηο εμήο βαζηθέο θαηεγνξίεο (ζρήµαηα) ρξεµαηνδφηεζεο 

αλάινγα µε ην ζηάδην αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ απνηεινχλ 

αληηθείµελν ηεο επέλδπζεο: α) seed capital, β) start up capital, γ) develop-

ment capital, δ) buy-outs.  

΢ηε ρψξα µαο νη ρξεµαηνδνηήζεηο ησλ δχν πξψησλ θαηεγνξηψλ α-

λαπηχρζεθαλ θαηά ηα πξψηα ρξφληα δηάδνζεο ηνπ ζεζµνχ, αιιά δελ έηπραλ 

επξείαο εθαξµνγήο, ιφγσ ηνπ πςεινχ θηλδχλνπ πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο επελ-

δχζεηο µε πςειφ βαζµφ αβεβαηφηεηαο αιιά θαη ιφγσ ηεο ηνπηθήο θνπιηνχ-

ξαο. Παξάγνληεο ηεο αγνξάο επηζεµαίλνπλ φηη νη Έιιελεο επηρεηξεκαηίεο 

απνθεχγνπλ λα παξαρσξήζνπλ ζεµαληηθφ πνζνζηφ ησλ µεηνρψλ ηνπο ή 

αθφµε θαη ηεο δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο ηνπο ζε ηξίηνπο, ψζηε λα είλαη δπλα-

ηή ε ζηελή παξαθνινχζεζε ηεο επέλδπζεο θαη ε άζθεζε ειέγρνπ απφ ηελ 

εηαηξεία δηαρείξηζεο ηνπ fund . 

'Έλα αθφκε ραξαθηεξηζηηθφ απηψλ ησλ δχν θαηεγνξηψλ είλαη φηη αθν-

ξνχλ θπξίσο λέεο ηερλνινγίεο νη νπνίεο πξνσζνχληαη απφ επηζηήκνλεο-

επηρεηξεκαηίεο νη νπνίνη δελ δηαζέηνπλ ηελ απαξαίηεηε εκπεηξία ζην 

management γηα ηελ νξζή αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο. Έλα αθφµε 

µεηνλέθηεµα γηα απηέο ηηο δχν θαηεγνξίεο επεvδχζεσλ πνπ πξνηάζζνπλ 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο, είλαη ε έιιεηςε µηαο επαξθνχο δεμαµελήο έµπεηξσλ 

ζηειερψλ (επαγγειµαηηψλ-managers) πνπ λα είλαη δηαηεζεηµέλνη λα αλαιά-

βνπλ ηε δηνίθεζε µηαο µηθξήο επηρείξεζεο, φπσο ζπλεζίδεηαη ζηηο πιένλ 

αλεπηπγµέλεο αγνξέο ξrivate equity δηεζλψο. Δθηηµάηαη φηη ε αγνξά 

έµπεηξσλ ζηειερψλ management ζηε ρψξα µαο είλαη πεξηνξηζµέλε θαη ε-

ληνπίδεηαη ζε µεγάιεο ειιεληθέο θαη πνιπεζληθέο εηαηξείεο. Σα ζηειέρε δχ-

ζθνια εγθαηαιείπνπλ ην νξγαλσµέλν εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ πνπ ηνπο 

πξνζθέξνπλ απηέο νη επηρεηξήζεηο θαη ηελ πξνβιεςηµφηεηα ηεο 

ζηαδηνδξνµίαο πνπ ηηο ραξαθηεξίδεη, πξνθεηµέλνπ λα αλαιάβνπλ ηε δηνίθεζε 

µηαο ηέηνηαο µηθξήο επηρείξεζεο. ΢ηε δηεζλή αγνξά νη εηαηξείεο δηαρείξηζεο 
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private equity έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εληνπίδνπλ ηα πιένλ θαηάιιεια ζηε-

ιέρε ζηα πιαίζηα ηεο ζπλνιηθήο ππνζηήξημεο θαη ησλ ππεξεζηψλ επελδπηη-

θνχ ζπµβνχινπ πνπ αλαιαµβάλνπλ.  

Οη δχν ηειεπηαίεο θαηεγνξίεο ρξεµαηνδφηεζεο έηπραλ επξχηεξεο 

εθαξµνγήο ζηε ρψξα µαο, θπξίσο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Σα ζρήµαηα 

απηά απεπζχλνληαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ αμηνζεµείσηε ηζηνξηθή 

δηαδξνµή, παξνπζία θαη αλαγλσξηζµέλε εηαηξηθή ή εκπνξηθή ηαπηφηεηα. Ζ 

ρξεµαηνδφηεζε ζπλήζσο αθνξά ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ ζε ζπµπιήξσζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζµνχ ή ηε ρξεµαηνδφηεζε ζπγθεθξηµέλσλ επελδχζεσλ 

(π.ρ. επέθηαζε παξαγσγηθψλ εγθαηαζηάζεσλ, αλάπηπμε λέσλ αγνξψλ, α-

λάπηπμε εµπνξηθνχ δηθηχνπ, θιπ.). ΢ηφρνο ηεο επέλδπζεο είλαη ε ξεπζην-

πνίεζε απφ ηνλ επελδπηηθφ θνξέα µέζα ζε ζρεηηθά µηθξφ ρξνληθφ δηάζηεµα 

(έσο ηέζζεξα ρξφληα), είηε µε απεπζείαο πψιεζε (trade sale, δηάζεζε ηνπ 

πνζνζηνχ ζηνπο ππφινηπνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο) ή κέζσ δεκφζηαο 

εγγξαθήο (ΗΡΟ). Πξσηεξγάηεο απηψλ ησλ θαηεγνξηψλ ρξεκαηνδφηεζεο ή-

ηαλ νη εηαηξείεο Alpha Ventures, Global Finance, Δκπνξηθή Κεθαιαίνπ θαη 

Δζληθή Κεθαιαίνπ. (ΟΟ΢Α,1990) 

Ζ πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζην δηάζηεκα 2000-2003 ζπλέηεηλε ζηελ α-

πνδπλάκσζε ηεο αλάπηπμεο ηνπ venture capital θαη ζηε ζηξνθή πξνο ην 

development capital. ΢χκθσλα κε παξάγνληεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ρψ-

ξνπ, ε αγνξά ρξήκαηνο ζήκεξα ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα ηφ-

ζν ζηελ Διιάδα φζν θαη δηεζλψο, γεγνλφο ελδεηθηηθφ κεγάιεο πξνζθνξάο 

θεθαιαίσλ ζε ζχγθξηζε κε ηνλ πεξηνξηζκέλν αξηζκφ ησλ επελδπηηθψλ ζηφ-

ρσλ. ΢ε απηφ έξρεηαη λα πξνζηεζεί θαη ην γεγνλφο φηη ηα funds πιένλ αθν-

ινπζνχλ πoιχ πην απζηεξά θξηηήξηα αμηνιφγεζεο ζε ζχγθξηζε κε ηελ πεξί-

νδν 1998-2000, φπνπ νη επλντθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλζήθεο παξέζπξαλ 

ηα funds ζε κεγάιν αξηζκφ ηνπνζεηήζεσλ κε ηελ πξννπηηθή ηεο γξήγνξεο 

θαη επηθεξδνχο ξεπζηνπνίεζεο κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ (IPOs).  

΢ήκεξα νη επελδχζεηο private equity πξνζαλαηνιίδνληαη πεξηζζφηεξν 

ζηα buy-outs, δηφηη ηα ζρήκαηα απηά επηηξέπνπλ ηνλ έιεγρν ηεο δηνίθεζεο, 

ελψ απνθέξνπλ θαη αμηφινγεο απνδφζεηο νη νπνίεο θπκαίλνληαη πεξί ην 
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20%-30%. Γηα ηελ ηζηνξία αλαθέξεηαη φηη ζην δηάζηεκα 1998-2002 πξαγκα-

ηνπνηήζεθαλ ηέζζεξα buy-outs απφ εηαηξείεο ηνπ ρψξνπ. ΢ηηο επηθξαηνχζεο 

ηάζεηο ηεο εγρψξηαο αγνξάο γηα ηα κεγαιχεξα funds, εληάζζνληαη νη ρξεκα-

ηνδνηήζεηο ηχπνπ mezzanine fηnance, φπνπ εηδηθεχνληαη νη Alpha Ventures 

θαη ΝGΒΗ. Ζ Global Finance δηαθξίλεηαη γηα ηηο επηηπρείο ηνπνζεηήζεηο ηχπνπ 

pre-IPO πνπ αθνξνχλ επηρεηξήζεηο πνπ αλαδεηνχλ ρξεκαηνδφηεζε γηα ην 

ελδηάκεζν ζηάδην κέρξη ηελ εηζαγσγή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

Οη ηνπνζεηήζεηο ηχπνπ venture capital ζηε ρψξα καο εληνπίδνληαη 

θπξίσο ζηα λέα funds πνπ ζπγρξεκαηνδνηνχληαη απφ ην ΣΑΝΔΟ. Οη επελ-

δχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ απηά ηα funds απεπζχλνληαη ζε επηρεηξήζεηο 

πνπ βξίζθνληαη ζε αξρηθφ ζηάδην αλάπηπμεο (early stage) κε εηήζην θχθιν 

εξγαζηψλ ηεο ηάμεσο ησλ €4-€5 εθ., ελψ ηα κεγαιχηεξα funds απεπζχλνληαη 

ζε επηρεηξήζεηο κε εηήζην θχθιν εξγαζηψλ άλσ ησλ € 10 εθ. πνπ βξίζθνληαη 

ζην ζηάδην επέθηαζεο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο (development fηnance). Φπ-

ζηθά ηα φξηα απηά κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζνχλ εθφζνλ ν ζηφρνο ηεο επέλ-

δπζεο δηαζέηεη θαιέο πξννπηηθέο. Οη επελδχζεηο ηχπνπ seed capital πξαγ-

καηνπνηνχληαη θπξίσο απφ ηα funds πνπ ιεηηνπξγνχλ σο ζεξκνθνηηίδεο επη-

ρεηξήζεσλ.  

Σν πνζνζηφ απνηπρίαο (δεκηνγφλεο ηνπνζεηήζεηο / write-offs) ησλ ε-

πελδχζεσλ απφ ηα ειιεληθά funds κέρξη ζήκεξα είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 7%-

8%. Οη απνδφζεηο ησλ ηνπνζεηήζεσλ (εηήζηνο ζπληειεζηήο IRR) ζχκθσλα 

κε ηα δηαζέζηκα ηζηνξηθά ζηνηρεία θπκαίλνληαη απφ 20% έσο 45% θαη πιένλ, 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ fund θαη γηα κέζε δηάξθεηα επέλδπζεο πεξίπνπ ηξία 

ρξφληα. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη απνδφζεηο θζάλνπλ ή μεπεξλνχλ ην 

90%.  

Σφζν νη εμειίμεηο ηεο εγρψξηαο αγνξάο, φζν θαη ε δηεζλήο νηθνλνκηθή 

ζπγθπξία ζηξέθνπλ ηα εγρψξηα funds πξνο επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ θαη 

ηδηαίηεξα ζηηο Bαιθαληθέο ρψξεο φπνπ αλαδεηείηαη ην 60%-70% ησλ ζηφρσλ. 

(ICAP, Γεθέκβξηνο 2006)  
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7.2 Πποβλήμαηα 

 

7.2.1 Θεζκθό Πιαίζην 

 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα πνπ επηζεκαίλεηαη απφ 

παξάγνληεο ηνπ θιάδνπ είλαη ε απνπζία ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ απφ 

ηελ αγνξά venture capital θαη private equity πνπ νθείιεηαη ζηνλ ζεζκηθά 

επηβεβιεκέλν πεξηνξηζκφ ηνπ εχξνπο ησλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαην-

πνηνχλ. Ζ ζπκκεηνρή ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζηνλ θιάδν, έζησ θαη 

θαηά έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ δηαζεζίκσλ ηνπο, ζα πξνζέδηδε ζεκαληηθή 

πξννπηηθή ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ζηε ρψξα καο.  

Ο γεσγξαθηθφο πεξηνξηζκφο ησλ ΑΚΔ΢ ζε επελδχζεηο ζηελ Διιά-

δα είλαη πεξηνξηζηηθφο θαη γηα ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο πνπ ζηνρεχνπλ 

λα επεθηείλνπλ ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπο ζην εμσηεξηθφ, ηδηαίηεξα δε ζηηο 

γείηνλεο Βαιθαληθέο ρψξεο. Ζ δπλαηφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζε-

σλ ζην εμσηεξηθφ απφ ηα ΑΚΔ΢, έζησ θαη ζε πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 

20%-25%, ζα απνηεινχζε άιιν έλα κέηξν ελίζρπζεο ηεο εγρψξηαο επη-

ρεηξεκαηηθφηεηαο κε γλψκνλα ηε δηεζλνπνίεζε.  

Ο πεξηνξηζκφο ησλ επελδχζεσλ ησλ ΑΚΔ΢, ζε κηθξνκεζαίεο επη-

ρεηξήζεηο (ζχκθσλα κε ηε ζρεηηθή Κνηλνηηθή νδεγία) απνθιείεη ηνλ κεγά-

ιν αξηζκφ κηθξψλ θαη πνιχ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ πoπ απoηειoχλ ηνλ ε-

πηρεηξεκαηηθφ ηζηφ ηεο ρψξαο καο απφ ηα αλαπηπμηαθά νθέιε ηνπ ζε-

ζκνχ. Ζ έληαμε ησλ επελδχζεσλ venture capital ζην ΣΔΜΠΜΔ ζα έδηδε 

ιχζε ζην δήηεκα απηφ θαη ζα απνηεινχζε άιιν έλα κνριφ αλάπηπμεο 

ηνπ ζεζκνχ ζηε ρψξα καο.  

Ο πεξηνξηζκφο ησλ επελδχζεσλ ησλ ΑΚΔ΢ ζε €I εθ. αλά γχξν ε-

πέλδπζεο κέζα ζε έλα εμάκελν απνηειεί κηα αθφκε αδπλακία ηνπ ηζρχ-

νληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Δπίζεο ζεκαληηθή αδπλακία είλαη ν πεξηνξη-

ζκφο ησλ επελδχζεσλ ζε αχμεζε θεθαιαίνπ (ίδηα θεθάιαηα ή νηνλεί ίδηα 

θεθάιαηα) κε θαηαβνιή κεηξεηψλ, δηφηη απνθιείεη ηα ΑΚΔ΢ απφ ζπκκε-

ηνρή ζην θεθάιαην επηρεηξήζεσλ (δει. αγνξά πθηζηάκελσλ κεηνρψλ) κε 
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ζθνπφ ηελ πψιεζή ηνπο ζε επφκελε θάζε θαη ζηφρν ηελ αλαδηάξζξσζε 

θιάδσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ θαηαθεξκαηηζκφ. Ζ εμάιεηςε απηνχ 

ηνπ πεξηνξηζκνχ ζα έδηδε ηε δπλαηφηεηα ζηα ΑΚΔ΢ λα ζπκβάινπλ ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ, ζηελ αχμεζε ηεο αληαγσ-

ληζηηθφηεηαο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο κε ηε δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιί-

καθαο.  

Παξφηη ηα ΑΚΔ΢ δελ θνξνινγνχληαη θαη ε θνξνιφγεζε πξαγκα-

ηνπνηείηαη ζε επίπεδν πξνζψπνπ (θπζηθνχ ή λνκηθνχ) ζηνπο επελδπηέο-

κεξηδηνχρνπο, κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ (realized gains) κεηά ηε 

ξεπζηνπνίεζε, ην ηζρχνλ θαζεζηψο απέρεη απφ ηα αληίζηνηρα πνπ ηζρχ-

νπλ ζηηο πιένλ αλεπηπγκέλεο αγνξέο venture capital (π.ρ. Βξεηαλία). 

΢πγθεθξηκέλα, ζηε Βξεηαλία νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο φζνλ αθνξά 

θέξδε θαη δεκηέο επελδχζεσλ ηζρχνπλ θαη πξν ηεο δηαλνκήο θεξδψλ 

απφ ξεπζηνπνηήζεηο, κε απνηέιεζκα λα γίλεηαη αθφκε πην ειθπζηηθή ε 

επέλδπζε ζηα funds.(Αλάπηπμε, Αξ.Φχι 14487,2005)   

 

 

7.2.2 Γεληθό επηρεηξεκαηηθό θαη νηθνλνκηθό πιαίζην  

 

Παξάγνληεο ηνπ θιάδνπ επηζεκαίλνπλ ειιείςεηο ζην επίπεδν ηεο 

πγηνχο επηρεηξεκαηηθήο πξσηνβνπιίαο θαη ηελ έιιεηςε πνηθηιίαο επελδπ-

ηηθψλ ζρεδίσλ, πνπ λα επλννχλ ηε δηείζδπζε ηνπ ζεζκνχ ζηελ εγρψξηα 

αγνξά.  

Αθφµε, ε παξνπζία ηνπ επξχηεξνπ δεµφζηνπ ηνµέα µέζσ ησλ αλα-

πηπμηαθψλ πξνγξαµµάησλ ζα έπξεπε λα ιεηηνπξγεί ζπµπιεξσµαηηθά πξνο 

ηελ αλάπηπμε πξσηνβνπιίαο θαη ηελ αλάιεςε ξίζθνπ πνπ ζπλδέεηαη µε ηηο 

ηδησηηθέο επελδχζεηο. Αληίζεηα, εθηηµάηαη φηη ε εθαξµνγή ησλ αλαπηπμηαθψλ 

λφµσλ µέρξη ζήµεξα ιεηηνχξγεζε ιαλζαζµέλα, δεµηνπξγψληαο εμάξηεζε 

ησλ µηθξνµεζαίσλ επηρεηξήζεσλ απφ ην δεµφζην ηνµέα.  

Δθηηµάηαη φηη ε ρψξα µαο ραξαθηεξίδεηαη απφ πεξηνξηζµέλν αξηζµφ 

αμηφινγσλ επηρεηξήζεσλ θαη έιιεηςε επαγγειµαηηθνχ management. Σν ηε-



 113  

ιεπηαίν νθείιεηαη ζηελ επηθξαηνχζα νηθνγελεηνθξαηία πνπ εµπνδίδεη ηελ α-

λάπηπμε µηαο δεμαµελήο επαγγειµαηηψλ-managers εθηφο ησλ πιαηζίσλ ησλ 

µειψλ ησλ νηθνγελεηψλ πνπ αζθνχλ ηελ δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Ζ επλντθή ρξεµαηηζηεξηαθή ζπγθπξία θαηά ηελ πεξίνδν 1998-2000 

έδσζε ηε δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα ηελ πξαγµαηνπνίεζε επελ-

δχζεσλ θαη εμαγνξψλ µε ζρεηηθή επθνιία, ιφγσ ησλ πςειψλ απνηηµήζεσλ. 

Οη ζπλζήθεο απηέο δελ αλαµέλεηαη λα επαλαιεθζνχλ ζην πξνβιεπφµελν 

µέιινλ θαη θαηά ζπλέπεηα είλαη επηηαθηηθή ε αλάγθε πηνζέηεζεο µέηξσλ, πνπ 

ζα εληζρχζνπλ ην ζεζµφ θαη ηελ αλαπηπμηαθή ιεηηνπξγία ηνπ.  

Ζ ρψξα µαο ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφ βαζµφ ζπγθέληξσζεο ζε 

νξηζµέλνπο ζεµαληηθνχο θιάδνπο ηεο νηθνλνµίαο (π.ρ. ηξφθηµα, εµπφξην, 

θαηαλαισηηθά αγαζά). Σν γεγνλφο απηφ απνηξέπεη ηελ αλάπηπμε λέσλ επη-

ρεηξήζεσλ (entry bairrers) αιιά θαη ηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, ιφγσ 

ηνπ φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο εµπίπηνπλ ζηα θξηηήξηα ηεο Δπηηξνπήο 

Αληαγσληζµνχ ζαλ απνηέιεζµα ηνπ βαζµνχ ζπγθέληξσζεο.(Σν Βήκα – Α-

λάπηπμε, Αξ. Φχι. 14950, 2006) 

 

 

7.3 Πποοπηική  

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ζηνπο ζθνπνχο ηεο Έλσζεο Διιεληθψλ Δηαη-

ξεηψλ Δπηρεηξεµαηηθψλ Κεθαιαίσλ είλαη θαη ε επεμεξγαζία αδπλαµηψλ ηνπ 

ζεζµηθνχ θαη θνξνινγηθνχ πιαηζίνπ θαη ε εηζήγεζε ιχζεσλ πξνο ηελ πνιη-

ηεία, ψζηε ν ζεζµφο ηνπ venture capital λα θαηαζηεί ηζρπξφο αλαπηπμηαθφο 

ζεζµφο γηα ηελ εγρψξηα επηρεηξεµαηηθφηεηα. Γηα ην ζθνπφ απηφ έρεη θαηαξ-

ηηζζεί µηα αηδέληα µε ηα θπξηφηεξα ζεµεία πνπ απαζρνινχλ ηα µέιε ηεο θαη 

ηα νπνία αλαµέλεηαη λα απνηειέζνπλ αληηθείµελν µεηαξξπζµίζεσλ ζην εγ-

γχο µέιινλ. Ζ επίιπζε ηνπο ζα έρεη άµεζε θαη ζεηηθή επίπησζε ζηηο πξνν-

πηηθέο ηνπ θιάδνπ ζηε ρψξα µαο.  
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 Ζ Έλσζε ππέγξαςε ζχµβαζεο ζπλεξγαζίαο µε ην 

ΣΔΜΠΜΔ γηα ηελ παξνρή εγγπήζεσλ θαη γηα ηηο επελδχζεηο venture 

capital γηα ηηο µηθξέο θαη πνιχ µηθξέο επηρεηξήζεηο.  

 Ο λένο αλαπηπμηαθφο λφµνο πνπ ςεθίζζεθε πξφζθαηα 

δελ ιαµβάλεη ππφςε ην venture capital θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ επη-

ρεηξήζεσλ πνπ ππνβάιινπλ πξνηάζεηο γηα ελίζρπζε θαη έρνπλ 

ρξεµαηνδνηεζεί απφ ΑΚΔ΢. ΢πγθεθξηµέλα, ν λφµνο δελ πεξηιαµβάλεη 

ηα ΑΚΔ΢ σο µεηφρνπο ζηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο. Ζ Έλσζε επηδηψθεη 

λα επηιπζεί απηή ε αδπλαµία γηα ηελ θαιχηεξε αληηµεηψπηζε ησλ π-

πνςεθίσλ πξνο έληαμε επηρεηξήζεσλ.  

 Τπάξρεη αλάγθε γηα επέθηαζε ησλ θνξνινγηθψλ εια-

θξχλζεσλ θαη θηλήηξσλ ζηα πιαίζηα πνπ ηζρχνπλ γηα ηηο πιένλ αλε-

πηπγκέλεο αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί ειθπζηη-

θφηεξε ε πξνζέιθπζε επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηδηψηεο-

επελδπηέο.  

 Με ηελ θαηάξγεζε ηεο ΝΔΥΑ (Νέα Υξεκαηηζηεξηαθή Α-

γνξά) θαη ηελ αξλεηηθή νηθνλνκηθή ζπγθπξία φζνλ αθνξά ην ρξεκαηη-

ζηήξην κεηά ην 2000, έρεη θαηαζηεί δπζρεξέζηεξε ε είζνδνο κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ ζην ρξεκαηηζηήξην θαη, θαη' επέθηαζε, ε έμνδνο ησλ 

funds απφ ηηο επελδχζεηο ηνπο. Σα δηεζλή ζηνηρεία θαηαδεηθλχνπλ ηελ 

αλάγθε χπαξμεο κηαο δεπηεξεχνπζαο αγνξάο γηα κηθξέο επηρεηξήζεηο 

ζηα πξφηππα ηεο “AIΗΜ (Alternative Investment Market)" πνπ ηζρχεη 

ζηε Βξεηαλία, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί ν θιάδνο ειθπζηηθφηεξνο γηα 

ηνπο επελδπηέο. Ζ Έλσζε έρεη ήδε εηζεγεζεί πξνο ηελ Δπηηξνπή 

Kεθαιαηαγoξάο θαη ηνλ πξφεδξν ηνπ ΥΑΑ ην δήηεκα απηφ.  

 Ζ ηξνπνπνίεζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ψζηε λα δνζεί ε 

δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζηα ΑΚΔ΢ κε 

ζθνπφ ηε δηεχξπλζε θαη ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ. Ζ χ-

παξμε απηήο ηεο δπλαηφηεηαο αλακθίβνια ζα ζπκπαξαζχξεη κεγαιχ-

ηεξε κεξίδα θαη ησλ ηδησηψλ-επελδπηψλ, δεκηνπξγψληαο -κε ηηο θα-
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ηάιιειεο πξνυπνζέζεηο- εκπηζηνζχλε ζην κέιινλ ηνπ ζεζκνχ. (ICAP, 

Γεθέκβξηνο 2006) 

 

 

7.4 Ανάπηςξη ηος θεζμού 

  

Δθηηκάηαη φηη νη επηρεηξεκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζήκεξα 

ζηνλ θιάδν είλαη θαιχηεξεο απφ παιαηφηεξα. Μηα ζεκαληηθή εμέιημε είλαη ην 

γεγνλφο φηη θαηαμησκέλεο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ ήηαλ θαηά θχξην ιφγν 

νηθνγελεηαθνχ ραξαθηήξα έρνπλ μεπεξάζεη ηε δπζθνιία πψιεζεο ηνπ νλφ-

καηφο ηνπο.  

Άιιε κηα ζεηηθή εμέιημε είλαη ην γεγνλφο φηη ηα επελδπηηθά ζχλνξα ηεο 

ρψξαο καο έρνπλ «αλνίμεη» θαη νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη ζην ε-

μσηεξηθφ, ηδηαίηεξα δε ζηηο γείηνλεο ρψξεο.  

Δθηηκάηαη φηη νη επηθείκελεο απνθξαηηθνπνηήζεηο, εθφζνλ πινπνηε-

ζνχλ, ζα δψζνπλ πεξαηηέξσ ψζεζε ζε νξηζκέλνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο κε 

ηε κείσζε ηεο παξνπζίαο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα.  

Ζ πξννπηηθή γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ζηε ρψξα καο 

εληνπίδεηαη ζηα λέα κηθξφηεξα funds (ΣΑΝΔΟ), δηφηη απεπζχλνληαη ζε κεγα-

ιχηεξν αξηζκφ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, εθηηκάηαη φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθά 

πεξηζψξηα αλαδηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηα πιαίζηα ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο πνπ επηβάιιεηαη απφ ηελ παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγν-

ξψλ. (Ζ Ναπηεκπνξηθή-Μηθξνκεζαίεο Δπηρεηξήζεηο, 2006) 

 

 

 

 

 

 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 
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Ο ζεζµφο ηνπ venture capital έρεη νδεγήζεη ζε εληππσζηαθή αλάπηπ-

με ηηο πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ ηνλ αμηνπνίεζαλ. Ο ζεζµφο αλαπηχζ-

ζεηαη µε ηαρείο ξπζµνχο παγθνζµίσο ελψ παξαηεξείηαη παξάιιεια φηη νη 

εηαηξείεο πνπ ηνλ ρξεζηµνπνηνχλ επηηπγράλνπλ ζεαµαηηθφηεξα 

απνηειέζµαηα απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο.  

΢ηελ Διιάδα ν θιάδνο ησλ θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ 

βξίζθεηαη ζηα ζπάξγαλα. Αλεμάξηεηα απφ ηηο φπνηεο εηξσληθέο εθηηκήζεηο, 

ηα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ αξρίδνπλ λα εδξαηψλνπλ ηελ ζέ-

ζε ηνπο ζηελ Διιάδα σο θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ δηαδηθαζία 

απηή έρεη παξεκπνδηζηεί απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ επηβάιιεη ε γξαθεην-

θξαηία ζε παξαδνζηαθνχο επελδπηέο, φπσο νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία.  

Τπάξρεη φκσο θαη ην βαζηθφ πξφβιεκα φηη, ελψ νη Διιήλεο είλαη θαινί 

ζηελ δεκηνπξγία πξσηνπνξηαθψλ ηδεψλ, έρνπλ ειάρηζηε ππνκνλή ζε φ,ηη 

αθνξά ηελ πινπνίεζε ηνπο – αθφκε θαη κε ην ζρεηηθά κηθξφ ρξνληθφ πιαίζην 

πνπ πξνβιέπνπλ ηα θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ. 

Οη εηαηξίεο δηαρείξηζεο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηδησηηθά θνλδχιηα 

ζπγθεληξψλνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα, αιιά πξέπεη λα ζηξαθνχλ 

εθηφο ρψξαο γηα λα βξνχλ αξθεηά ειθπζηηθέο επθαηξίεο. Ζ πξφζθαηε έληαμε 

ηεο Βνπιγαξίαο θαη ηεο Ρνπκαλίαο ζηελ ΔΔ βειηίσζε ην επελδπηηθφ θιίκα 

ζηελ επξχηεξε πεξηθέξεηα ηεο Ν.Α. Δπξψπεο. Καη κεξηθέο εηαηξίεο, φπσο ε 

NBG Venture Capital θαη ε Vectis, θνηηάδνπλ αθφκε πην πέξα – ζηελ άιιε 

άθξε ηεο Δπξψπεο ή αθφκε θαη ζηελ Γπηηθή Αθξηθή. Ζ θπβέξλεζε έρεη θάλεη 

επαλεηιεκκέλεο πξνζπάζεηεο λα πξνάγεη ηελ έλλνηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ζπκκεηνρψλ αιιά ν αληίθηππνο ησλ πξνζπαζεηψλ ηεο πεξηνξίζηεθε εμαηηίαο 

ηεο επηθέληξσζεηο ζηελ πςειή ηερλνινγία θαη ζηελ εκκνλή ηεο ζην λα πεξη-

νξίδνπλ ηα θεθάιαηα ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηελ εζσηεξηθή αγνξά. 

Σν ΣΑΝΔΟ έδσζε ηελ ππφζρεζε φηη ζα αχμαλε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηε-

ρφλησλ, αιιά ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ πεξηνξίζηεθε απφ ηνπο θαλφλνπο αληα-

γσληζκνχ ηεο Δ.Δ, πξάγκα πνπ ζήκαηλε φηη νη ζέζεηο κπνξνχζαλ λα αλαιά-
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βνπλ ηα θεθάιαηα ζηα νπνία επέλδπε δελ είραλ κέγεζνο πνπ κπνξνχζε εχ-

θνια λα απνθέξεη κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο. Σα πεξηζψξηα γηα κεγάιεο ζπκ-

θσλίεο ηδησηηθψλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα πεξηνξίδνληαη απφ ησλ κηθξφ 

αξηζκφ εηαηξηψλ-ζηφρσλ κε επαξθέο κέγεζνο. Οη θπβεξλήζεηο ζα κπνξνχ-

ζαλ λα έρνπλ αμηνπνηήζεη πνιχ πεξηζζφηεξν ηα θεθάιαηα ηδησηηθψλ επελ-

δχζεσλ ζην πιαίζην ησλ πξνγξακκάησλ ηδησηηθνπνίεζεο ηνπο. Ζ θπβέξλε-

ζε ηεο Βνπιγαξίαο ηα ρξεζηκνπνίεζε γηα ηα νινθιεξψζεη αξθεηέο πεηπρε-

κέλεο ηδησηηθνπνηήζεηο – ην ίδην θαη ε Ρνπκαληθή, αλ θαη ζε κηθξφηεξν βαζ-

κφ.  

΢ε κειέηε ηνπ νηθνλνκηθνχ θαη θνηλσληθνχ αληίθηππνπ ησλ θεθαιαίσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ, ε νπνία εθπνλήζεθε γηα ινγαξηαζκφ ηεο Eu-

ropean Venture Capital Association, δηαπηζηψζεθε φηη πάλσ απφ ην 80% 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ απνηειέζεη αληηθείκελν εμαγσξψλ απφ θεθάιαηα 

ηδησηηθψλ επελδχζεσλ ζα είραλ παχζεη λα ιεηηνπξγνχλ ζα είραλ αλαπηπρζεί 

κε ρακειφηεξνπο ξπζκνχο ρσξίο ηελ εμαγνξά, ελψ, ηαπηφρξνλα, πάλσ απφ 

ην 70% ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζηεξίρζεθαλ ζε πξψηκν ζηάδην απφ θεθάιαην 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκεηνρψλ ζα είραλ πάςεη λα ππάξρνπλ ρσξίο «έλεζε» 

θεθαιαίνπ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ. 

Ζ κειέηε δηαπίζησζε φηη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο 2000-2004 

ηα θεθάιαηα ηδησηηθψλ επελδχζεσλ δεκηνχξγεζαλ  έλα εθαηνκκχξην λέεο 

ζέζεηο απαζρφιεζεο. Ζ απαζρφιεζε ζηηο ρξεκνηνδνηνχκελεο απφ θεθά-

ιαηα ηδησηηθψλ επελδχζεσλ εηαηξείεο απμήζεθε νθηψ θνξέο γξεγνξφηεξα 

απ΄φηη ζηηο εηαηξείεο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κε ζπκβαηηθά κέζα, κε εηήζην 

ξπζκφ αχμεζεο απαζρφιεζεο 5,4%.  

Σν κεγαιχηεξν ίζσο πξφβιεκα ζηελ Διιάδα έρεη λα θάλεη κε ηελ λνν-

ηξνπία ηεο επηρεηξεκαηηθήο θνηλφηεηαο ε λννηξνπία θιίλεη ππέξ ηεο χπαξμεο 

κθξψλ θαηαζηεκάησλ παξά πξνο ηε πξνζπάζεηα λα ζηεζνχλ εηαηξείεο κε 

αληίθηππν, αλ φρη ζηελ παγθφζκηα αγνξά ηνπιάρηζηνλ ζηελ επξσπαηθή. Έλα 

άιιν πξφβιεκα γηα ηα ειιεληθά θεθάιαηα είλαη πεξηνξηζκέλεο επθαηξίεο εμφ-

δπν αθνχ νη κεγάιεο εηαηξείεο ζηε Διιάδα πνπ κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνη-
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νχλ ζπκπιεξσκαηηθέο εμαγνξέο είλαη ειάρηζηεο, ελψ ην ρξεκαηηζηήξην δελ 

έρεη αθφκε αλαπηπρζεί. 

 ΢ε γεληθέο γξαµµέο ε πνξεία αλάπηπμεο ηνπ ζεζµνχ ηνπ VC ζηελ Δι-

ιάδα ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα είλαη ζεαµαηηθή, θαζψο έρνπλ επηηεπρζεί 

ζεµαληηθέο εμειίμεηο απφ ηελ πιεπξά ηνπ ζεζµηθνχ πιαηζίνπ µε α) ηελ ίδξπ-

ζε ηνπ ΣΑΝΔΟ, ελφο ηαµείνπ πνπ επελδχεη VC απνθιεηζηηθά ζε λέεο 

θαηλνηφµεο επηρεηξήζεηο β) ηελ ςήθηζε ηνπ λνµνζρεδίνπ γηα ηε ζχζηαζε 

Αµνηβαίσλ Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεµαηηθψλ ΢πµµεηνρψλ θιεηζηνχ ηχπνπ 

(ΑΚΔ΢), γηα ηηο νπνίεο ηζρχεη ε αξρή ηεο θνξνινγηθήο νπδεηεξφηεηαο θαη γ) 

ηε δεµηνπξγία ηνπ ΣΔΜΠΜΔ.  

Όµσο, ελψ ηψξα ππάξρεη πιεζψξα πξνζθνξάο θεθαιαίσλ ηφζν απφ 

ηηο ΔΚΔ΢ φζν θαη απφ ην ΣΑΝΔΟ, δελ ππάξρεη φπσο επηζεµαίλεηαη απφ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ ΔΚΔ΢ επαξθήο πξνζθνξά αμηφινγσλ 

επηρεηξεµαηηθψλ ζρεδίσλ. Δλ ηνχηνηο νη Έιιελεο δηαπξέπνπλ ζην εμσηεξηθφ 

θαη είλαη γλσζηνί γηα ην επηρεηξεµαηηθφ ηνπο δαηµφλην. Οπζηαζηηθά φµσο ιφ-

γσ ηεο ζπλερνχο πηψζεο ηνπ ρξεµαηηζηεξίνπ δελ ππήξρε ε δπλαηφηεηα ε-

μφδνπ ησλ µέρξη πξφηηλνο αμηφινγσλ ππνςήθησλ επηρεηξεµαηηθψλ ζρεδίσλ 

ζην ΥΑΑ θαη αλαγθαζηηθά νη ΔΚΔ΢ ζηξάθεθαλ ζηηο λέεο επηρεηξήζεηο (start-

ups), ησλ νπνίσλ νη επελδχζεηο εµπεξηέρνπλ πςειφηεξν ξίζθν θαη είλαη ιη-

γφηεξν δειεαζηηθέο. Θα πξέπεη φµσο παξάιιεια λα θαιιηεξγείηαη ζηελ α-

λψηεξε θαη αλψηαηε παηδεία ε επηρεηξεµαηηθφηεηα ησλ θνηηεηψλ θαη ίζσο 

δελ ζα έπξεπε λα δίλεηαη έµθαζε µφλν ζηε δεµηνπξγία ζηειερψλ επηρεηξή-

ζεσλ . 

Δλζαξξπληηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη νη ειιεληθέο ΔΚΔ΢ είλαη πεξηζζφηε-

ξν ξηςνθίλδπλεο απφ ηηο αληίζηνηρεο επξσπατθέο θαη επελδχνπλ ζε αξθεηά 

πςειά πνζνζηά (42%) απφ ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ζηα πξψηα ζηάδηα αλά-

πηπμεο µηαο επηρείξεζεο (γηα seed-capital, start-up θαη earlystage finance). 

Ζ ηάζε απηή νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νπζηαζηηθά νη ΔΚΔ΢ αλαγθάζηεθαλ 

λα ζηξαθνχλ ζε λεντδξπφµελεο θαηλνηφµεο επηρεηξήζεηο, ησλ νπνίσλ νη ε-

πελδχζεηο µαθξνπξφζεζµα δεµηνπξγνχλ µεγαιχηεξεο ππεξαμίεο θαη φρη ζηηο 

ψξηµεο επηρεηξήζεηο, ησλ νπνίσλ ε έμνδνο ζην ρξεµαηηζηήξην είλαη πιένλ 
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δχζθνιε έσο αθαηφξζσηε ιφγσ ηεο ζπλερνχο θαζφδνπ ηνπ ρξεµαηηζηεξίνπ 

ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα.  

Σν VC µπνξεί λα απνηειέζεη ζεµαληηθφ µνριφ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρεηξεµαηηθφηεηαο ζηελ Διιάδα, θαζψο ζε ζπλδπαζµφ µε ην ππάξρνλ 

ζεζµηθφ πιαίζην, είλαη ηδαληθφ γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ θαη' εμνρήλ ειιελη-

θψλ µηθξνµεζαίσλ επηρεηξήζεσλ, πνπ ζα επηζπµνχζαλ λα είλαη θαηλνηφµεο 

θαη λα ζπµβαδίδνπλ µε ηηο επηηαγέο ηεο ζχγρξνλεο ηερλνινγίαο, θαζηζηψ-

ληαο ηηο έηζη αληαγσληζηηθέο απέλαληη ζηελ απαηηεηηθή επξσπατθή αγνξά. Οη 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ ζηελ Διιάδα εµθαλίδνληαη ηδηαίηεξα ζε-

ηηθέο, εάλ ιεθζνχλ ππφςε νη παξαθάησ παξάγνληεο:  

 Ο βαζµφο δηείζδπζεο µέρξη ζήµεξα είλαη ηδηαίηεξα ραµειφο θαη 

αλαµέλεηαη λα πξνζεγγίζεη ηνλ επξσπατθφ µέζν φξν ηα επφµελα ρξφ-

ληα.  

 Ζ µεγάιε πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζα νδεγήζεη αλαπφθεπθηα ζηελ 

αλαδήηεζε ελαιιαθηηθψλ πξνηάζεσλ πςεινχ θηλδχλνπ  

 Σν Venture Capital σο ελαιιαθηηθή επελδπηηθή πξφηαζε, δίλεη ηελ 

επθαηξία πςειψλ απνδφζεσλ, φπσο ηνπιάρηζηνλ δείρλνπλ νη δηεζλείο 

ζηαηηζηηθέο  

 Ζ αλάπηπμε θαη ε ζεζµηθή ελίζρπζε ηεο θεθαιαηαγνξάο 

ζπµβάιινπλ ζεηηθά ζηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ µε ηε δεµηνπξγία θα-

ηάιιεισλ πξνυπνζέζεσλ γηα ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ.  

 Ο θιάδνο ησλ µηθξνµεζαίσλ επηρεηξήζεσλ πνπ απνηειεί ηελ 

αγνξά-ζηφρν (target group) αλαµέλεηαη λα απνθηήζεη µεγαιχηεξε 

εμνηθείσζε µε ην ζεζµφ ηνπ venture capital, ν νπνίνο πέξα απφ ηεο 

ρξεµαηνδνηηθήο θχζεψο ηνπ απνζθνπεί θαη ζηελ παξνρή ηερλν-

γλσζίαο ζε ζέµαηα νξγάλσζεο, δηνίθεζεο θαη ζηξαηεγηθήο αλά-

πηπμεο ησλ εηαηξηψλ.  

 Όπσο ζπλέβε θαη ζηηο ΖΠΑ ηε δεθαεηία ηνπ 1970, ζηελ Δπ-

ξψπε ην1980, έηζη θαη ζηελ Διιάδα παξαηεξείηαη ζηαδηαθή 

µεηάβαζε απφ ηελ παξαδνζηαθή - νηθνγελεηαθνχ ηχπνπ εηαηξηθή 
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δηαθπβέξλεζε, ζε ζρήµαηα δηνίθεζεο πην αλνηρηά, ηα νπνία πξν-

υπνζέηνπλ αλαδηνξγάλσζε θαη αιιαγή ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο  

 Δπηπιένλ, νη µεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ επηζπµνχλ λα α-

ληαγσληζηνχλ µε δηεζλείο φξνπο, δηέξρνληαη θάζε αλαδηνξγάλσ-

ζεο, ε νπνία πνιιέο θνξέο έρεη σο ζπλέπεηα ηελ πψιεζε ζπγα-

ηξηθψλ εηαηξηψλ, ή ηελ απφζρηζε θιάδσλ. Ζ ρξεµαηνδφηεζε ησλ 

αλσηέξσ δηαξζξσηηθψλ µεηαβνιψλ παξέρεη ζεµαληηθέο επελδπηη-

θέο επθαθίεο ζηηο εηαηξίεο venture capital.  

 Ζ δεµηνπξγία ηνπ Σαµείνπ Αλάπηπμεο Νέαο Οηθνλνµίαο ην ν-

πνίν ζθνπεχεη ζηελ ζπγρξεµαηνδφηεζε ηεο ίδξπζεο εηαηξηψλ πα-

ξνρήο venture capital θαη ζηελ πξνζέιθπζε θεθαιαίσλ πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο ρξεµαηνδφηεζεο επελδχζεσλ Νέαο Οηθνλνµίαο, 

απνηειεί ελζαξξπληηθφ παξάγνληα ζηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ. Σν 

ΣΑ.ΝΔ.Ο πξνσζεί ηε δεµηνπξγία µηαο λέαο µνξθήο 

επηρεηξεµαηηθφηεηαο ε νπνία δίλεη ψζεζε θαη ζηελ πεξαηηέξσ εμέ-

ιημε ηεο νηθνλνµίαο ζηεξίδνληαο ηελ αγνξά θεθαιαίνπ θαη εδξαηψ-

λνληαο µία επηρεηξεµαηηθή θνπιηνχξα.  

Σα νθέιε γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία απφ ηελ δξαζηεξηνπνίεζε 

ησλ παξαπάλσ Δηαηξηψλ Παξνρήο Δπηρεηξεκαηηθψλ Κεθαιαίσλ αλακέ-

λνληαη λα είλαη πνιιά. Κπξίσο ζα εληζρπζεί ε επελδπηηθή πξνζπάζεηα 

ηεο ρψξαο µε ηελ εηζαγσγή θεθαιαίσλ θαη ηερλνγλσζίαο (know-how) 

απφ ην εμσηεξηθφ, αιιά θαη µε ηηο δπλαηφηεηεο πνπ ζα δνζνχλ ζε άηνκα 

θαη νκάδεο µε λέεο επηρεηξεκαηηθέο ηδέεο λα πινπνηήζνπλ ηα ζρέδηά ηνπο 

πξνο φθεινο θαη ησλ ηδίσλ αιιά θαη ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα.  
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Γηεπζχλζεηο ζην Γηαδχθηην 
 
 

 Alpha Trust Innonation - www.alphatrust.gr/innovation 

 Attica Ventures - www.attica-ventures.gr 

 Dowjons Ventureone - www.ventureone.com 

 European Venture Capital Association (Έλσζε Δπξσπατθψλ Δηαη-
ξεηψλ Δπηρεηξεκαηηθψλ Κεθαιαίσλ) - www.evca.com 

 Global Finance - www.globalfinance.gr 

 Hellenic Venture Capital Association (Έλσζε Διιεληθψλ Δηαηξεηψλ 
Δπηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ) -www.hvca.gr 

 Information Society (Κνηλσλία ηεο Πιεξνθνξίαο) - www.infosoc.gr 

 Vectis Capital - www.vectis.gr 

 Venture Capital Opportunities in Europe (Δπθαηξίεο Δπηρεηξεκαηη-
θψλ Κεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε) - www.europeanvc.com 

 Δζληθή ΢πλνκνζπνλδία Διιεληθνχ Δκπνξίνπ - www.esee.gr 

 Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ - www.hba.gr 

 Ζ Γηθηπαθή Πχιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο - www.europa.eu.int 

 ΢χκβνπινη Δπηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ ζε Δπξσπατθά Πξν-
γξάκκαηα - www.elyros.com 

 Σακείν Αλάπηπμεο Νέαο Οηθνλνκίαο - www.taneo.gr 

 Τπνπξγείν Αλάπηπμεο - www.ypan.gr 

 Τπνπξγείν Αλάπηπμεο, Γεληθή Γξακκαηεία Έξεπλαο θαη Σερλνινγί-
αο - www.gsrt.gr 

 Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ - www.mnec.gr 
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