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Πρόλογος 
 

Το Venture Capital (VC) (κατά την ελληνική του απόδοση "Επιχειρηµατικό Κεφάλαιο 

Υψηλού Κινδύνου" (ΕΚΥΚ) ή "Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών") είναι ένα 

σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό εργαλείο που συνδέεται άµεσα µε τη νέα εποχή της 

κοινωνίας της Γνώσης και της Πληροφορίας, και έχει τα τελευταία χρόνια γίνει µέρος της 

πραγµατικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων. Αυτή η εναλλακτική µορφή 

χρηµατοδότησης, αλλά και ανάπτυξης επιχειρήσεων, έχει σαν στόχο της την προώθηση 

και υλοποίηση επενδύσεων κατά κανόνα υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας, µε την 

ενεργό συµµετοχή ("hands-on") των αρµόδιων ιδιωτικών "Εταιρειών Κεφαλαίου 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών" (ΕΚΕΣ) σε νέες δυναµικές εταιρείες. Οι τελευταίες είτε 

δραστηριοποιούνται για πρώτη φορά, είτε έχουν ήδη δείξει τα πρώτα θετικά δείγµατα γραφής 

σε κάποιον κλάδο της οικονοµικής ζωής, αλλά δεν έχουν τη δυνατότητα να αντλήσουν 

κεφάλαια από άλλες πηγές χρηµατοδότησης (π.χ. χρηµατιστήριο, τράπεζες κ.ο.κ.). 

Οι λόγοι για τους οποίους τέτοιες εταιρείες δυσκολεύονται να βρουν χρηµατοδότηση 

από τις “παραδοσιακές” πηγές, είναι πρώτον, η αβεβαιότητα των πιθανών 

αποτελεσµάτων της επένδυσης που θα πραγµατοποιηθεί, καθώς και ο υψηλός κίνδυνος 

για πιθανές απώλειες από την εν λόγω επένδυση. Ο δεύτερος λόγος αφορά την 

ασύµµετρη πληροφόρηση, η οποία ενεργεί υπέρ του επιχειρηµατία και όχι υπέρ των 

επενδυτών. Έτσι, πολλά προβλήµατα µπορούν να δηµιουργηθούν, όπως το να υιοθετήσει 

ο επιχειρηµατίας µια ριψοκίνδυνη στάση όσον αφορά τις στρατηγικές επιλογές του, εν 

αγνοία των επενδυτών, δηµιουργώντας ένα επικίνδυνο κλίµα για την ανάπτυξη της 

επενδυτικής ενέργειας. Ο τρίτος λόγος είναι η ίδια η φύση των στοιχείων τέτοιων 

επιχειρήσεων, τα οποία είναι κυρίως άυλα, καθιστώντας έτσι τη χρηµατοδότηση από 

εξωτερικές πηγές αρκετά δύσκολη. Αυτό το κενό λοιπόν, ανάµεσα στη ζήτηση και την 

προσφορά χρηµατοδότησης, ήρθε να καλύψει το Venture Capital. 

Η οικονοµική φύση του ΕΚΥΚ είναι διττή. Αφενός πιστωτική για τη χρηµατοδοτούµενη 

επιχείρηση (investee) και αφετέρου επενδυτική για τη χρηµατοδοτούσα (investor). Ο υψηλός 

κίνδυνος της επένδυσης, που αναδεικνύεται από τον όρο venture  (καινοτόµο, ριψοκίνδυνο), 

συνεπάγεται σοβαρά ενδεχόµενα αποτυχίας, αλλά και ευθέως ανάλογες του 

αναλαµβανόµενου κινδύνου αποδόσεις, σε περίπτωση τελεσφόρου καταλήξεως. 

Έτσι, το αντικείµενο της παρούσης εργασίας είναι να διαφωτίσει τις πιο σηµαντικές 

πτυχές αυτού του αναπτυξιακού χρηµατοοικονοµικού εργαλείου. Στο Α' Μέρος 

πραγµατοποιείται µια γενική παρουσίαση του θεσµού VC. ∆ίνονται απαντήσεις σε ορισµένες 
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βασικές ερωτήσεις, όπως τι είναι το ΕΚΥΚ, ποια η ιστορική του εξέλιξη, σε τι διαφέρει από 

την “παραδοσιακή” χρηµατοδότηση, ποιες είναι οι πηγές προέλευσής του και ποιοι το 

χρησιµοποιούν, µε ποιους τρόπους και σε ποια στάδια εταιρικής ανάπτυξης 

πραγµατοποιείται η επένδυση, ποια είναι η δοµή µιας ΕΚΕΣ, τα στάδια και η µεθοδολογία 

χρηµατοδότησης µε VC. Επίσης, πραγµατοποιείται µια προσέγγιση των κυριότερων 

πολυκριτήριων µεθοδολογιών αξιολόγησης επενδύσεων µε ΕΚΥΚ. Στο τέλος αυτού του 

µέρους επιχειρείται η ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν την ανάπτυξη του 

ΕΚΥΚ, καθώς επίσης, αναφέρονται οι επιδράσεις του στην οικονοµία και την επιχείρηση.   

Εν κατακλείδι, µε δεδοµένη τη σηµαντική συνεισφορά που µπορεί να έχει το ΕΚΥΚ στην 

ανάπτυξη των επιχειρήσεων, ειδικά από τη στιγµή που οι εναλλακτικές πηγές κεφαλαίων (Γ' 

ΚΠΣ, τραπεζικός δανεισµός), για διάφορους λόγους, δε φαίνεται να αποτελούν επαρκείς 

χρηµατοδοτικές λύσεις για το µεγαλύτερο τουλάχιστον µέρος των επιχειρήσεων, στο Β' 

Μέρος της παρούσης εργασίας σκιαγραφείται η πρακτική εµπειρία από τη µέχρι τώρα 

λειτουργία του θεσµού στο εξωτερικό και στην Ελλάδα. Επίσης, παρουσιάζεται η επενδυτική 

δραστηριότητα ελληνικών ΕΚΕΣ και τέλος, στον επίλογο, αναφέρονται γενικά 

συµπεράσµατα από την πορεία του Venture Capital µέχρι σήµερα, καθώς και µελλοντικές 

ερευνητικές κατευθύνσεις.  
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Α΄ ΜΕΡΟΣ: Ο ΘΕΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

 

 

 

1.1 Ορισµός 
 

Το Venture Capital τόσο ως θεσµός, όσο και ως όρος, στην Ελλάδα, είναι σχετικά 

καινούριος. Μπορεί να αποδοθεί ως "Κεφάλαιο ∆ιακινδυνεύσεως", "Επιχειρηµατικό 

Κεφάλαιο", "Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών" ή ακόµα καλύτερα ως 

"Επιχειρηµατικό Κεφάλαιο Υψηλού Κινδύνου” (ΕΚΥΚ). 

Το ΕΚΥΚ χαρακτηρίζεται από τρία στοιχεία [Βασιλείου ∆., 1995]: 

1. Κίνδυνος 

Το ΕΚΥΚ είναι µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση, η οποία συνήθως απαιτεί 5-10 

χρόνια για να αποδώσει ικανοποιητικά, και γι' αυτό ο κίνδυνος που υπάρχει είναι 

µεγάλος. 

2. Κεφαλαιακή Συµµετοχή 

Το ΕΚΥΚ, τις περισσότερες φορές, συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της 

χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης. 

3. Υποστήριξη Επιχείρησης 

Οι Εταιρείες Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (ΕΚΕΣ), αρκετές φορές, 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στην πορεία της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης, 

καθοδηγώντας το management της, υποστηρίζοντάς την τεχνικά και συµβάλλοντας στη 

χάραξη της στρατηγικής της (“hands-on” approach).  

 

Προκειµένου να περιγραφεί ο θεσµός των ΕΚΕΣ (Εταιρειών Κεφαλαίου 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών), έχουν χρησιµοποιηθεί πολλοί ορισµοί για το ΕΚΥΚ. Ο πιο 

στενός ορισµός δίνει στο τελευταίο την έννοια µακροπρόθεσµης επένδυσης στο µετοχικό 

κεφάλαιο µικροµεσαίας επιχείρησης µεγάλου δυναµισµού, η οποία κατευθύνεται κατά 
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κανόνα στην υψηλή τεχνολογία. Η συγκεκριµένη επένδυση συνοδεύεται από σηµαντική 

περαιτέρω υποστήριξη του επενδυτή προς την επενδυόµενη επιχείρηση. 

Ένας ευρύτερος ορισµός θεωρεί το ΕΚΥΚ ως επένδυση σε κεφαλαιακά ή οιονεί 

κεφαλαιακά στοιχεία επιχείρησης, µε σοβαρές προοπτικές µεγέθυνσης και κινδύνους σε, 

µάλλον, µακροπρόθεσµη βάση.  

Η Ευρωπαϊκή Ένωση Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου (European Venture 

Capital Association - EVCA) ορίζει το ΕΚΥΚ ως µία µετοχική επένδυση σε επιχειρήσεις µε 

προοπτική γρήγορης ανάπτυξης, συνοδευόµενη από δραστηριότητες εκ µέρους των 

επενδυτών, όπως παροχή συµβουλών, δικτύου γνωριµιών και διοικητικής υποστήριξης(in 

the form of management advice and contribution to overall strategy), που αυξάνουν την αξία 

της επιχείρησης µε πρώτιστο στόχο τα κεφαλαιακά κέρδη. 

Το 1990, η επετηρίδα της EVCA (EVCA Yearbook) ορίζει το ΕΚΥΚ ως χρηµατοδότηση 

µη εισηγµένων, µικροµεσαίων επιχειρήσεων ευρύτερων προοπτικών ανάπτυξης, µε τη 

µορφή συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο από εξειδικευµένες εταιρείες παροχής 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου (ΕΚΕΣ), οι οποίες αποσκοπούν µακροπρόθεσµα στη 

δηµιουργία κεφαλαιακών κερδών (µε τη µορφή υπεραξίας τη στιγµή που οι ΕΚΕΣ 

πωλούν τις συµµετοχές τους) τέτοιων ώστε να αντισταθµίζουν τον υψηλό κίνδυνο που 

αναλαµβάνουν. Η πραγµατοποίηση δε των κεφαλαιακών αυτών κερδών βασίζεται σε 

λεπτοµερή εκτίµηση και αξιολόγηση από τις ΕΚΕΣ των αποδόσεων και των κινδύνων που 

συνδέονται µε κάθε επένδυση. [Bygrave W. / Timmons J., 1992] 

Τέλος, σύµφωνα µε τη Βρετανική Ένωση Εταιρειών Venture Capital, µε τον όρο VC 

νοείται ένας τρόπος χρηµατοδότησης της ίδρυσης, ανάπτυξης ή εξαγοράς µιας εταιρείας, 

βάσει του οποίου ο επενδυτής αποκτά τµήµα του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας ως 

αντάλλαγµα για την παροχή αυτής της χρηµατοδότησης. Με άλλα λόγια, αφορά τη 

συγχρηµατοδότηση µιας επένδυσης από κάποιο φορέα που στη συνέχεια γίνεται εταίρος 

της επιχείρησης. Αυτή η διάσταση είναι πολύ κρίσιµη, γιατί ο έχων την αρχική ιδέα µπορεί εν 

τέλει να βρεθεί σε συνεργασία ακόµη και µε ανταγωνιστή του, ο οποίος ενδέχεται να 

αγοράσει µερίδια από τον χρηµατοδότη (τον venture capitalist).  

[Σταυριανουδάκης Σ., 2005] 
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1.2 Ιστορική αναδροµή 

 

Σε αυτό το σηµείο θα προσπαθήσουµε να κάνουµε µια σύντοµη ιστορική αναδροµή στις 

χώρες από τις οποίες ξεκίνησε ο θεσµός του Venture Capital, πως διαδόθηκε στον υπόλοιπο 

κόσµο και πως έφτασε τελικά και στη χώρα µας. 

 

1.2.1 Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 

Οι ρίζες του Venture Capital στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής µπορούν να εντοπιστούν 

στις δεκαετίες 1920-1930, όπου εύπορες οικογένειες και µεµονωµένοι επενδυτές παρείχαν τα 

αρχικά κεφάλαια για τις επιχειρήσεις που αργότερα θα εξελίσσονταν σε κολοσσοί, όπως οι 

Eastern Airlines, Xerox και άλλες. Το ορόσηµο φυσικά για τη µορφή αυτή χρηµατοδότησης 

είναι το 1946, µε το σχηµατισµό της American Research & Development (ARD), της πρώτης 

εταιρείας που θα παρείχε κεφάλαια σε νέες και ταχεία αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, κυρίως 

µε προσανατολισµό στο χώρο των κατασκευών, αλλά και της τεχνολογίας.  

[Bygrave W./ Timmons J., 1992] 

Η πρώτη επένδυση της ARD ήταν η High Voltage Engineering Corporation (HVE), η 

οποία ουσιαστικά αποτέλεσε την πρώτη επιχείρηση χρηµατοδοτούµενη µε ΕΚΥΚ, εισηγµένη 

αργότερα στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (N.Y.S.E.). Ακολούθησε η Tracerlab & Circo 

Products και µέχρι το τέλος του 1947, η ARD είχε χρηµατοδοτήσει έξι καινούριες επιχειρήσεις 

και είχε σε εξέλιξη δύο επενδυτικά σχέδια. Η ανάπτυξη συνεχίστηκε έως το 1950, όπου 

συνέβησαν αρνητικές ταµειακές ροές, πρόβληµα µε τη ρευστοποίηση και την κερδοφορία, 

έλλειψη κερδών. 

Έχοντας να αντιµετωπίσουν αυτά τα προβλήµατα, τα στελέχη της ARD άρχισαν να 

ξεφεύγουν από τα στενά πλαίσια του συντηρητισµού που τα διακατείχε, και προσέφεραν 

έναντι αµοιβής τις επενδυτικές τους συµβουλές στις επιχειρήσεις που χρηµατοδοτούσαν, 

καταφέρνοντας τελικά να ανατρέψουν την αρνητική κατάσταση. Η εµπειρία της ARD σε κάθε 

στάδιο της επένδυσης σε VC υπάρχει ακόµα και σήµερα στις ΕΚΕΣ. Θα πρέπει να αναφερθεί 

σε αυτό το σηµείο πως η πιο αποφασιστική επένδυση της ARD ήταν η Digital Equipment 

Corporation (DEC) το 1957, της οποίας η επιτυχία άλλαξε το θεσµό του Venture Capital στις 

Ηνωµένες Πολιτείες. 

Χαρακτηριστικά παραδείγµατα επενδύσεων σε VC αποτελούν τα εξής: 

1. Το 1957, η επιχείρηση American Research & Development (ARD) επένδυσε 

70.000$ για το 77% του κοινού µετοχικού κεφαλαίου της Digital Equipment 

Corporation (DEC). Το 1971, το µετοχικό κεφάλαιο της τελευταίας έφτασε τα 355 
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εκατ.$, όπου και τελικά πωλήθηκε ένα χρόνο µετά στην Textron Inc., η οποία στις 

µέρες µας είναι µία από τις ηγετικές εταιρείες, παγκοσµίως, στο χώρο των 

πληροφοριακών συστηµάτων. 

2. Ο Arthur Rock, κατά την αναζήτηση επενδυτικών ευκαιριών, επένδυσε 1,5 εκατ. $ για 

το ξεκίνηµα της Apple Computers Inc. Κατά την πρώτη δηµόσια εγγραφή της 

επιχείρησης, η αξία της επένδυσης έφτασε τα 100 εκατ. $. 

3. Μετά από µηνιαίες απώλειες ύψους 1 εκατ.$ και για περισσότερο από 29 

συνεχόµενους µήνες, τα 25 εκατ.$ αρχικής επένδυσης στην Federal Express 

(αυθηµερόν παράδοση δεµάτων) έφθασαν το 1,2 δις$ κατά την πρώτη δηµόσια 

εγγραφή της συγκεκριµένης επιχείρησης. [Bygrave W./ Timmons J., 1992] 

Εξαιρετικές επιχειρήσεις, όπως οι Lotus Development Corporation, Genetics Institute, 

Sun Microsystems, Compaq Computer Corporation, Staples Inc. και πολλές άλλες, βρήκαν 

πρόσφορο το έδαφος και δηµιουργήθηκαν. Το κοινό σηµείο σε όλες αυτές τις επιχειρήσεις, 

αλλά και πολλές άλλες, ήταν η χρηµατοδότηση που δέχθηκαν στο πρώιµό τους στάδιο από 

ΕΚΕΣ. Μια σηµαντική ώθηση στην αγορά δόθηκε το 1958, όταν δηµιουργήθηκαν οι εταιρείες 

Small Business Administration (SBA) και Small Business Investment Companies (SBICs), οι 

οποίες είχαν σαν παράδειγµα την επιτυχία της ARD και αναζητούσαν νέες επιχειρηµατικές 

ευκαιρίες. Η νοµοθεσία επέτρεπε στις εταιρείες αυτές να λάβουν µακροπρόθεσµα δάνεια µε 

επιδοτούµενο επιτόκιο, φορολόγηση µε χαµηλότερους συντελεστές, µερική αποζηµίωση για 

ζηµιές που προήλθαν από ανεπιτυχείς επενδύσεις κ.ά. 

Η δεκαετία του ‘70 σηµατοδοτεί µια ύφεση της αγοράς του V.C στην Αµερική, εξαιτίας της 

ευρύτερης ύφεσης της αµερικανικής οικονοµίας, της αναποτελεσµατικότητας των 

χρηµαταγορών, της απουσίας ικανών νέων επιχειρηµατιών και της φορολογίας, που 

καθιστούσε τις επενδύσεις σε ΕΚΥΚ λιγότερο ελκυστικές. Οι αντίξοες αυτές συνθήκες 

ανάγκασαν τους venture capitalists να αφοσιωθούν στις υπάρχουσες επενδύσεις και να 

αναπτύξουν µια εξειδίκευση στον τρόπο διοίκησης των funds, η οποία αποδείχθηκε ιδιαίτερα 

ευεργετική για την εκτόξευση της αγοράς που θα ακολουθούσε. 

Στο τέλος της δεκαετίας του ’70, έλαβαν χώρα κάποιες ρυθµίσεις και αλλαγές στο 

φορολογικό σύστηµα, που αναζωογόνησαν την αγορά του venture capital. Συγκεκριµένα, το 

1978, µια θεσµική ρύθµιση έδωσε τη δυνατότητα σε ασφαλιστικά ταµεία (pension funds) να 

προχωρήσουν σε υψηλού κινδύνου επενδύσεις. Επίσης, δύο ακόµα νοµοθετικές ρυθµίσεις το 

1980, τόνωσαν την αγορά µέσω της αναγνώρισης των εταιρειών venture capital ως 

αναπτυξιακών, και της νόµιµης αναγνώρισης των ασφαλιστικών ταµείων ως limited partners 

(συνεργάτες περιορισµένης ευθύνης). 
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Κατά τη δεκαετία του ’80, η ανάπτυξη της limited partnership, ως κύριας χρηµατοδοτικής 

λειτουργίας του V.C., οδήγησε σε µια τεράστια εξάπλωση της αγοράς κατά την περίοδο αυτή. 

Η διετία 1991-1992 χαρακτηρίζεται από σηµαντική µείωση της άντλησης κεφαλαίων για 

V.C., εξαιτίας των χαµηλών επιπέδων ζήτησης που παρατηρήθηκε για χρηµατοδότηση νέων 

επιχειρήσεων. 

Τέλος, κατά την περίοδο 1992-2000 διακρίνεται µια αλµατώδης αύξηση των κεφαλαίων 

που αντλούνται για V.C., όπου το 2000 αγγίζει τα υψηλότερα επίπεδα. Ακολουθεί µεγάλη 

κάµψη από το 2000 και µετά, κάτι που επιβεβαιώνει την κυκλική εξέλιξη του V.C., όπου µια 

περίοδος άνθισης της αγοράς διαδέχεται µια περίοδος κάµψης και αντίστροφα. Η κυκλική 

αυτή συµπεριφορά είναι συναρτήσει του οικονοµικού και θεσµικού περιβάλλοντος κάθε 

χώρας. Επισηµαίνεται ότι η αρνητική πορεία του κάδου έχει αντιστραφεί από το 2003, αλλά 

το ύψος των επενδύσεων δε συγκρίνεται µε αυτό του 2000. 

 

1.2.2 Ευρώπη – Καναδάς 

Η επιτυχία της ARD οδήγησε σε προσπάθειες ίδρυσης εταιρείας Venture Capital στην 

Ευρώπη της δεκαετίας του 1960. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα τη δηµιουργία της European 

Enterprises Development Company S.A. (E.E.D.), µε γραφεία στο Λουξεµβούργο και στο 

Παρίσι. Ο αριθµός των θεσµικών επενδυτών που συµµετείχαν, ήταν εντυπωσιακός. 

Παράλληλα µε την Ευρώπη, δηµιουργήθηκε στον Καναδά, µε γραφεία στο Μόντρεαλ και 

στο Βανκούβερ, η Canadian Enterprise Development Corporation Limited, της οποίας το 

κεφάλαιο προερχόταν από 27 θεσµικούς επενδυτές. Παρά τις προσπάθειες που έγιναν στην 

Ευρώπη και στον Καναδά, το Venture Capital δεν αναπτύχθηκε όσο αναµενόταν τις δεκαετίες 

1960-1970. Η ανάπτυξη η οποία υπήρχε στην Αµερική, οφείλεται, κυρίως, στη δηµιουργία της 

Security & Exchange Commission και της National Association of Securities Dealers 

Automated Quotations (NASDAQ), γεγονός το οποίο οδήγησε στη δηµιουργία υγιών αγορών 

κεφαλαίου µέσω των κανονισµών που επέβαλαν οι παραπάνω θεσµοί, κάτι το οποίο δεν 

υπήρχε κάπου αλλού στον κόσµο. 

Στην Ευρώπη, η έννοια του Venture Capital άρχισε να αναπτύσσεται στις αρχές του 1980, 

αλλά η ανάπτυξή του υπήρξε ανόµοια για τις διάφορες χώρες. Ανάµεσα στις ευρωπαϊκές 

χώρες, το Ηνωµένο Βασίλειο ήταν και είναι η περισσότερο ανεπτυγµένη χώρα στο χώρο του 

Venture Capital, ιδιαίτερα µετά το 1980. Οι αρχές του 1990 ήταν γεµάτες µε αλλαγές στη 

δοµή της αγοράς. Οι βρετανικές εταιρείες Venture Capital κάθε χρόνο αυξάνουν τόσο τον 

αριθµό των επιχειρήσεων που χρηµατοδοτούν, όσο και τον όγκο των κεφαλαίων που 

δεσµεύονται. Φυσικά, και άλλες χώρες, όπως το Βέλγιο, Ολλανδία, Γερµανία, Ιταλία, αλλά και 
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η Γαλλία, συµµετέχουν ενεργά στον κλάδο του Venture Capital µε επενδύσεις που φτάνουν 

έως και το 0,19% του Α.Ε.Π. τους. Η έκρηξη αυτή του Venture Capital στην Ευρώπη 

οφείλεται στην αύξηση των επενδυµένων κεφαλαίων στην αγορά τόσο από ανεξάρτητους, 

όσο και από θεσµικούς επενδυτές. 

Όσον αφορά τώρα τις χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, όπως όλοι 

γνωρίζουµε, βρίσκονται σε ένα προπαρασκευαστικό στάδιο, µε σκοπό την είσοδό τους στις 

υπό ανάπτυξη οικονοµίες. Φυσικά, για να γίνει αυτό απαιτείται να δηµιουργηθούν στην αγορά 

επιχειρήσεις µε σαφείς προσανατολισµούς, το οποίο µπορεί να επιτευχθεί είτε µε την είσοδο 

νέων επιχειρήσεων, είτε µε την ιδιωτικοποίηση και την αλλαγή πλεύσης των παλαιότερων. 

Για την ανάπτυξη όµως ενός υγιούς ιδιωτικού τοµέα, απαραίτητη και αναγκαία συνθήκη είναι 

η εξασφάλιση της χρηµατοδότησής του. Ας µην ξεχνάµε πως στις χώρες αυτές το στοιχείο 

του δηµόσιου τοµέα ήταν αλλά και είναι, κυρίαρχος ρυθµιστικός παράγοντας για την 

οικονοµία της χώρας. 

Στην Ουγγαρία, µια έρευνα που διεξήχθη το 1991 σε 214 επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου 

µεγέθους [Roman Z., 1991], διαπίστωσε πως αυτές οι επιχειρήσεις είχαν σηµαντικότατο 

πρόβληµα στο να συγκεντρώσουν τα απαραίτητα κεφάλαια µε σκοπό να τα επενδύσουν σε 

υψηλή τεχνολογία. Παρόλα αυτά, η ουγγρική αγορά θεωρείται η πιο ανεπτυγµένη από τις 

υπόλοιπες χώρες του Ανατολικού µπλοκ. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Ουγγρικής Ένωσης VC 

(Hungarian Venture Capital Association), το 1995 οι επενδύσεις έφτασαν τα 400-500 εκατ. 

δολάρια, ενώ η ένωση αυτή αριθµεί 17 µέλη. Θα πρέπει σε αυτό το σηµείο να αναφέρουµε 

πως ο κύριος όγκος των επενδυτών στην οικονοµία αυτή είναι ξένοι θεσµικοί επενδυτές, 

κυρίως τραπεζιτικοί και επενδυτικοί οργανισµοί. Σχετική νοµοθεσία για την προστασία του 

επενδυτικού κοινού δηµιουργήθηκε µόλις το 1996 και εντάσσεται στη γενικότερη προσπάθεια 

για την ένταξη της οικονοµίας στις υπό ανάπτυξη χώρες. Στην Τσεχία, το συνολικό ποσό που 

αντιστοιχούσε στις επενδύσεις σε VC, έφτανε το 44% του αντίστοιχου ποσού της Ουγγαρίας. 

Στην Πολωνία, ο κλάδος του VC µοιάζει µε αυτόν της Ουγγαρίας, αλλά ακόµα παραµένει σε 

πρώιµο στάδιο. 

 

1.2.3 Ιαπωνία 

Η ανάπτυξη και τα χαρακτηριστικά του Venture Capital στην Ιαπωνία διαφέρουν 

σηµαντικά από αυτά των Ηνωµένων Πολιτειών [Yasushi H./ Packer F., 2000]. Αρκεί να 

αναφέρουµε πως η πρώτη εταιρεία Venture Capital οργανώθηκε το 1983. Στην Ιαπωνία, η 

δοµή του κλάδου είναι περισσότερο συγκεντρωµένη και οι επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται είναι σαφώς πολύ νεότερες των ευρωπαϊκών. Καµία όµως από τις 
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κορυφαίες αυτές ΕΚΕΣ δεν είναι ανεξάρτητη, αφού ουσιαστικά από τις 25 εταιρείες, οι 11 

είναι τράπεζες, οι 8 εταιρείες οµολόγων και οι υπόλοιπες 8 είναι κατά ένα µέρος κυβερνητικές. 

Στην Ιαπωνία, οι εταιρείες αυτές δεν αναλαµβάνουν ένα ρυθµιστικό ρόλο στις επιχειρήσεις 

που επενδύουν, όπως στις περισσότερες χώρες του κόσµου, αλλά συµµετέχουν µε τον ίδιο 

τον επιχειρηµατία στη διοίκηση της εταιρείας, µε τρόπο παράλληλο. 

 

1.2.4 Ελλάδα 

Στην Ελλάδα, οι εταιρείες Venture Capital (ΕΚΕΣ) λειτουργούν υπό την επίβλεψη του 

νόµου 2367/29-12-1995. Σύµφωνα µε τις διατάξεις του νόµου αυτού, οι εν λόγω εταιρείες θα 

πρέπει να είναι ανώνυµες και να έχουν ως στόχο τη συµµετοχή στην κεφαλαιακή δοµή 

επιχειρήσεων που εδρεύουν στην Ελλάδα, δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και 

ασκούν γεωργική, βιοµηχανική, µεταλλευτική, βιοτεχνική, ξενοδοχειακή ή εµπορική 

δραστηριότητα.  Μια ΕΚΕΣ µπορεί να επενδύσει σε συµµετοχές στο µετοχικό κεφάλαιο 

επιχειρήσεων, σε οµολογίες µετατρέψιµες σε µετοχές που εκδίδονται από επιχειρήσεις, να 

παρέχει εγγυήσεις για τη χορήγηση δανείων στις επιχειρήσεις όπου συµµετέχει, καθώς και να 

τοποθετεί τα διαθέσιµά της σε καταθέσεις ή σε βραχυχρόνια ακίνητη περιουσία. 

Το ελάχιστο κεφάλαιο που ορίζεται βάση νόµου για την ίδρυση µιας τέτοιας εταιρείας είναι 

2.934.700,00€, το οποίο θα πρέπει να καταβάλλεται µόνο σε µετρητά. Οι µετοχές της θα 

πρέπει να είναι ονοµαστικές και να µπορούν να εισαχθούν στο χρηµατιστήριο αξιών, όµως 

νοµικά ή φυσικά πρόσωπα δεν επιτρέπεται να κατέχουν πάνω από το 30% του µετοχικού της 

κεφαλαίου. Μόνο τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν το δικαίωµα να κατέχουν το 65% του 

µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας. Ο νόµος, επίσης, παρέχει τη δυνατότητα επιχορήγησης 

από το ελληνικό κράτος σε περίπτωση που µια ΕΚΕΣ ενδιαφέρεται να συµµετέχει σε 

επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας (επιχορηγεί το 20% της επένδυσης) και γενικά, τα 

κεφαλαιακά κέρδη των ΕΚΕΣ υπόκεινται σε φορολογία εισοδήµατος της τάξης του 15%. 

Οι περισσότερες ΕΚΕΣ στην Ελλάδα είναι θυγατρικές άλλων εταιρειών (κυρίως 

τραπεζών), ενώ το µεγαλύτερο µέρος των επενδυτικών κεφαλαίων διοχετεύεται σε 

επιχειρηµατικές προτάσεις υψηλής τεχνολογίας. Επίσης, οι περισσότερες ΕΚΕΣ επενδύουν 

στο εξωτερικό (κυρίως στα Βαλκάνια και στην Ανατολική Ευρώπη) και πραγµατοποιούν την 

έξοδό τους από την επιχείρηση υπό χρηµατοδότηση µετά τη διέλευση τριών έως έξι ετών, 

προτιµώντας κυρίως, την πώληση της συµµετοχής τους αφού εισαχθεί η επιχείρηση στο 

χρηµατιστήριο. 

Σε ό,τι αφορά την ανάπτυξη του Venture Capital στην Ελλάδα µετά το 1999, έχει 

διαπιστωθεί ότι σχετίζεται άµεσα µε τη δυναµική ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Οι 
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αποδόσεις των ελληνικών ΕΚΕΣ στο διάστηµα αυτό ήταν εντυπωσιακές και υπήρχε 

οργασµός στην ίδρυση νέων ΕΚΕΣ, οι περισσότερες από τις οποίες αποτελούσαν θυγατρικές 

χρηµατιστηριακών εταιρειών. Λόγω της στρέβλωσης που είχε δηµιουργηθεί στην αγορά των 

δηµόσιων εγγραφών από την υπερβολική συµπεριφορά του χρηµατιστηρίου, το VC 

εξασφάλιζε µεγάλες αποδόσεις ακόµα και όταν οι ΕΚΕΣ επένδυαν σε ώριµες εταιρείες που 

βρίσκονταν στο τελικό στάδιο ανάπτυξής τους και απείχαν µικρό χρονικό διάστηµα από την 

είσοδό τους στο ΧΑΑ. Σηµαντικό µοχλό ανάπτυξης του Venture Capital στην Ελλάδα 

αποτέλεσε η σύσταση του Ταµείου Νέας Οικονοµίας Α.Ε. (ΤΑΝΕΟ) µε το άρθρο 28 του Ν. 

2843/2000, που έχει ως κύριο σκοπό τη συγχρηµατοδότηση ίδρυσης ΕΚΕΣ, οι οποίες 

αναλαµβάνουν να επενδύουν σε καινοτόµες επιχειρήσεις που βρίσκονται στα αρχικά στάδια 

ανάπτυξής τους και έχουν πραγµατική και καταστατική έδρα στην Ελλάδα. Τα διαθέσιµα και 

τα επενδυόµενα κεφάλαια για VC βρίσκονται σε εντυπωσιακή άνοδο την περίοδο 1998-2001. 

Το 2001, όµως, παρουσιάστηκε σηµαντική µείωση στα επενδυόµενα κεφάλαια, εξαιτίας της 

ανυπαρξίας αξιόλογων επιχειρηµατικών σχεδίων. Ουσιαστικά, λόγω της συνεχούς πτώσης 

του ΧΑΑ δεν υπήρχε η δυνατότητα εξόδου των µέχρι πρότινος αξιόλογων υποψήφιων 

επιχειρηµατικών σχεδίων στο χρηµατιστήριο και αναγκαστικά οι ΕΚΕΣ στράφηκαν στις νέες 

επιχειρήσεις, των οποίων οι επενδύσεις εµπεριέχουν υψηλότερο ρίσκο και είναι λιγότερο 

δελεαστικές. Επίσης, το 2001, το ποσοστό των εγκεκριµένων σχεδίων µειώνεται παρά την 

αύξηση του πλήθους των υποψήφιων σχεδίων επιχειρήσεων. Αυτό δείχνει ότι οι ελληνικές 

ΕΚΕΣ εκείνο το διάστηµα εφαρµόζουν µια άκρως λιτή και επιλεκτική πολιτική σε ότι αφορά 

την αξιολόγηση σχεδίων επιχειρήσεων. [Ζοπουνίδης Κ./ Μπακατσάκη Μ., 2002] 

Γενικά, η δραστηριότητα του VC στην Ελλάδα είναι αρκετά όψιµη σε σχέση µε την 

αντίστοιχη της Ευρώπης και πολύ περισσότερο µε αυτήν της Αµερικής. Οι θεσµικοί 

περιορισµοί, σε συνδυασµό µε την απουσία επιχειρηµατικής κουλτούρας, που κυριαρχούσε 

µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του ’90, ήταν τα κύρια αίτια της καθυστέρησης της ανάπτυξης 

εναλλακτικών χρηµατοδοτικών εργαλείων στην ελληνική επιχειρηµατική πρακτική. Παρόλα 

αυτά, µέσα στο 2005 πραγµατοποιήθηκαν δύο σηµαντικές επενδύσεις στην Ελλάδα από 

διεθνείς οίκους venture capital, γεγονός που αποδεικνύει ότι η χώρα µας µπαίνει σιγά-σιγά 

στην εµβέλεια του “ραντάρ” των µεγάλων επενδυτικών οµίλων. [Κόλλιας Φ.,2006]   
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1.3 ∆ιαφορές χρηµατοδότησης ΕΚΥΚ – “Παραδοσιακής” χρηµατοδότησης 
 

Συγκρίνοντας κανείς το θεσµό του Venture Capital µε τις “παραδοσιακές” µορφές 

τραπεζικής χρηµατοδότησης, µπορεί να επισηµάνει οµοιότητες και διαφορές και να καταδείξει 

αν οι δύο πλευρές, δηλαδή οι Venture Capitalists και οι τραπεζίτες, είναι ανταγωνιστές ή 

συναγωνιστές. 

Για να απαντηθούν οι παραπάνω προβληµατισµοί θα πρέπει να αναφερθούν τα κριτήρια 

µε τα οποία αποφασίζουν οι δύο πλευρές να συµµετάσχουν  σε µια επένδυση. 

Κατ’ αρχήν, και οι δύο επενδυτές (Venture Capitalists και τραπεζίτες) θα πρέπει να 

δώσουν απάντηση: 

1. για το ύψος του ποσού που προτίθενται να επενδύσουν, 

2. για τον επενδυτικό κίνδυνο που είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν, 

3. για την απόδοση που οι ίδιοι θεωρούν λογική και αναµένουν από την επένδυση και 

4. για τη χρονική διάρκεια που είναι διατεθειµένοι να δεσµεύσουν τα κεφάλαιά τους. 

 

Στη συνέχεια, πρέπει να τεθούν επί τάπητος τα κριτήρια χρηµατοδότησης. 

Τα κριτήρια των τραπεζών, στα οποία στηρίζουν τις χρηµατοδοτήσεις τους, χωρίζονται σε 

δύο µεγάλες κατηγορίες: 

Α) στα βασικά και 

Β) στα επικουρικά. 

Στα βασικά κριτήρια περιλαµβάνονται: 

1. Η βιωσιµότητα της επιχείρησης, µε υποκατηγορίες: 

• την οικονοµική κατάστασή της, 

• τη διοίκηση και οργάνωση, 

• το αντικείµενο δραστηριότητας. 

2. Οι προοπτικές ρευστοποίησης 

 

Στα επικουρικά κριτήρια περιλαµβάνονται: 

1. Οι εξασφαλίσεις  

2. Η απόδοση 

 

Οι εταιρείες Venture Capital διαφοροποιούνται από τις τράπεζες µόνο ως προς τα 

επικουρικά κριτήρια που αναφέρθηκαν παραπάνω, δηλαδή τις εξασφαλίσεις και την 

απόδοση. 
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Οι τράπεζες για να χορηγήσουν ένα δάνειο για πάγιες εγκαταστάσεις, κατά κανόνα, θα 

προχωρήσουν στην εγγραφή βαρών (προσηµειώσεων και υποθηκών) επί των 

εγκαταστάσεων που θα χρηµατοδοτήσουν, ενώ οι ΕΚΕΣ θα συνεισφέρουν κεφάλαια στην 

επιχείρηση ως µέτοχοι, προκειµένου να χρηµατοδοτηθεί το επενδυτικό σχέδιο. 

Ως προς την απόδοση, οι τράπεζες θα πρέπει να σηµειωθεί ότι αποβλέπουν στην 

τοκοφορία των κεφαλαίων που τοποθετούν σε µια επένδυση, σε συνδυασµό µε τα οφέλη, 

δηλαδή τις προµήθειες που µπορούν να αποκοµίσουν από τις λεγόµενες µεσολαβητικές 

εργασίες (π.χ. εισαγωγές, εξαγωγές κ.λ.π.). Οι ΕΚΕΣ, αντίθετα, δεν αποβλέπουν ουσιαστικά 

σε τόκους και µερίσµατα επί των κεφαλαίων που τοποθετούν σε µια επιχείρηση, αλλά σε 

κεφαλαιακά κέρδη που θα προκύψουν από τη ρευστοποίηση της επένδυσης, ρευστοποίηση 

που συνήθως γίνεται: 

1. είτε µε την εισαγωγή της επιχείρησης στο χρηµατιστήριο, 

2. είτε µε την πώληση στον αρχικό µέτοχο, 

3. είτε µε την πώληση σε τρίτο ενδιαφερόµενο. 

 

Στο σχήµα (1.1) της επόµενης σελίδας δίνονται τα στοιχεία µιας “παραδοσιακής” 

χρηµατοδότησης για πάγιες εγκαταστάσεις και τα στοιχεία της ίδιας χρηµατοδότησης µε 

ΕΚΥΚ. Παρά το ότι στο διάγραµµα αναφέρεται ότι στις “παραδοσιακές” χρηµατοδοτήσεις 

έχουµε χρηµατοδότηση της επένδυσης σε ποσοστό 100%, πράγµα που επιτρέπεται από τις 

νοµισµατικές αρχές, τούτο στην πράξη δεν εφαρµόζεται. Το σύνηθες είναι οι τράπεζες να 

χρηµατοδοτούν µέχρι το 70% του ύψους της επένδυσης και το υπόλοιπο 30% να εισφέρεται 

από διαθέσιµα των επιχειρηµατιών, συνήθως µε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της 

επιχείρησης. Αντίθετα, στην περίπτωση της χρηµατοδότησης µέσω ΕΚΥΚ, το ποσοστό 

κυµαίνεται µεταξύ του   30-60%, χωρίς και σ’ αυτήν την περίπτωση τα ποσοστά αν είναι 

απαραβίαστα. 

Η σηµαντικότερη ειδοποιός διαφορά είναι η οργανωτική και διοικητική υποστήριξη που 

παρέχεται από µια ΕΚΕΣ στην επιχείρηση που κάνει την επένδυση. ∆ηλαδή, η ΕΚΕΣ 

συµµετέχει στο στρατηγικό σχεδιασµό, στηρίζει την επιχείρηση µε περαιτέρω 

χρηµατοδοτήσεις, φροντίζει για τη στελέχωση µε το κατάλληλο προσωπικό, εγκαθιστά 

µηχανισµούς εσωτερικών ελέγχων και µε τις διεθνείς διασυνδέσεις της, φέρνει σε επαφή την 

επιχείρηση µε υποψήφιους πελάτες του εξωτερικού για τη διεύρυνση του κύκλου εργασιών 

της. 

Αντίθετα, οι τράπεζες όταν χρηµατοδοτούν ένα επενδυτικό πρόγραµµα, πέρα από την 

αξιολόγηση της επένδυσης που κάνουν (για το εύλογο του κόστους και τη σκοπιµότητά της), 
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βέβαια τούτο να σηµαίνει ότι δεν παρακολουθούν την πορεία των εργασιών της ή ότι δεν 

έχουν αξιολογήσει προηγουµένως την ικανότητα των επιχειρηµατιών που ζητούν το δάνειο. 

 

Σχήµα 1.1: 

Στοιχεία “Παραδοσιακής” Χρηµατοδότησης και Χρηµατοδότησης ΕΚΥΚ      

 

“Παραδοσιακή” Χρηµατοδότηση                                          Κεφαλαιουχικός    
                                                                                                  χρηµατοδοτεί    εξοπλισµός 
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 εγγύηση 
Εγκαταστάσεις                            Εταιρικό                                            δηµιουργεί 
   και πάγια                                   δάνειο    
                         100% ποσού -  Νέες χρηµατικές  
                          επιτόκιο 20%                           αποπληρώνουν          ροές (κέρδη) 
 
           
Χρηµατοδότηση ΕΚΥΚ 
                                                                                                      Πραγµατοποίηση 
 χρηµατοδοτεί  της ιδέας                   
      εγγύηση  
Προσωπική                                                      ∆άνειο                                 οδηγεί σε 
περιουσία                30%-60% ποσού -            ΕΚΥΚ                           Επιχειρησιακή                            
επιχειρηµατία &       επιτόκιο 20%                                                         ανάπτυξη    
αξία “ιδέας”                                      &           αποπληρώνουν 
επιχείρησης                                                Οργανωτική                              δηµιουργεί 
                                       υποστήριξη στην              Νέες χρηµατικές   
                                                                    επιχείρηση                         ροές (κέρδη) 
Πηγή: Ιακωβίδης Μ., 1991  στηρίζει 

 

Ως προς το χρόνο εξόφλησης των τραπεζικών δανείων για πάγιες εγκαταστάσεις, τούτος 

συµφωνείται ανάλογα µε τη µορφή της επένδυσης και τις ταµειακές ροές της επιχείρησης 

(cash flow). Συνήθως, η εξόφληση γίνεται εντός 5-8 ετών µε απλές ή τοκοχρεολυτικές 

εξαµηνιαίες δόσεις και µε περίοδο χάριτος ενός έτους. 

Στην περίπτωση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων (Venture Capital), όπως αναφέρθηκε 

πιο πάνω, η εξόφληση γίνεται µε την έξοδο-αποεπένδυση και είσπραξη των κεφαλαιακών 

κερδών σε χρόνο που µπορεί να ξεπεράσει και την περίοδο του τραπεζικού δανεισµού. 

Τόσο οι ΕΚΕΣ, όσο και οι τράπεζες, δε χρηµατοδοτούν ή δεν πρέπει να χρηµατοδοτούν 

προβληµατικές επιχειρήσεις, εκτός βέβαια των περιπτώσεων όπου µε την κατάλληλη 

χρηµατοδοτική υποστήριξη (Turn-around Finance, δηλαδή Χρηµατοδότηση Στροφής, που 

αναλύεται στο κεφ. 2) µπορούν να δηµιουργηθούν για τις επιχειρήσεις αυτές νέες προοπτικές 

δυναµικής ανάπτυξης. 
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Σε περιπτώσεις όπου επιχειρήσεις βρίσκονται “στην καµπή της κοιλάδας του θανάτου” 

(αντιπροσωπεύει τη σηµαντικότερη χειροτέρευση των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών µιας 

επιχείρησης, αµέσως πριν να αρχίσει να παρουσιάζει τη σηµαντική ανάπτυξή της, αν βέβαια 

η υποστήριξη που θα της δοθεί είναι η ενδεδειγµένη), οι ΕΚΕΣ δείχνουν µεγαλύτερη 

αποφασιστικότητα από τις τράπεζες, πράγµα που είναι εύλογο και λογικό αφού ο µεγάλος 

κίνδυνος είναι µέσα στη φύση τους. 

Από όσα εκτέθηκαν παραπάνω, προκύπτει αβίαστα ότι οι τράπεζες και οι ΕΚΕΣ δεν είναι 

ανταγωνιστικές, αλλά δύο χρηµατοδοτικές πηγές που αλληλοσυµπληρώνονται. Εξάλλου, οι 

τράπεζες ενδιαφέρονται για το θεσµό του Venture Capital, πράγµα που αποδεικνύουν 

εµπράκτως είτε ιδρύοντας µε κεφάλαιά τους θυγατρικές τους εταιρείες VC, είτε 

συµµετέχοντας στο µετοχικό κεφάλαιο τέτοιων εταιρειών. [∆εµίρης Χ., 1995] 

 

 

 

 

1.4 Πηγές του ΕΚΥΚ 
 

Τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα, που δραστηριοποιούνται στο διεθνή χώρο και 

προµηθεύουν τις επιχειρήσεις µε ΕΚΥΚ, µπορούν να διακριθούν ανάλογα µε το ιδιοκτησιακό 

καθεστώς, τη νοµική µορφή και την προέλευση των κεφαλαίων τους, στις παρακάτω 

κατηγορίες: 

 

1.4.1 Ιδιώτες µε µεγάλη περιουσία 

Η κατηγορία αυτή αποτελεί την παραδοσιακή πηγή ΕΚΥΚ, που σήµερα όµως, ενώ 

παραµένει σηµαντική, δεν κυριαρχεί πλέον στον κλάδο. Κατά τη δεκαετία του 1940 και 

1950, αρκετές οικογένειες µε µεγάλη περιουσία στις ΗΠΑ ίδρυσαν ιδιωτικές επιχειρήσεις, 

οι οποίες θεωρούνται σήµερα σαν οι πρόγονοι των ΕΚΕΣ. Οι Rockefellers (Venrock), οι 

Phipps (Bessemer Securities) και οι Whitneys (J.H. Whitney & Company) υπήρξαν από τις 

πρώτες οικογένειες οι οποίες δραστηριοποιήθηκαν στο χώρο αυτό, ενώ αργότερα 

προστέθηκαν στην κατηγορία αυτή και άλλες οικογένειες, όπως οι Colliers (Collier 

Enterprices), οι Hillmans (Hillman Ventures), και οι Watsons (Greylock). 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονίσουµε ότι τα έσοδα από τις επενδύσεις VC  

εµφανίζονται συνήθως µε τη µορφή των κεφαλαιακών κερδών (capital gains) και σπανίως µε 

τη µορφή του τρέχοντος εισοδήµατος (current income). Οι ιδιώτες µε µεγάλη περιουσία 
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ενδιαφέρονται για φορολογικούς λόγους να εισπράττουν έσοδα µε τη µορφή των 

κεφαλαιακών κερδών, παρά µε τη µορφή του τρέχοντος εισοδήµατος. Εάν η χρηµατοδότηση 

µιας νέας επιχείρησης από τους ιδιώτες αυτούς αποβεί ζηµιογόνος, η καθαρή µετά φόρων 

ζηµία θα αποτελεί µόνο ένα τµήµα της αρχικής τους επένδυσης, καθώς οι επενδυτές αυτοί 

φορολογούνται µε υψηλό φορολογικό συντελεστή. Για παράδειγµα, µία ζηµιά 3.000,00€ 

"κοστίζει” µόνο 1.650,00€ στον επενδυτή, ο οποίος φορολογείται µε οριακό συντελεστή 

45%. Από την άλλη πλευρά, οποιαδήποτε έσοδα έχουν τη µορφή κεφαλαιακών κερδών 

φορολογούνται µε χαµηλότερο συντελεστή. Ακόµη, όµως, και εάν φορολογούντο µε τον ίδιο 

συντελεστή, πάλι οι εν λόγω επενδυτές θα έχουν κέρδος, αφού η φορολόγηση θα γίνει µετά 

από 5 έως 10 χρόνια και εποµένως η συνολική αξία των χρηµάτων που θα καταβάλλουν 

στην εφορία θα είναι σηµαντικά µικρότερη από εκείνη που θα κατέβαλαν εάν φορολογούντο 

από τρέχον εισόδηµα. Τα φορολογικά αυτά πλεονεκτήµατα καθιστούν τους πλούσιους 

ιδιώτες επενδυτές πρόθυµους να αναλάβουν µεγάλο κίνδυνο, καθώς έχουν περισσότερες 

πιθανότητες να ωφεληθούν από την πραγµατοποίηση επενδύσεων VC.  

[Βασιλείου ∆., 1995] 

 

1.4.2 Ιδιωτικές επενδυτικές κοινοπραξίες και εταιρείες επενδύσεων (Private Partnerships & 

Corporations) 

Η κατηγορία των ιδιωτικών κοινοπραξιών αναφέρεται σε περιπτώσεις που οι 

επενδυτές συνεργάζονται µεταξύ τους, υπό τη νοµική µορφή της κοινοπραξίας. Οι 

κοινοπρακτικές ΕΚΕΣ είναι η σηµαντικότερη και παράλληλα η περισσότερο διαδεδοµένη 

κατηγορία, δεδοµένου ότι στα πλαίσια αυτής τοποθετείται σηµαντικό ύψος κεφαλαίων και 

επιχειρηµατικής τεχνογνωσίας. Ο σκοπός της ίδρυσης µιας κοινοπραξίας είναι η 

δηµιουργία ενός ικανού οργανισµού ως προς τα κεφάλαια και τις γνώσεις που διαθέτει, 

προκειµένου να εκµεταλλευτεί ευκαιρίες που παρουσιάζονται σε συγκεκριµένες αγορές. 

Η κοινοπραξία απαρτίζεται από οµόρρυθµους εταίρους (general partners), οι οποίοι 

τη διοικούν, και ετερόρρυθµους εταίρους (limited partners), οι οποίοι παρέχουν τη 

χρηµατοδότηση. Οι πρώτοι είναι οι “επιχειρηµατικοί κεφαλαιούχοι” (venture 

capitalists),ενώ οι δεύτεροι είναι συνήθως “παραδοσιακά” χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

(περαιτέρω ανάλυση σχετικά µε τη δοµή και την οργάνωση τέτοιων κοινοπραξιών 

πραγµατοποιείται στην ενότητα 1.7). 

Η κοινοπραξία έχει ορισµένη χρονική διάρκεια (συνήθως 10 χρόνια), η οποία µπορεί 

να παραταθεί για µικρό χρονικό διάστηµα (συνήθως µέχρι 3 χρόνια). Στο τέλος της 

καθορισµένης χρονικής περιόδου, η κοινοπραξία διαλύεται και τα κεφάλαια 
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διαµοιράζονται στους εταίρους. Συνεπώς, η συνέχιση της δραστηριότητας των 

επιχειρηµατικών κεφαλαιούχων εξαρτάται από την ικανότητά τους να δηµιουργούν 

καινούριες κοινοπραξίες. Οι περισσότερες εταιρείες επιχειρηµατικού κεφαλαίου της 

κατηγορίας αυτής έχουν τη δοµή των εταιρειών επενδύσεων, καθώς διαχειρίζονται ένα 

σύνολο κεφαλαίων (funds). Από τις παλαιότερες κοινοπραξίες η πιο γνωστή είναι η 

American Research and Development (ARD). Μερικές από αυτές τις κοινοπραξίες 

γίνονται στη συνέχεια ανώνυµες εταιρείες και εισάγουν τις µετοχές τους στο 

χρηµατιστήριο µε σκοπό να συγκεντρώσουν περισσότερα κεφάλαια.  

[Βασιλείου ∆., 1995] 

Η δηµιουργία µίας κοινοπρακτικής ΕΚΕΣ προϋποθέτει την έγγραφη συµφωνία της 

τόσο µε τους επενδυτές, όσο και µε τους νέους επιχειρηµατίες που πρόκειται να 

χρηµατοδοτηθούν. Η συµφωνία της ΕΚΕΣ µε τους επενδυτές περιέχει τα εξής στοιχεία: 

1. Το ποσό του κεφαλαίου που θα καταβληθεί από κάθε µέλος ξεχωριστά, καθώς και 

το δικαίωµα αποχώρησής του. 

2. Λεπτοµερή καθορισµό και άµεση σύνδεση της αµοιβής κάθε µέλους µε την αξία των 

επενδύσεων. 

3. Ανάπτυξη στρατηγικών και πολιτικών για την ενδυνάµωση της διοίκησης της 

κοινοπραξίας, προκειµένου να ανεβρεθούν και να εκµεταλλευθούν επενδυτικές 

ευκαιρίες. 

 

Τα παραπάνω στοιχεία δηµιουργούν, µε τη σειρά τους, τα εξής προβλήµατα: 

1. Το πρόβληµα της επιλογής των περισσότερο ικανών οµόρρυθµων εταίρων και 

συγκρότησης της διοικητικής οµάδας (the sorting problem). 

2. Το πρόβληµα της οριοθέτησης των ρόλων των µελών (ΕΚΕΣ, επενδυτές, νέοι 

επιχειρηµατίες), το επονοµαζόµενο “the agency problem”. 

3. Το πρόβληµα της µείωσης του λειτουργικού κόστους (λειτουργικές δαπάνες και 

φόροι) της κοινοπραξίας, προκειµένου να είναι θετικά συσχετισµένο µε την 

επιθυµητή, σύµφωνα µε τον κίνδυνο, απόδοση. [Sahlman W., 1990] 

 

 

1.4.3 Ιδιώτες που συµµετέχουν σε ανεπίσηµη αγορά ΕΚΥΚ 

Αυτή η ανεπίσηµη, σχεδόν αόρατη αγορά καινοτοµικού κεφαλαίου, που αποτελεί ίσως και 

τη µεγαλύτερη πηγή, απαρτίζεται από ευκατάστατους ιδιώτες, γνωστοί ως Business Angels, 

οι οποίοι χρηµατοδοτούν υψηλού κινδύνου – απόδοσης επιχειρηµατικά σχέδια. 
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Η σπουδαιότητα της ανεπίσηµης αυτής αγοράς για τη χρηµατοδότηση των µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων είναι διττής σηµασίας, καθώς είναι σηµαντικά µεγαλύτερη από την 

καθιερωµένη αγορά των τυπικών ΕΚΕΣ και κατά δεύτερο λόγο, οι Business Angels γεµίζουν 

το χρηµατοδοτικό “κενό “ κάνοντας επενδύσεις ακριβώς σε εκείνες τις περιοχές και τους 

τοµείς όπου οι καθιερωµένες ΕΚΕΣ είναι απρόθυµες να επενδύσουν. Το “κενό” αυτό 

δηµιουργείται γιατί οι τυπικές ΕΚΕΣ έχουν ως στόχο τους τα κεφαλαιακά κέρδη και για αυτόν 

το λόγο εξετάζουν σοβαρά µόνο τις γρήγορα αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, οι οποίες κατά 

προτίµηση βρίσκονται στα τελευταία στάδια ανάπτυξής τους. Εξάλλου, οι συγκεκριµένες 

ΕΚΕΣ ενισχύουν επιχειρήσεις µε µεγάλου χρηµατικού µεγέθους funds και δεν ενδιαφέρονται 

για µικρές τοποθετήσεις. [Lerner J., 1998] 

Τα σηµαντικότερα χαρακτηριστικά της εν λόγω πηγής ΕΚΥΚ είναι τα εξής: 

1. Μικρή χρονική διάρκεια λήψης επενδυτικής απόφασης. 

Επειδή οι επενδυτές αυτοί λειτουργούν ανεξάρτητα και αυτόνοµα, ο χρόνος που 

απαιτείται για τη λήψη µιας απόφασης προς επένδυση είναι πολύ µικρότερος από 

αυτόν στις τυπικές ΕΚΕΣ. Η χρονική διάρκεια που καταλαµβάνει η λήψη της 

απόφασης κυµαίνεται από µερικές µέρες µέχρι και µερικές εβδοµάδες, ενώ στις 

τυπικές ΕΚΕΣ η χρονική διάρκεια εκφράζεται σε µήνες. 

2. Μικρές απαιτήσεις από τις προς επένδυση επιχειρήσεις. 

Η µη ύπαρξη του απαραίτητου χρόνου ή προσώπων για την ανάλυση των στοιχείων 

της επιχείρησης µειώνει τις απαιτήσεις των επενδυτών όσον αφορά τα τυπικά έγγραφα 

που είναι υποχρεωµένη η επιχείρηση να καταθέσει. Αποτέλεσµα αυτού είναι η 

ελαχιστοποίηση ή ακόµα και εκµηδένιση του λειτουργικού κόστους των επενδυτών. 

3. Επένδυση σε αγορές που υπάρχει εµπειρία. 

Η έλλειψη χρόνου και προσωπικού, παράλληλα µε την προσπάθεια µείωσης του 

κινδύνου, οδηγεί τους επενδυτές αυτούς στο να επενδύουν σε αγορές ή τοµείς 

δραστηριότητας για τους οποίους διαθέτουν προηγούµενη εµπειρία και πάντα µε βάση 

το ένστικτό τους. 

4. Μη ύπαρξη συστηµατικού ελέγχου των επιχειρήσεων. 

Στις περισσότερες των περιπτώσεων, οι ιδιώτες επενδυτές δε συµµετέχουν στη 

διοίκηση της επιχείρησης που χρηµατοδοτούν, ενώ ενδέχεται και να µη γνωρίζουν το 

πότε και το πώς θα ρευστοποιήσουν την επένδυσή τους. Μόνο σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις, όπως αυτής της επένδυσης από οµάδα επενδυτών (λόγω του ύψους 

των κεφαλαίων), οι επενδυτές συµµετέχουν στη διοίκηση και ασκούν και έλεγχο. 

[Mason C., 1996] 
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1.4.4 ΕΚΕΣ θυγατρικές χρηµατοπιστωτικών και µη χρηµατοπιστωτικών εταιρειών  

ΣΤΟ σύγχρονο διεθνές περιβάλλον, ένα µεγάλο µέρος των ΕΚΕΣ αποτελούν οι 

θυγατρικές τραπεζών και ασφαλιστικών εταιρειών. Η συνεχής µείωση του ρόλου των 

τραπεζών ως µεσολαβητών και της σηµασίας της άµεσης χρηµατοδότησης, κυρίως των 

ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων, συντέλεσε στην αύξηση του τραπεζικού 

ανταγωνισµού, ενώ παράλληλα οδήγησε στη µείωση της κερδοφορίας των τραπεζών. 

Τα υψηλά, επίσης, επιτόκια που ακολουθούν την τραπεζική χρηµατοδότηση, ωθούν τις 

επιχειρήσεις στην εξεύρεση νέων, φθηνότερων τρόπων χρηµατοδότησης. Οι εξελίξεις 

αυτές, παράλληλα µε τις υψηλές αποδόσεις που παρουσιάζουν οι ΕΚΕΣ στο διεθνές 

περιβάλλον, οδήγησαν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και µη στην ίδρυση δικών τους 

ΕΚΕΣ. 

Στα πλαίσια της αγοράς ΕΚΥΚ, οι τράπεζες διαθέτουν σηµαντικά συγκριτικά 

πλεονεκτήµατα έναντι των υπολοίπων ΕΚΕΣ. ∆ιαθέτουν χρηµατοοικονοµικούς πόρους, 

ενώ δεν είναι υποχρεωµένες να συνεργάζονται και να ανταγωνίζονται µε άλλες ΕΚΕΣ, 

προκειµένου να συγκεντρώσουν επενδυτικά κεφάλαια. ∆ιαθέτουν επίσης δίκτυο, το οποίο 

αποτελεί προνοµιακό µέσο αναζήτησης και εξεύρεσης επενδυτικών ευκαιριών. 

Συγκεκριµένα, η ύπαρξη του δικτύου προσδίδει στις τράπεζες το πλεονέκτηµα της 

ευκολότερης πρώτης επαφής µε τις επιχειρήσεις και τα επενδυτικά σχέδια τους, καθώς 

και της επιλογής των καλυτέρων από αυτά. Αντίθετα, οι ανεξάρτητες ΕΚΕΣ είναι 

υποχρεωµένες να λειτουργούν ξεχωριστό τµήµα αναζήτησης τόσο χρηµατοοικονοµικών 

πόρων, όσο και επενδυτικών σχεδίων. Συνήθως, οι επιχειρήσεις προσφεύγουν στις 

ανεξάρτητες ΕΚΕΣ σε περίπτωση που για τον ένα ή τον άλλο λόγο δεν προχώρησαν οι 

διαπραγµατεύσεις µε τον τραπεζίτη τους. 

Παρά τα σοβαρά αυτά πλεονεκτήµατα των τραπεζών, οι δραστηριότητες τους στο 

διεθνές περιβάλλον του VC δεν µπορούν να θεωρηθούν ως πετυχηµένες ή τουλάχιστον 

δε βρίσκονται στο επίπεδο που θα έπρεπε να είναι, σύµφωνα µε τα παραπάνω. Ο λόγος 

της µη ανάπτυξής τους οφείλεται, κατά µεγάλο µέρος, στη µη προσαρµογή της 

νοοτροπίας των τραπεζιτών στις νέες συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο του ΕΚΥΚ. 

Η σύσταση µίας ΕΚΕΣ προδιαγράφει την άσκηση δραστηριότητας που απαιτεί νοοτροπία, 

συµπεριφορά, ικανότητες και εµπειρίες που διαφέρουν από αυτές του τραπεζικού 

συστήµατος. Η τραπεζική νοοτροπία, που αφορά τη χορήγηση πιστώσεων µε κύριο 

γνώµονα την αποφυγή του κινδύνου, δε συµβαδίζει µε τη φιλοσοφία του ΕΚΥΚ, γιατί στα 

πλαίσια του τελευταίου ο κίνδυνος είναι αναπόφευκτος προκειµένου να επιτευχθούν υψηλές 

αποδόσεις. Στο ΕΚΥΚ πρωταρχικός σκοπός είναι η αύξηση της αξίας της επιχείρησης, 
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προκειµένου να επανεισπραχθεί το αρχικό κεφάλαιο αυξηµένο µε τα κεφαλαιακά κέρδη, και 

όχι µόνο η αποπληρωµή του δανείου και των προκαθορισµένων τόκων. 

 [Βασιλείου ∆., 1995] 

 

1.4.5 ΕΚΕΣ που χρησιµοποιούν κρατικές επιχορηγήσεις. 

Οι δηµόσιες αρχές πολλών χωρών, προκειµένου να τονώσουν και να συµβάλλουν 

στην ανάπτυξη των οικονοµιών τους µε την αύξηση τη παραγωγικότητας και τη 

δηµιουργία νέων αγορών, θεσπίζουν νόµους και προγράµµατα για την ίδρυση νέων 

ΕΚΕΣ, µε σκοπό την επένδυση κεφαλαίων σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις 

αναπτυσσόµενων περιοχών και την προώθηση καινοτοµικών προϊόντων και τεχνολογικών 

επιτευγµάτων. Βασικά κίνητρα των προγραµµάτων αυτών είναι η παροχή εγγυήσεων σε 

χρηµατοδοτήσεις VC, καθώς και φορολογικές ελαφρύνσεις υπό τη µορφή εκπτώσεων και 

απαλλαγών για τις ΕΚΕΣ που υπάγονται σε αυτά.  

Στα πλαίσια αυτά, το 1958, η Οµοσπονδιακή Κυβέρνηση των ΗΠΑ έθεσε σε 

λειτουργία την εταιρεία Small Business Investment Companies (SBICs), η οποία σκόπευε 

στη δηµιουργία εγκεκριµένων και ελεγχόµενων από την κυβέρνηση πηγών ΕΚΥΚ για το 

σχηµατισµό και ανάπτυξη εκκολαπτόµενων επιχειρήσεων. 

Παρόµοια σχήµατα κρατικών επιδοτήσεων ή φορολογικών κινήτρων υπάρχουν και 

στις Ευρωπαϊκές χώρες. Συγκεκριµένα, στη Μ. Βρετανία δηµιουργήθηκε το Business 

Expansion Scheme, σύµφωνα µε το οποίο ο επενδυτής έχει το δικαίωµα να εκπίπτει 

φορολογικά το ποσό της συµµετοχής του, µέχρι ενός αποδεκτού ορίου (40.000 λίρες), και 

να φορολογεί τα έσοδα από την επένδυση ως κεφαλαιακά κέρδη. 

Γενικά, στα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Κοινότητας τα κίνητρα έχουν τη µορφή: 

1. της παροχής επιδοτούµενων δανείων στις νέες επιχειρήσεις, 

2. της φορολόγησης των ΕΚΕΣ µε χαµηλότερους φορολογικούς συντελεστές από άλλες 

αντίστοιχες εταιρείες, 

3. της φορολόγησης των κεφαλαιακών κερδών µε χαµηλούς συντελεστές ή απαλλαγής 

αυτών από τη φορολογία, 

4. της µερικής αποζηµίωσης των ΕΚΕΣ για τις ζηµιές που προέρχονται από την 

επενδυτική τους δραστηριότητα. [Βασιλείου ∆., 1995] 
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1.5 Χρήστες του ΕΚΥΚ 
 

Οι επιχειρήσεις οι οποίες αναζητούν επιχειρηµατικό κεφάλαιο µπορούν να διαιρεθούν σε 

δύο µεγάλες κατηγορίες, ανάλογα µε το σκοπό για τον οποίο χρειάζονται τη χρηµατοδότηση: 

 

Α. Χρηµατοδότηση δηµιουργίας καινούργιων επιχειρήσεων ή ανάπτυξης υφιστάµενων 

επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις αυτές είναι είτε εταιρείες των οποίων οι µετοχές δεν 

είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, είτε εταιρείες οι οποίες για διάφορους λόγους δεν 

µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια από άλλες πηγές. Νέες επιχειρήσεις υψηλής 

τεχνολογίας, εταιρείες µε καινοτοµίες στην παραγωγή προϊόντων, υπηρεσιών ή 

δικτύων διανοµής αποτελούν ελκυστικές επενδύσεις για τις ΕΚΕΣ. Και αυτό διότι στις 

επιχειρήσεις αυτές υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα σηµαντικής ανάπτυξης και 

εποµένως δηµιουργίας κεφαλαιακών κερδών. 

 

Β. Χρηµατοδότηση εξαγοράς επιχειρήσεων από τη διοίκησή τους (Management Buy-Out).  

Η χρηµατοδότηση αυτή αναφέρεται στην εξαγορά µέρους ή ολόκληρου του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας εταιρείας από τα διευθυντικά της στελέχη. Αρκετές µεγάλες εταιρείες 

έχουν υποχρεωθεί, λόγω του σκληρού ανταγωνισµού, να πουλήσουν µια 

περιφερειακή τους θυγατρική ή µια παραγωγική τους µονάδα. Στην περίπτωση αυτή, 

οι πιθανότεροι αγοραστές των τµηµάτων προς πώληση είναι τα διευθυντικά τους 

στελέχη, τα οποία χρησιµοποιούν για το σκοπό αυτό ίδια, καθώς επίσης και δανεικά 

κεφάλαια που τους παρέχουν οι ΕΚΕΣ ή άλλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί. Στο 

σηµείο αυτό θα πρέπει να τονίσουµε ότι η εξαγορά µιας εταιρίας µπορεί να γίνει και 

από µια οµάδα διευθυντικών στελεχών η οποία δε σχετίζεται µε την εταιρεία 

(Management Buy-In). Τέλος, ένα συγγενικό µε τα παραπάνω είδος χρηµατοδότησης 

αποτελεί η µοχλευµένη εξαγορά (Leveraged Buy-Out). Η χρηµατοδότηση αυτή 

αναφέρεται σαν µοχλευµένη γιατί ένα µεγάλο τµήµα των κεφαλαίων τα οποία 

χρησιµοποιούνται για την εξαγορά (τουλάχιστον το 75%), προέρχεται από δανεισµό 

και όχι από ίδια κεφάλαια. [Βασιλείου ∆., 1995] 
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1.6 Τρόποι επενδύσεων µε ΕΚΥΚ 
 

Συνήθως, µία ΕΚΕΣ επενδύει σε µια επιχείρηση µε τους εξής τρόπους: 

1. συµµετέχει στο µετοχικό της κεφάλαιο, 

2. της χορηγεί δάνειο, 

3. αγοράζει µετατρέψιµες οµολογίες ή µετατρέψιµες-προνοµιούχες µετοχές που 

εκδίδονται από την επιχείρηση υπό χρηµατοδότηση. 

 

Αναλυτικότερα: 

1. Η συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο µιας επιχείρησης πρόκειται για τον πιο 

συνηθισµένο τρόπο επένδυσης των κεφαλαίων µιας ΕΚΕΣ. Με την επένδυση που 

πραγµατοποιεί η ΕΚΕΣ αυξάνονται τα ίδια κεφάλαια (µετοχικό κεφάλαιο) της εταιρείας υπό 

χρηµατοδότηση και συνεπώς αυξάνεται η δανειοληπτική της ικανότητα. Ταυτόχρονα, µε 

αυτού του είδους τη χρηµατοδότηση δε δηµιουργείται υποχρέωση τακτικών και 

προκαθορισµένων εκταµιεύσεων, όπως θα γινόταν στην περίπτωση λήψης δανείου. Έτσι, 

διευκολύνεται η ταµειακή διαχείριση της εκκολαπτόµενης εταιρείας. Όταν η υπό 

χρηµατοδότηση εταιρεία εισαχθεί σε κάποια χρηµατιστηριακή αγορά, τότε η ΕΚΕΣ ενδέχεται 

να πουλήσει µέρος ή το σύνολο της ιδιοκτησίας της στους ενδιαφερόµενους (ακόµη και στην 

ίδια την επιχείρηση), πραγµατοποιώντας κεφαλαιακά κέρδη. 

Πολλές φορές είναι πιθανό µια συνεργασία τέτοιας µορφής να θέτει περιορισµούς στην 

υπό χρηµατοδότηση εταιρεία, αναφορικά µε τις αυξήσεις που µπορεί να κάνει στο µετοχικό 

της κεφάλαιο, έτσι ώστε η ΕΚΕΣ να διατηρεί πάντα το ποσοστό συµµετοχής που είχε αρχικά 

συµφωνηθεί. Επίσης, στις περισσότερες περιπτώσεις χρηµατοδότησης µε συµµετοχή στο 

µετοχικό κεφάλαιο, ακολουθείται από τις ΕΚΕΣ η τακτική της ενεργούς υποστήριξης (“hands-

on”), µε την παροχή υπηρεσιών συµβούλου σε θέµατα οργάνωσης, διοίκησης, marketing και 

γενικότερης στρατηγικής, έχοντας ως σκοπό τη στήριξη και προαγωγή κοινών συµφερόντων. 

Συνήθως, οι επενδυτές - ΕΚΕΣ έχουν απαιτήσεις αναφορικά µε τις αποδόσεις που 

εκτιµάται ότι θα προκύψουν από την υλοποίηση των επενδυτικών σχεδίων. Στην Ελλάδα, 

κατά µέσο όρο, η αγορά περιµένει από µια επένδυση VC να πετυχαίνει αποδόσεις της 

τάξης του 30% το χρόνο, ποσοστό που ξεπερνάει βέβαια τις µέσες αποδόσεις, περίπου 5-

8%, που περιµένει κανείς από οµόλογα, ή τις αποδόσεις, περίπου 10-20%, που περιµένει 

κανείς από τα χρηµατιστήρια, λαµβάνοντας όµως υπόψη ότι έχει υψηλότερο ρίσκο η πρώτη 

επένδυση. 

Η υλοποίηση της συµµετοχικής επένδυσης διευκολύνεται όταν λειτουργεί παράλληλη 



Κεφάλαιο 1: Εννοιολογική προσέγγιση του Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών 
 

22 

αγορά (over-the-counter market), µε χαλαρότερους όρους εισαγωγής των µετοχών για 

διαπραγµάτευση, αφού ο επενδυτής πρέπει να έχει κάθε στιγµή τη δυνατότητα 

ρευστοποίησης µέρους ή ολόκληρης της επένδυσης του, ιδιαίτερα όταν οι διακυµάνσεις 

απόδοσης και κινδύνου είναι µεγάλες.  Τέλος, το κατάλληλο φορολογικό καθεστώς, το οποίο 

αναγνωρίζει τις ιδιαιτερότητες των επενδύσεων αυτής της µορφής, αποτελεί σηµαντικό 

κίνητρο για τις ΕΚΕΣ.  

 

2. Από την άλλη πλευρά, η χορήγηση δανείου εφαρµόζεται σε περιπτώσεις όπου 

κύριο µέληµα των ΕΚΕΣ είναι να υπάρξει κάποια µορφή εξασφάλισης για ορισµένη 

απόδοση από την επένδυση που πραγµατοποιούν. Το δάνειο χορηγείται µε αυξηµένο 

επιτόκιο, έτσι ώστε να ανταµείβει τον επενδυτή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει. 

Παράλληλα, ο επενδυτής αποκτά προνοµιακή θέση από πλευράς εξασφάλισης (σε 

σχέση µε το µέτοχο), αφού σε περίπτωση ρευστοποίησης ή χρεοκοπίας της εταιρείας έχει 

περισσότερες πιθανότητες να λάβει έστω και µέρος των κεφαλαίων που έχει επενδύσει. 

Τέλος, ο επενδυτής - ΕΚΕΣ εξασφαλίζει κάποιες άµεσες ταµειακές ροές στο εγγύς µέλλον, 

αντί να περιµένει τη ρευστοποίηση της επένδυσης µακροχρόνια. Βέβαια, η χορήγηση 

δανείων, ως τρόπου στήριξης µίας καινοτοµικής επιχείρησης ή ιδέας, αναιρεί πολλά από 

τα στοιχεία που συνθέτουν το δυναµικό χαρακτήρα των ΕΚΕΣ ως µέσο χρηµατοδότησης, 

αλλά και ως θεσµό γενικότερα. 

Η ελαχιστοποίηση του συστηµατικού κινδύνου, η οποία εξασφαλίζεται για τον επενδυτή 

µέσω της χορήγησης δανείου, συνδέεται συνήθως µε αρκετά χαµηλές αποδόσεις σε σχέση 

µε εκείνες των επενδύσεων µετοχικού χαρακτήρα, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις επιχειρήσεων 

που επιτυγχάνουν ταχεία µεγέθυνση µετά τη χρηµατοδοτική τους υποστήριξη. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στο βαθµό που το επιτόκιο χορηγήσεων, εάν πρόκειται για 

τράπεζα, ή το επιτόκιο των τίτλων του δηµοσίου, εάν πρόκειται για απλό επενδυτή, 

κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα µε τις αποδόσεις των επενδύσεων µε ΕΚΥΚ, ένας 

ορθολογικός επενδυτής δε θα ακολουθήσει τη λύση συµµετοχής σε σχήµατα ΕΚΥΚ, γιατί 

δεν του παρέχουν το βέλτιστο συνδυασµό κινδύνου-απόδοσης. 

 Για τους ανωτέρω λόγους, η µορφή επένδυσης ΕΚΥΚ µε δανειακά κεφάλαια σπάνια 

εφαρµόζεται αµιγής. 

 

3.  Τέλος, αρκετά διαδεδοµένος τρόπος επένδυσης µε VC αποτελεί η αγορά 

µετατρέψιµων οµολογιών εξ ολοκλήρου από την ΕΚΕΣ, τις οποίες εκδίδει η υπό 

χρηµατοδότηση επιχείρηση. Με αυτόν τον τρόπο διασφαλίζεται για την ΕΚΕΣ ένα ελάχιστο 
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αποδεκτό ύψος βέβαιης απόδοσης, ενώ ταυτόχρονα, εάν η εταιρεία στην οποία 

επενδύονται τα κεφάλαια αποδειχθεί πράγµατι δυναµική, δίδεται η δυνατότητα 

µετατροπής των απαιτήσεων (οµολογιών) σε µετοχικό κεφάλαιο, ώστε να υπάρξει 

συµµετοχή της ΕΚΕΣ στα κέρδη της χρηµατοδοτούµενης εταιρείας. 

Επιπρόσθετα, στις ΗΠΑ, ο πιο συνηθισµένος τρόπος χρηµατοδότησης VC είναι η αγορά 

µετατρέψιµων - προνοµιούχων µετοχών (convertible-preferred stock), τις οποίες εκδίδει, 

επίσης, η υπό χρηµατοδότηση επιχείρηση.  

Και στις δύο παραπάνω περιπτώσεις η ΕΚΕΣ απολαµβάνει µία σταθερή ταµειακή 

εισροή και παράλληλα έχει τη δυνατότητα να µετατρέψει την υποχρέωση της υπό 

χρηµατοδότηση επιχείρησης σε κοινές µετοχές, αποκοµίζοντας κεφαλαιακά κέρδη, εάν η εν 

λόγω εταιρεία επιδείξει υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και κερδοφορίας. Επίσης, αυτές οι 

µορφές επενδύσεων VC παρέχουν στην ΕΚΕΣ µεγαλύτερη εξασφάλιση σε περίπτωση που η 

επιχείρηση υπό χρηµατοδότηση ρευστοποιηθεί λόγω του ότι δεν κατόρθωσε να επιτύχει τους 

στόχους της. [Βασιλείου ∆., 1995] 

 

 

 

 

1.7 Εσωτερική δοµή & οργάνωση των κοινοπρακτικών ΕΚΕΣ 
 

Όσον αφορά την εσωτερική δοµή των κοινοπρακτικών ΕΚΕΣ, υπάρχουν δύο τύποι 

µετόχων: οι οµόρρυθµοι εταίροι (general partners), η διοίκηση δηλαδή, και οι ετερόρρυθµοι 

εταίροι (limited partners), οι χρηµατοδότες. Οι ετερόρρυθµοι εταίροι κατέχουν το 99% του 

συνολικού καταβεβληµένου κεφαλαίου, ενώ οι οµόρρυθµοι κατέχουν το 1%. Η συνηθισµένη 

κατανοµή των κεφαλαιακών κερδών είναι γνωστή ως «ο κανόνας του 80/20»: το 80% (µε ένα 

εύρος από 75% έως 85%) των κεφαλαιακών κερδών πηγαίνει στους ετερόρρυθµους 

µετόχους και το 20% (15%-25%) στους οµόρρυθµους, οι οποίοι εισπράττουν και µια ετήσια 

προµήθεια ως αντιστάθµισµα των διαχειριστικών τους ευθυνών (2%-3% επί του επενδυµένου 

κεφαλαίου). 

Οι ετερόρρυθµοι εταίροι είναι κατά κύριο λόγο “παραδοσιακά” χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, όπως τραπεζικοί οργανισµοί, ταµεία συντάξεων, ασφαλιστικές εταιρείες, πλούσιοι 

ιδιώτες και αλλοδαποί επενδυτές, οι οποίοι προσδοκούν µακροπρόθεσµες αποδόσεις από 

την αύξηση της αξίας των επιχειρήσεων που χρηµατοδοτούν. Επίσης, οι ετερόρρυθµοι 

εταίροι δε φέρουν την ευθύνη αποτυχηµένων επενδύσεων και ως εκ τούτου, δεν 
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επιβαρύνονται τις ζηµίες αυτών. Απολαµβάνουν την περιορισµένη ευθύνη για τις 

δραστηριότητες του διαχειριζόµενου κεφαλαίου και, για λόγους φορολογίας και κανονισµών, 

απέχουν από την καθηµερινή διαχείριση του fund. Έτσι, παίζουν έναν παθητικό ρόλο, καθώς 

δεν µπορούν να συµµετέχουν στη διοίκηση και τις επενδυτικές αποφάσεις των ΕΚΕΣ.  

Από την άλλη, η αποκλειστική ανάληψη των ευθυνών από την πλευρά των οµορρύθµων 

εταίρων δηµιουργεί στους ίδιους ένα σηµαντικό οικονοµικό κίνητρο για πραγµατοποίηση 

υψηλών κεφαλαιακών κερδών. Όσον αφορά τον τρόπο που κατανέµουν το χρόνο τους, 

άσχετα µε ποιο στάδιο χρηµατοδότησης ασχολούνται, φαίνεται να είναι λίγο πολύ σταθερός. 

Έτσι, περίπου το 40% του χρόνου αναλίσκεται στην έρευνα για την ανεύρεση νέων 

επενδυτικών ευκαιριών, το 10% πηγαίνει σε διαπραγµατεύσεις µε επιχειρηµατίες για επίτευξη 

επενδυτικών συµφωνιών, καθώς και στην ανεύρεση νέων κεφαλαίων, ενώ το υπόλοιπο 50% 

πηγαίνει στην παρακολούθηση και την υποστήριξη των εταιρειών στις οποίες έχει γίνει 

επένδυση.     

Η δοµή µιας κοινοπρακτικής µορφής ΕΚΕΣ παρουσιάζεται στο σχήµα (1.2) που 

ακολουθεί στην επόµενη σελίδα. 

Η ΕΚΕΣ ως νοµικό πρόσωπο, συνήθως, λειτουργεί µε µικρό αριθµό στελεχών 

(κυµαίνεται από την ακραία περίπτωση του ενός και µόνου οµόρρυθµου εταίρου, έως το 

µέγιστο των είκοσι ατόµων) και χωρίς αυστηρά καθορισµένη ιεραρχική δοµή. ΕΚΕΣ µε 

πολλούς µετόχους και σύνθετα οργανογράµµατα δε θα ήταν συµβατά σχήµατα µε την έντονη 

διαίσθηση, τη µη συντηρητική, πρωτοπόρα νοοτροπία και τη δυνατότητα προσωπικών 

χειρισµών που υποδεικνύει ο θεσµός του VC. Επίσης, η διαδικασία λήψης αποφάσεων 

χαρακτηρίζεται από οµαδικότητα, καθώς οι ανάγκες είναι ιδιαίτερα αυξηµένες. 

Οι αρχές που διέπουν την οργάνωση και λειτουργία των ΕΚΕΣ είναι οι εξής: 

1. Συµµετοχή του προσωπικού στα αποτελέσµατα. 

2. Αυτονοµία της ΕΚΕΣ από τους επενδυτές. 

3. Επαγγελµατική σύνθεση ανθρώπινου δυναµικού. 

 

 

Αναλυτικότερα: 

1. Συµµετοχή του προσωπικού στα αποτελέσµατα 

Ο όγκος των επενδυτικών προτάσεων, η πολυπλοκότητά τους, καθώς και οι 

κίνδυνοι που υπεισέρχονται, καθιστούν το ανθρώπινο δυναµικό µίας ΕΚΕΣ έναν από τους 

σηµαντικότερους παράγοντες επιτυχίας της. Η ενδυνάµωση και η παρακίνησή του, 

προκειµένου να επιτευχθούν οι στόχοι, πραγµατοποιείται µέσω συστηµάτων ανταµοιβών, 
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άµεσα συσχετισµένων µε τα αποτελέσµατα των επενδύσεων που πραγµατοποιούνται. 

Η πολιτική ενθάρρυνσης του προσωπικού, µε την εφαρµογή συστηµάτων 

συµµετοχής στα αποτελέσµατα, ακολουθείται από ολοένα και µεγαλύτερο αριθµό ΕΚΕΣ, 

τόσο στις ΗΠΑ, όσο και στην Ευρώπη. 

Με την εφαρµογή τέτοιων συστηµάτων επιτυγχάνονται τα εξής: 

• Ταύτιση των συµφερόντων του προσωπικού,  του  επιχειρηµατία και  των 

επενδυτών. 

• Ενίσχυση της συνεργασίας και της συνυπευθυνότητας των στελεχών στην 

επιλογή και διαχείριση των επιχειρήσεων του χαρτοφυλακίου. 

• Προσέλκυση έµπειρων στελεχών. 

 

 

Σχήµα 1.2:  

Ροή κεφαλαίων & ρόλοι συµµετεχόντων στο θεσµό VC 

 

ΕΚΕΣ (φυσικό ή νοµικό πρόσωπο) 
-Αναζήτηση επενδυτικών ευκαιριών 
-Αξιολόγηση & κλείσιµο συµφωνιών 
-Έλεγχος επένδυσης 
-Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών 
-Ανάπτυξη νέων κοινοπραξιών 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

-Χρησιµοποίηση κεφαλαίων σε 
  επιχειρήσεις µε διαφορετικά 
  επίπεδα κινδύνου & αποδόσεων 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
-Παροχή 
 κεφαλαίων 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Κεφάλαια 
      

2-3% Ετήσια προµήθεια   
                      ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΕΣ 

 
ΟΜΟΡΡΥΘΜΟΙ ΕΤΑΙΡΟΙ   

   
 ∆ηµιουργία ευκαιριών 

15-25% των κεφαλαιακών 
κερδών Αναγνώριση 

 Πραγµατοποίηση στόχων 
∆ηµόσια εγγραφή/ 
Εξαγορές/Συµµαχίες Αύξηση αξίας 

 Κέρδη 
   

Μετοχικό κεφάλαιο          

 

  

Κεφάλαια 
   
  
ΕΤΕΡΟΡΡΥΘΜΟΙ 

ΕΤΑΙΡΟΙ 
-Τράπεζες 
-Συνταξιοδ. ταµεία 
-Ιδιώτες 
-Επιχειρήσεις 
-Ασφαλιστ. εταιρείες 
-∆ωρεές 
  
  

Επανείσπραξη αρχ. 
κεφαλαίου + 75-85% 
των κεφαλαιακών 
κερδών 

Πηγή: Bygrave W./ Timmons J., 1992 
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2. Αυτονοµία 
Η ανεξαρτησία των ΕΚΕΣ από τους χρηµατοδότες (επενδυτές) είναι σκόπιµη, γιατί 

διασφαλίζει την αποτελεσµατική λειτουργία και διαφάνεια στη λήψη αποφάσεων. Ο ρόλος 

των επενδυτών περιορίζεται στο να εµπιστεύονται τα κεφάλαιά τους στις ΕΚΕΣ, µε σκοπό 

τη µελλοντική απόδοση. Από την άλλη, ο ρόλος των ΕΚΕΣ είναι να επιλέγουν και να 

διαχειρίζονται αποδοτικά τις επενδύσεις, καθώς και να αντιµετωπίζουν τις δυσκολίες 

όταν αυτές ανακύπτουν. Σε αντίθετη περίπτωση δηµιουργούνται παρεµβάσεις και 

παρεµβολές, οι οποίες δε συµβιβάζονται µε τις λειτουργικές ανάγκες της διαδικασίας 

λήψεως αποφάσεων. 

Στην πράξη, η αρχή της αυτονοµίας φαίνεται να µην εφαρµόζεται, αφού οι επενδυτές 

πολλές φορές αναµειγνύονται, είτε άµεσα είτε έµµεσα, στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

Το γεγονός αυτό εµφανίζεται, κυρίως, σε ΕΚΕΣ που είναι θυγατρικές χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων. 

 

3. Επαγγελµατική σύνθεση ανθρώπινου δυναµικού 

Καθώς ο ρόλος των ΕΚΕΣ ξεπερνά τα στενά πλαίσια της απλής χρηµατοδότησης, 

παρέχοντας συµβουλευτικές υπηρεσίες στις επιχειρήσεις, καθίσταται αναγκαία η 

στελέχωσή τους µε ανθρώπινο δυναµικό ικανό να διαχειριστεί και να αντιµετωπίσει τα 

προβλήµατα που ενδεχοµένως προκύπτουν. Προσωπικό µε γνώσεις µόνο σε θέµατα 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης δεν επαρκεί, δεδοµένου ότι τα προβλήµατα που 

παρουσιάζονται στην πορεία των επενδύσεων, πολλές φορές, ξεφεύγουν από τον τοµέα 

της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. 

ΕΚΕΣ που απασχολούν ανθρώπινο δυναµικό µε ολοκληρωµένες γνώσεις στη 

διοίκηση επιχειρήσεων (Μάρκετινγκ, ∆ιοίκηση Παραγωγής, Γενική ∆ιοίκηση, 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση), παράλληλα µε την πιθανότητα επίτευξης 

αποδοτικότερων επενδύσεων, προσελκύουν µε περισσότερη ευκολία τους επενδυτές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΜΕ ΚΕΦΑΛΑΙΟ       
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

 

 

 

 

2.1 Τα στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης και Venture Capital 
 

Η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων µε venture capital εξαρτάται από το στάδιο 

ανάπτυξης της επιχείρησης. Τυπικά, οι φάσεις εξέλιξης µιας επιχείρησης είναι οι εξής: 

• Η φάση της διαµόρφωσης της επιχείρησης (formulation stage), κατά την οποία έχουµε 

υλοποίηση της ιδέας του επιχειρηµατία και ανάπτυξη του προϊόντος, το οποίο θα 

εισαχθεί στην αγορά. 

• Η φάση της επέκτασης (success & take-off stage), όπου η επιχείρηση επεκτείνει το 

µερίδιο της στην αγορά, επιτυγχάνοντας γρήγορη ανάπτυξη. 

• Η φάση της ωριµότητας (maturity stage), όπου λίγες επιχειρήσεις καταφέρνουν να 

επιβιώσουν και να φτάσουν ως εκεί. Ως τελευταίο στάδιο ωρίµανσης µπορεί να 

θεωρηθεί και η εισαγωγή των µετοχών της επιχείρησης σε κάποια κεφαλαιαγορά. 

 

Στον πίνακα (2.1) της επόµενης σελίδας απεικονίζονται οι διάφορες πηγές 

χρηµατοδότησης που εµφανίζονται, συνήθως, στην κάθε φάση ανάπτυξης της επιχείρησης. 

Παρατηρούµε ότι όσο νωρίτερα στον κύκλο ζωής της επιχείρησης βρισκόµαστε, τόσο 

µικρότερες ανάγκες χρηµατοδότησης υπάρχουν, αλλά και τόσο υψηλότερος είναι ο 

κίνδυνος για µια επένδυση. Επίσης, µια επένδυση που θα πραγµατοποιηθεί στα πρώτα 

στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης, απαιτεί µεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα για 

ρευστοποίηση. Το venture capital παίζει κυρίαρχο ρόλο στα αρχικά στάδια και στο στάδιο 

της επέκτασης και ανάπτυξης της επιχείρησης, γιατί µια καινούρια επιχείρηση, χωρίς 

προηγούµενα οικονοµικά στοιχεία, είναι δύσκολο να εξασφαλίσει χρηµατοδοτήσεις άλλης 

µορφής. Αντίθετα, όπως φαίνεται από τον πίνακα (2.1), στο τελικό στάδιο ανάπτυξης της 

επιχείρησης πιο συχνή είναι η χρηµατοδότηση των εταιριών µέσω του χρηµατιστηρίου ή 

των τραπεζών. Παρόλα αυτά, το VC µπορεί να χρηµατοδοτεί µια επιχείρηση σε 

οποιοδήποτε στάδιο ανάπτυξής της. 
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Πίνακας 2.1: 

Οι πηγές χρηµατοδότησης ανά στάδιο ανάπτυξης µιας επιχείρησης 

 

Αρχικό στάδιο της επιχείρησης Επέκταση και Ανάπτυξη Τελικό στάδιο 

Υψηλή 
1)Προσφορά 
µετοχών στο κοινό Χαµηλό 
 
2)Κεφαλαιαγορές 

  
  
  
  3)Τράπεζες 
1)Εσωτερική 
χρηµατοδότηση  4)Venture Capital 
2)Εµπορικές πιστώσεις  
3)Τραπεζικές πιστώσεις 

  
  
  
  
  
  
  
  4)Venture Capital 
1)Εµπορικές 
πιστώσεις 5)Επιδοτήσεις 

2)Κρατικές 
επιχορηγήσεις 6)∆ωρεές 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  3)Venture Capital 
1)Venture 
Capital  

Α
νά
γκ
η 
χρ

ηµ
ατ
οδ

ότ
ησ

ης
 

 4)∆ωρεές 

Επ
ίπ
εδο κινδύνου 

Χαµηλή 

2)Προσωπικές 
και 
οικογενειακές 
αποταµιεύσεις   

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  Υψηλό 

 

 

 

 

 

2.2 Τα στάδια χρηµατοδότησης µε ΕΚΥΚ 
 

Το στάδιο της οικονοµικής ζωής που βρίσκεται η επιχείρηση, συνυφασµένο µε τον 

επενδυτικό κίνδυνο, που διαφέρει από στάδιο σε στάδιο, βοηθά τις ΕΚΕΣ τόσο στον 

καθορισµό της επιθυµητής απόδοσης, όσο και στην υιοθέτηση των πρακτικών που θα 

ακολουθήσουν προκειµένου να επιτύχουν τις αποδόσεις αυτές. 

Οι ΕΚΕΣ χρηµατοδοτούν επιχειρήσεις από τις οποίες αναµένουν ικανοποιητική απόδοση, 

ανεξάρτητα από το στάδιο ανάπτυξης που βρίσκονται. Η µόνη διαφορά είναι ότι οι Venture 

Capitalists που επενδύουν σε αρχικά στάδια, αναµένουν µεγαλύτερες αποδόσεις από 

εκείνους που επενδύουν σε πιο ανεπτυγµένες φάσεις εξέλιξης, λόγω του ιδιαίτερα υψηλού 

κινδύνου που επωµίζονται οι πρώτοι από επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν επιδείξει κάποιο 
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έργο ακόµα. Με άλλα λόγια, οι Επιχειρηµατικοί Κεφαλαιούχοι είναι αποδέκτες κινδύνου (risk-

takers), χωρίς όµως να είναι και λάτρεις του κινδύνου (risk-lovers). Συνήθως, οι ΕΚΕΣ 

φροντίζουν να διαφοροποιούν τον κίνδυνο στα χαρτοφυλάκια επενδύσεών τους, επιλέγοντας 

µερικές επενδύσεις σε αρχικά στάδια ανάπτυξης µε µεγάλο κίνδυνο, και άλλες σε 

µεταγενέστερα στάδια ανάπτυξης µε µικρότερο κίνδυνο. 

Ανάλογα µε τις διαφορετικές φάσεις ανάπτυξης µιας επιχείρησης, µπορούν να 

προσδιοριστούν τα ακόλουθα στάδια χρηµατοδότησης µε ΕΚΥΚ (σηµειώνεται ότι µια 

επένδυση µπορεί να περιλαµβάνει και περισσότερα από ένα στάδια χρηµατοδότησης, ενώ 

δεν υπάρχουν σαφή όρια µεταξύ των διαδοχικών σταδίων): 

Α) Χρηµατοδότηση Πρώτων Φάσεων  

Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνεται η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων που βρίσκονται 

στη φάση της διαµόρφωσης.  

1. Κεφάλαιο αρχικής δηµιουργίας ή “σποράς” (Seed Capital) 

2. Κεφάλαιο εκκίνησης (Start–up Capital) 

3. Χρηµατοδότηση πρώτου σταδίου (Early-stage ή First-round Financing) 

4. Χρηµατοδότηση δεύτερου σταδίου (Second-round Financing) 

 

Β) Χρηµατοδότηση Μετέπειτα Φάσεων 

Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνεται η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων που βρίσκονται 

στη φάση της επέκτασης ή της ωριµότητας. 

1. Κεφάλαιο επέκτασης (Expansion ή Development Capital) 

2. Χρηµατοδότηση γέφυρας ή ενδιάµεση χρηµατοδότηση (Bridge ή Mezzanine Financing) 

 

Άλλες µορφές επενδύσεων µε συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο εταιρειών, οι οποίες 

έχουν δείξει ιδιαίτερη άνθιση τα τελευταία χρόνια, είναι οι εξής: 

1. Κεφάλαιο εξαγοράς (Management Buy-Out (MBO) / Buy-In (MBI)) 

2. Κεφάλαιο αντικατάστασης (Replacement Capital) 

3. Χρηµατοδότηση ανόρθωσης ή στροφής (Turnaround Financing) 

[Γκανέτσος Γ./ Φρονίστας Α., 1995 ] 

 

Αναλυτικότερα: 

2.2.1 Κεφάλαιο αρχικής δηµιουργίας ή “σποράς” (Seed Capital) 

Η European Venture Capital Association (EVCA) ορίζει το κεφάλαιο “σποράς” ως το 

κεφάλαιο που χορηγείται σε κάποιον επιχειρηµατία προκειµένου να αποδείξει τη σκοπιµότητα 
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ενός επιχειρηµατικού σχεδίου (business plan), ώστε κατόπιν να δικαιούται χρηµατοδότηση 

εκκίνησης. 

Πρόκειται για κεφάλαιο που προορίζεται για την ανάπτυξη και δοκιµή µιας αρχικής ιδέας 

ή εφεύρεσης. Τα χαρακτηριστικά µιας επένδυσης µε κεφάλαιο “σποράς” είναι: 

• η απουσία ενός προϊόντος ή υπηρεσίας από την αγορά, 

• η απουσία µιας πλήρους οµάδας διοίκησης (υπάρχει µόνο η ιδέα), 

• το προϊόν και η παραγωγική διαδικασία βρίσκονται ακόµα στο στάδιο της έρευνας, 

• αντικείµενο αξιολόγησης της επένδυσης είναι η ιδέα, 

• η περίοδος µέχρι τη ρευστοποίηση κυµαίνεται από 7 έως 10 χρόνια. 

 

Σε αυτήν την αρχική φάση ανάπτυξης, η επιχείρηση δεν έχει ακόµη δηµιουργηθεί 

και εποµένως, χρειάζεται ένα σχετικά µικρό ποσόν κεφαλαίου για να πραγµατοποιηθεί µία 

ιδέα ή να αναπτυχθεί ένα προϊόν-υπηρεσία. Το marketing, συνήθως, δεν περιλαµβάνεται στο 

σηµείο αυτό. Για τις µικρές επιχειρήσεις, τα αρχικά κεφάλαια που χρειάζονται στο στάδιο της 

έρευνας (R&D projects) είναι σχετικά µικρά, οπότε ο εφευρέτης-επιχειρηµατίας 

καλύπτεται από δικές του πηγές: αποταµιεύσεις, οικογενειακά επιδόµατα, φιλικά δάνεια, 

υποθήκη. Οι κίνδυνοι ξεπροβάλλουν αργότερα, σταδιακά, όταν µετακινούµεθα από τη 

φάση της έρευνας, στη φάση ανάπτυξης, όπου το πρωτότυπο προϊόν δοκιµάζεται πριν την 

εµπορευµατοποίησή του. Σε αυτό ακριβώς το σηµείο ο επιχειρηµατίας στρέφεται σε 

εξωτερικό δανεισµό, αφού οι δικοί του πόροι έχουν πλέον εξαντληθεί. Αξίζει να σηµειωθεί ότι 

η χρηµατοδότηση “σποράς” περιλαµβάνει το µεγαλύτερο κίνδυνο για τις ΕΚΕΣ, καθώς 

είναι πολύ πιθανό το χρηµατοδοτούµενο πρόγραµµα να αποδειχθεί ανεφάρµοστο, είτε γιατί 

το νέο προϊόν είναι αδύνατο να αναπτυχθεί, είτε γιατί η διαδικασία κατασκευής είναι πολύ 

περίπλοκη και δαπανηρή. Μπορεί ακόµα, η αγορά να µην είναι έτοιµη να δεχθεί το 

καινοτοµικό αυτό προϊόν. Έχει υπολογιστεί ότι το 70% των προγραµµάτων 

εγκαταλείπονται στο τέλος αυτού του σταδίου χρηµατοδότησης. Αποτέλεσµα αυτού του 

κινδύνου είναι η έλλειψη ιδιαίτερου ενδιαφέροντος από την πλευρά των ΕΚΕΣ για 

επενδυτικές προτάσεις που αφορούν αυτή τη φάση διαµόρφωσης µιας επιχείρησης.  

Η χρηµατοδότηση “σποράς” µπορεί να διαρκέσει µέχρι ένα χρόνο. Στο στάδιο αυτό, 

ένας δραστήριος επενδυτής θα µπορούσε, ίσως, να επιτύχει τη µεγαλύτερη δυνατή 

προστιθέµενη αξία στην επένδυσή του, χρησιµοποιώντας την εµπειρία του σε θέµατα 

παραγωγής και προώθησης, επιχειρησιακής στρατηγικής κτλ. Αυτό θα µπορούσε να συµβεί, 

επίσης, λόγω της µεγαλύτερης διαπραγµατευτικής ισχύς που κατέχει ο επενδυτής έναντι του 

επιχειρηµατία, ο οποίος δεν έχει να επιδείξει κάποια σοβαρή πορεία της επιχείρησής του. 
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Στην Αγγλία, ο πιο αξιοσηµείωτος επενδυτής στον τοµέα του κεφαλαίου “σποράς” είναι η 

British Technologies Group (BTG). 

 

 

2.2.2 Κεφάλαιο εκκίνησης (Start-up Capital) 

Το κεφάλαιο εκκίνησης είναι το δεύτερο στάδιο χρηµατοδότησης του οικονοµικού 

κύκλου ζωής µιας επιχείρησης και διαφέρει από το κεφάλαιο “σποράς” στο ότι η επιχείρηση 

στην οποία επενδύονται τα κεφάλαια, βρίσκεται πλησιέστερα στη συγκρότηση και, ίσως, 

στην υλοποίηση ενός επιχειρηµατικού σχεδίου µε πληρότητα και προοπτικές. Η 

επιχειρηµατική µέθοδος έχει διερευνηθεί πλήρως και ο επιχειρηµατικός κίνδυνος στο εξής 

συνδέεται µόνο µε τη µετατροπή της πρότασης σε εµπορεύσιµο προϊόν. 

Κατά την EVCA, κεφάλαιο εκκίνησης είναι το κεφάλαιο εκείνο που έχει ως στόχο την 

ανάπτυξη του προϊόντος ή υπηρεσίας, την οργάνωση marketing (γνωστοποίηση 

προϊόντος, τιµής πώλησης, αρχικών σηµείων πώλησης κλπ.), την πραγµατοποίηση 

αναλυτικών µελετών αγοράς και την αποδοχή και καθιέρωση των ιδιοτήτων του προϊόντος ή 

υπηρεσίας στην αγορά. [Bovaird C., 1990] 

Τα κυριότερα χαρακτηριστικά αυτής της επένδυσης είναι: 

• ίδρυση µιας επιχείρησης, 

• συγκρότηση ενός µέρους της οµάδας διοίκησης της επιχείρησης, 

• ανάπτυξη ενός επιχειρηµατικού σχεδίου, καθώς και δηµιουργία ενός πρωτότυπου 

προϊόντος, 

• απουσία εµπορικής συναλλαγής (πώλησης) στο στάδιο αυτό, 

• η περίοδος µέχρι τη ρευστοποίηση κυµαίνεται από 6 έως 8 χρόνια. 

 

Κατά πολλούς, το συγκεκριµένο στάδιο χρηµατοδότησης θεωρείται η ουσία του 

επιχειρηµατικού κεφαλαίου, ούτως ώστε να ταυτίζουν τον όρο "start-up" µε τον όρο "venture 

capital". Είναι η πηγή που έχει αναδείξει ισχυρούς “παίκτες”, καθώς αποτελεί το πιο 

απαιτητικό στάδιο όσον αφορά τις ικανότητες του επιχειρηµατικού κεφαλαιούχου, και τα 

ποσά που επενδύονται εδώ είναι µεγαλύτερα από το προηγούµενο στάδιο (seed stage). Η 

χρηµατοδότηση αυτή απευθύνεται είτε σε επιχειρήσεις οι οποίες είναι στη διαδικασία της 

οργάνωσης, είτε σε επιχειρήσεις που έχουν δηµιουργηθεί µέσα στον τελευταίο χρόνο, αλλά 

ακόµα δεν έχουν πουλήσει προϊόντα στην αγορά. Στη φάση αυτή, το ενδιαφέρον του 

επενδυτή µετατοπίζεται από την ιδέα που βρίσκεται πίσω από την επιχείρηση, στο 

ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης, καθώς και στις ευκαιρίες που εµφανίζονται στην 
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αγορά, ως επακόλουθο της πραγµατοποίησης της ιδέας από τη διοίκηση της εταιρείας. Το 

κεφάλαιο εκκίνησης χρησιµοποιείται για την προετοιµασία του επιχειρηµατικού πλάνου 

(business plan), το marketing και τα λειτουργικά έξοδα ανάπτυξης του καινοτοµικού 

προϊόντος. [Βασιλείου ∆., 1995] 

Συµπερασµατικά, το συγκεκριµένο στάδιο χρηµατοδότησης χαρακτηρίζεται από 

µικρότερο κίνδυνο και µικρότερη περίοδο ρευστοποίησης εν συγκρίσει µε το κεφάλαιο 

“σποράς”. Παρόλα αυτά, η περίοδος ρευστοποίησης παραµένει αρκετά µεγαλύτερη από τη 

µέση περίοδο αποπληρωµής χρηµατοδότησης, η οποία εφαρµόζεται από τα 

περισσότερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

Το κλείσιµο της συµφωνίας για την εξασφάλιση χρηµατοδότησης µε κεφάλαιο εκκίνησης 

είναι το αποτέλεσµα µίας σκληρής διαπραγµάτευσης για τον επιχειρηµατία, ο οποίος θέλει 

να διατηρήσει τον έλεγχο της νέας επιχείρησης του, αλλά έχει ήδη εξαντλήσει τα 

κεφάλαιά του. Από την άλλη πλευρά είναι ο Venture Capitalist, ο οποίος καλείται να 

συµβάλλει, τουλάχιστον, στο 90% της αναγκαίας χρηµατοδότησης, και συνεπώς αναζητά 

και ένα δίκαιο µερίδιο µετοχικού κεφαλαίου, που αποτελεί την εγγύηση της τελικής 

ανταµοιβής του.  

 

2.2.3 Χρηµατοδότηση πρώτου σταδίου (Early-stage or First-round Financing) 

Η EVCA ορίζει τη χρηµατοδότηση πρώτου σταδίου ως τη χρηµατοδότηση που παρέχεται 

σε επιχειρήσεις που έχουν ολοκληρώσει το στάδιο ανάπτυξης του προϊόντος τους και 

χρειάζονται πρόσθετα κεφάλαια, προκειµένου να ξεκινήσουν τη βιοµηχανική παραγωγή του 

προϊόντος και να αρχίσουν να γίνονται οι πρώτες πωλήσεις. Στη φάση αυτή οι επιχειρήσεις 

δεν παρουσιάζουν κέρδη, γεγονός που τις κάνει να εξαρτώνται περισσότερο από τις ΕΚΕΣ. 

Τα χαρακτηριστικά αυτού του σταδίου είναι: 

• η επιχείρηση έχει ελάχιστα ή µηδενικά έσοδα, λόγω του ανεπαρκούς ύψους του κύκλου 

εργασιών της, 

• οι ταµειακές ροές και τα κέρδη είναι αρνητικά, 

• την εταιρεία διοικεί µια ενθουσιώδης, αλλά ολιγάριθµη οµάδα, που αποτελείται από 

επιχειρηµατίες µε τεχνικό υπόβαθρο και εξειδικευµένες γνώσεις, αλλά µε µικρή εµπειρία 

στη διοίκηση επιχειρήσεων, 

•  υπάρχουν σηµαντικές προοπτικές ανάπτυξης και κερδών, 

• η περίοδος ρευστοποίησης κυµαίνεται από 4 έως 6 χρόνια. 
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Ο κίνδυνος, αν και µικρότερος, παραµένει σηµαντικός. Αυτό προκύπτει από τις υψηλές 

αποδόσεις, της τάξης του 50%, που απαιτούν οι ΕΚΕΣ για να εµπλακούν. Σε αυτό το στάδιο 

χρηµατοδότησης, ο κίνδυνος αρχίζει πλέον και µετατοπίζεται από το εσωτερικό της εταιρείας, 

σε θέµατα που αφορούν το εξωτερικό της περιβάλλον, όπως ο ανταγωνισµός, η γρήγορη 

απαξίωση της παρούσας τεχνολογίας κ.ά. Έτσι, συνίσταται ετοιµότητα για την αντιµετώπιση 

πιθανού ανταγωνιστή, ο οποίος έχει ενοχληθεί από την παρουσία και ταχύτατη ανάπτυξη της 

επιχείρησης, καθώς και ενίσχυση του τοµέα της έρευνας και ανάπτυξης, προκειµένου να 

καταπολεµηθεί ενδεχόµενη τεχνολογική απαξίωση του προϊόντος. 

 

2.2.4 Χρηµατοδότηση δεύτερου σταδίου (Second-round Financing) 

Ορίζεται ως η παροχή κεφαλαίων σε µία επιχείρηση, η οποία έχει ήδη δεχθεί στο 

παρελθόν εξωτερική χρηµατοδότηση, αλλά οι χρηµατοοικονοµικές της ανάγκες έχουν 

αυξηθεί. Για το λόγο αυτό, η επιχείρηση χρειάζεται να χρηµατοδοτηθεί µε κεφάλαια 

κίνησης (working capital = κυκλοφορούν ενεργητικό – βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) 

[Βασιλείου ∆., 1995]. Έχει διαπιστωθεί ότι πολύ συχνά, η επένδυση µε ΕΚΥΚ χρειάζεται 

δεύτερη ή και ακόµη και τρίτη κεφαλαιακή ενίσχυση, προκειµένου να επιτευχθεί η 

απαραίτητη εισροή κεφαλαίων για την παραγωγή και διάθεση του νέου προϊόντος. 

 Η επαναχρηµατοδότηση έχει τα εξής χαρακτηριστικά: 

• η επιχείρηση έχει ένα ήδη αναπτυγµένο προϊόν στην αγορά, 

• έχει µία πλήρη οµάδα διοίκησης, 

• η επιχείρηση έχει έσοδα από ένα ή περισσότερα προϊόντα, παρουσιάζει ζηµιές ή 

δουλεύει στο νεκρό σηµείο, ενώ έχει και αρνητικές ταµειακές ροές, ώστε να 

δηµιουργείται η ανάγκη κάλυψης του ελλείµµατος µε εξωτερική χρηµατοδότηση, 

• η περίοδος µέχρι τη ρευστοποίηση της επένδυσης αναµένεται να είναι µικρότερη από 

του πρώτου σταδίου (First-round financing). 

 

Οι   λόγοι που υπαγορεύουν την αναγκαιότητα επαναχρηµατοδότησης µπορεί να είναι 

θετικοί ή αρνητικοί. Μερικοί αρνητικοί είναι: 

• υπέρβαση του κόστους κατά την ανάπτυξη του προϊόντος, 

• αποτυχία κάποιων νέων προϊόντων να επαληθεύσουν τις προβλέψεις πωλήσεων, 

• ανάγκη για επανατοποθέτηση κάποιων προϊόντων στην αγορά (repositioning), 

• επαναπροσδιορισµός και βελτίωση της παραγωγικής διαδικασίας ως αποτέλεσµα 

εµφάνισης µεγάλου αριθµού ελαττωµατικών προϊόντων. 
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Θετικό λόγο για Second–round Financing έχουµε όταν οι πωλήσεις έχουν υπερβεί τις 

προβλέψεις, οπότε η επιχείρηση έχει ανάγκη από πρόσθετα κεφάλαια, προκειµένου να 

εκµεταλλευτεί την υπερβάλλουσα ζήτηση. 

 

2.2.5 Κεφάλαιο επέκτασης (Expansion or Development Capital) 

Κεφάλαιο Επέκτασης είναι η χρηµατοδότηση που παρέχεται για να στηριχθεί η 

επέκταση µιας αναπτυσσόµενης επιχείρησης, η οποία λειτουργεί συνήθως στο νεκρό 

σηµείο του κύκλου εργασιών της ή εµπορεύεται µε χαµηλό κέρδος. Το κεφάλαιο επέκτασης 

χρησιµοποιείται για την αύξηση του παραγωγικού δυναµικού, τη βελτίωση του προϊόντος, 

την επέκταση στην αγορά, ή ακόµα, την αύξηση του κεφαλαίου κίνησης της επιχείρησης υπό 

χρηµατοδότηση. 

 Υπάρχουν δύο κατηγορίες χρηµατοδότησης µε expansion capital: 

1. Επένδυση σε επιχειρήσεις που µέχρι τώρα αυτοχρηµατοδοτούνταν και αποζητούν για 

πρώτη φορά εξωτερική χρηµατοδότηση. 

2. Επαναχρηµατοδότηση επιχείρησης που έχει ήδη χρηµατοδοτηθεί µε ΕΚΥΚ στα πρώτα 

στάδια της ανάπτυξης της παραγωγής και των πωλήσεών της. 

 

Οι επιχειρήσεις που ζητούν αναπτυξιακή χρηµατοδότηση για πρώτη φορά, είναι συνήθως 

περισσότερο ώριµες από εκείνες που ζητούν επαναχρηµατοδότηση, ενώ και οι πωλήσεις 

των δοκιµασµένων στην αγορά προϊόντων τους είναι κατά κανόνα υψηλότερες.  

Τα χαρακτηριστικά της επένδυσης µε κεφάλαιο επέκτασης είναι τα εξής: 

• η επιχείρηση διαθέτει προϊόντα που είναι δοκιµασµένα στην αγορά, 

• η παραγωγική δυναµικότητα της επιχείρησης είναι σε υψηλά επίπεδα, 

• τα περιθώρια κέρδους των προϊόντων είναι σε ικανοποιητικά επίπεδα, 

• οι αποδόσεις της επένδυσης είναι µικρότερες από αυτές των προηγούµενων σταδίων, 

• το ύψος των κεφαλαίων που απαιτούνται είναι µεγαλύτερα σε σχέση µε τα 

προηγούµενα στάδια χρηµατοδότησης µε ΕΚΥΚ, 

• η περίοδος µέχρι τη ρευστοποίηση της επένδυσης κυµαίνεται από 2 έως 5 χρόνια. 

 

Υπάρχουν δύο τρόποι επέκτασης σε ήδη καθιερωµένες επιχειρήσεις: η οργανική 

ανάπτυξη και/ή η ανάπτυξη µε εξαγορά. Η οργανική επέκταση ευνοεί καινούργιες 

επιχειρήσεις, νέα προϊόντα, νέες αγορές. Από την άλλη, η εξαγορά µπορεί να πετύχει 

παρόµοιους στόχους µέσω της αγοράς µίας ήδη υπάρχουσας επιχείρησης ή απλά 

κάποιων περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης. Και στις δύο περιπτώσεις τα ποσά 
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προς επένδυση χρειάζονται ένα πολύ καλό επιχειρηµατικό σχέδιο, τόσο για τις ήδη 

υπάρχουσες δραστηριότητες, όσο και για αυτές που πρόκειται να αναπτυχθούν. Στην 

περίπτωση της εξαγοράς, ο επενδυτής θα χρειαστεί να έρθει σε επαφή µε τους πωλητές και 

να κάνει τη δική του εκτίµηση για "κερδοφόρο διακανονισµό" σε συνεργασία µε τον 

αγοραστή, δηλαδή τη µελλοντική χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση. Η διεκπεραίωση της 

συµφωνίας για µια χρηµατοδότηση επέκτασης, είτε είναι οργανική, είτε εξαγορά, είναι 

πολύπλοκη.  

[Lorenz T., 1989] 

Οι περισσότεροι χορηγοί κεφαλαίου επέκτασης λειτουργούν στη βάση της µη ενεργού 

συµµετοχής (hands-off), σε αντίθεση µε άλλα στάδια χρηµατοδότησης, στα οποία οι ΕΚΕΣ 

εµπλέκονται καθηµερινά στο έργο της διοίκησης της εταιρείας που χρηµατοδοτείται. 

Αρκετοί επενδυτές αυτού του σταδίου προτιµούν τις τοποθετήσεις σε προνοµιούχο µετοχικό 

κεφάλαιο ή µετατρέψιµα χρεόγραφα. Ένα χαρτοφυλάκιο τέτοιων συµµετοχών ενδέχεται να 

είναι αρκετά ελκυστικό για επενδυτές που ενδιαφέρονται να συνδυάσουν τα τρέχοντα 

εισοδήµατα µε τα κέρδη κεφαλαίου.  

Οι επενδύσεις επέκτασης, λόγω του µεγέθους τους (ποσοστό 45% επί της συνολικής 

αξίας των επενδύσεων µε ΕΚΥΚ), προσφέρονται για κοινοπρακτικά σχήµατα, ενώ λόγω 

της σχετικά σύντοµης ρευστοποίησης τους και των περισσότερο εξασφαλισµένων 

προοπτικών των υπό χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, θεωρούνται από πολλούς ως από τα 

πιο πλεονεκτικά στάδια επένδυσης µε VC. [Ξανθάκης Μ./ Τσιπούρη Λ., 2001] 

 

2.2.6 Ενδιάµεση χρηµατοδότηση (Mezzanine Financing) ή χρηµατοδότηση σύνδεσης-

γέφυρας (Bridge Financing) 

Η συγκεκριµένη χρηµατοδότηση λαµβάνει χώρα, συνήθως, µετά την επίτευξη ενός 

επιθυµητού σηµείου ανάπτυξης της επιχείρησης, που επιτρέπει την είσοδό της στο 

χρηµατιστήριο, και διαρκεί από 6 µήνες έως ένα χρόνο. Στόχος της bridge financing 

είναι τόσο η δηµιουργία µίας αποτελεσµατικότερης κεφαλαιακής διάρθρωσης της 

επιχείρησης, όσο και η κάλυψη των δαπανών διάθεσης των µετοχών της στο 

χρηµατιστήριο. Αποτελεί την πιο ασφαλή φάση επένδυσης µε VC για τις ΕΚΕΣ, αλλά 

αποφέρει µικρότερες αποδόσεις σε σχέση µε προηγούµενα στάδια χρηµατοδότησης. 

Η ενδιάµεση χρηµατοδότηση µπορεί να προσφερθεί είτε ως οµολογιακό δάνειο, είτε ως 

συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης µέσω της αγοράς προνοµιούχων 

µετοχών της. Προκειµένου να αποζηµιωθούν οι ΕΚΕΣ για τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν 

από µη εξασφαλισµένη δανειοδότηση ή την έλλειψη ψήφου στις προνοµιούχες µετοχές, οι 
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αποδέκτες της χρηµατοδότησης “γέφυρας” πρέπει να προσφέρουν υψηλότερους 

συντελεστές απόδοσης σε σχέση µε τα επιτόκια των τραπεζικών δανειακών κεφαλαίων. 

Το γεγονός ότι η χρηµατοδότηση “γέφυρας” περιλαµβάνει δάνειο και µετοχική 

συµµετοχή, κάνει αυτό το στάδιο επένδυσης µε VC αρκετά ενδιαφέρον για ΕΚΕΣ που 

είναι θυγατρικές χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Τα υψηλά περιθώρια κέρδους (20-26% το 

χρόνο) καθιστούν τη συγκεκριµένη επένδυση ιδιαίτερα ελκυστική για το χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα που επιδιώκει να διατηρήσει ή ακόµη και να αυξήσει τα καθαρά κέρδη του από 

δραστηριότητες δανειοδότησης. Σε περίπτωση που οι όροι του δανείου είναι αντίθετοι µε τη 

συνήθη πολιτική δανειοδότησης της τράπεζας, η µετοχική συµµετοχή παρέχει σηµαντικά 

κέρδη έτσι ώστε να αντισταθµίζεται ο κίνδυνος. 

Τέλος, η χρηµατοδότηση “γέφυρας” µπορεί να αποφέρει “δώρα” στον επενδυτή, µε τη 

µορφή δικαιωµάτων (options). Η ύπαρξη σταθερών εισροών, µε τη µορφή µερισµάτων στο 

τέλος της χρήσης, εφησυχάζουν τους επενδυτές, ενώ τα πραγµατικά υψηλά οφέλη θα 

προκύψουν από τη σωστή διαχείριση των δικαιωµάτων (αγορά ορισµένης ποσότητας 

χρεογράφων σε ορισµένη τιµή), όταν το επιτρέψουν οι περιστάσεις. 

 

2.2.7 Κεφάλαιο εξαγοράς  

Το συγκεκριµένο στάδιο χρηµατοδότησης µε VC αναφέρεται σε περιπτώσεις εξαγοράς 

µιας επιχείρησης και διακρίνεται σε δύο κατηγορίες, ανάλογα µε το εάν οι αγοραστές 

προέρχονται από το εσωτερικό (MBO) ή το εξωτερικό (MBI) περιβάλλον της επιχείρησης. 

 

A. Management Buy-Out (ΜΒΟ)-Κεφάλαιο Εξαγοράς από τη ∆ιοίκηση 

Πρόκειται για εξαγορά της επιχείρησης από το υπάρχον management της. Κατά την 

European Venture Capital Association, το ΜΒΟ είναι το κεφάλαιο το οποίο χορηγείται στη 

διοίκηση µιας επιχείρησης προκειµένου να καταστεί ικανή να την εξαγοράσει. Έτσι, 

πραγµατοποιείται η ανάληψη του ελέγχου της επιχείρησης από τα στελέχη της, που 

µετατρέπονται σε µετόχους, µε την υποστήριξη των ΕΚΕΣ. 

Το ΜΒΟ έχει αρκετές οµοιότητες και διαφορές µε άλλα στάδια επένδυσης σε VC, όπως 

το κεφάλαιο εκκίνησης ή επέκτασης.  

Οι οµοιότητες είναι οι εξής: 

• Η χρηµατοδότηση ΜΒΟ είναι πάνω από όλα µια επένδυση στο ανθρώπινο δυναµικό που 

διοικεί την επιχείρηση. 

• Πρόκειται για εταιρική χρηµατοδότηση, µετοχικού τύπου. Συνήθως, απαιτείται η 

παράδοση µέρους των µετοχών της διοίκησης στην ΕΚΕΣ, σε ανταπόδοση της 
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χρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα, η ΕΚΕΣ παρέχει κεφάλαια που θα αποτελέσουν τµήµα 

της εξαγοράς και λαµβάνει µετοχές, από τις οποίες προσδοκά να έχει υψηλές αποδόσεις 

(κέρδη κεφαλαίου κλπ.). Συνήθως, οι αναλογίες χρηµατοδότησης και συµµετοχής 

κυµαίνονται σε µία σχέση 4 προς 1. 

Οι διαφορές εµπίπτουν κυρίως στον τοµέα των κινδύνων που σχετίζονται µε αυτό το 

στάδιο επένδυσης. Λόγω της τεράστιας επέκτασης του θεσµού VC και της ακόλουθης 

µεγάλης προσφοράς κεφαλαίων για MBO, υπάρχει ο κίνδυνος χρηµατοδότησης ανεπαρκών 

και ακατάλληλων στελεχών, τα οποία δε θα µπορέσουν να ανταποκριθούν στις µεγάλες 

αλλαγές που θα συµβούν στην επιχείρηση µετά την εξαγορά της. Συνήθως, οι επενδυτές σε 

ΜΒΟ αναζητούν τρία χαρακτηριστικά στις υποψήφιες επιχειρήσεις, προκειµένου να 

µειώσουν τον κίνδυνο: 

• αποδεδειγµένη διοικητική ικανότητα των στελεχών,  

• κερδοφόρα πορεία της επιχείρησης και  

• υψηλό µερίδιο αγοράς. 

Επίσης, η περίοδος µέχρι τη ρευστοποίηση της επένδυσης κυµαίνεται από 2 έως 3 έτη και 

πραγµατοποιείται µε τη διάθεση του µεριδίου των επενδυτών. Μια άλλη διαφορά είναι ότι οι 

επενδύσεις σε ΜΒΟ είναι πολύ µεγαλύτερες σε χρηµατική αξία σε σχέση µε όλα τα άλλα 

στάδια επενδύσεων σε ΕΚΥΚ. 

Οι λόγοι που οδηγούν τα στελέχη µιας επιχείρησης στην εξαγορά της µπορεί να είναι: 

• Ασυµφωνία µε τα ενδιαφέροντα του οµίλου, αν η επιχείρηση είναι θυγατρική 

του οµίλου, ή απλά ασυµφωνία των στελεχών της διοίκησης µε τους ιδιοκτήτες της 

επιχείρησης. 

• Απόσυρση του ιδιοκτήτη-επιχειρηµατία, ο  οποίος προτιµά την εκχώρηση της ιδιοκτησίας 

σε στελέχη ή υπαλλήλους που γνωρίζουν την επιχείρηση και έχουν επιδείξει σηµαντικό 

έργο. 

• Αµυντική στρατηγική. Η εξαγορά της επιχείρησης από τα στελέχη της µπορεί να 

υιοθετηθεί ως αµυντική στρατηγική, καθώς µπορεί να αποµακρύνει τυχόν εξαγορά της 

από πιθανούς ανταγωνιστές.  

Το συγκεκριµένο στάδιο επένδυσης µε VC δεν απαιτεί η επιχείρηση να είναι µικρή ή 

νέα, αλλά µπορεί να πραγµατοποιηθεί και σε επιχειρήσεις µε πολλά χρόνια πορείας  

στην αγορά, ακόµα και αν δεν έχουν άµεση ανάγκη από κεφάλαια. Γενικά, οι 

επενδύσεις σε MBO κερδοφορούν σε σχετικά µικρό χρονικό διάστηµα, παρουσιάζουν 

περιορισµένο βαθµό κινδύνου σε σχέση µε άλλα στάδια χρηµατοδότησης µε VC, ενώ οι 

αποδόσεις τους δεν είναι ιδιαίτερα σηµαντικές. 
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B. Management Buy-In (ΜΒI)-Κεφάλαιο Εξαγοράς της ∆ιοίκησης 

Σε αντίθεση µε το ΜΒΟ, το Management Buy-Ιn αφορά την εξαγορά επιχείρησης από 

νέα οµάδα management, η οποία δεν έχει καµία σχέση µε τη συγκεκριµένη επιχείρηση 

στο παρελθόν της. Τα µέλη της οµάδας αυτής καλούνται τώρα να αναλάβουν τα ηνία της 

επιχείρησης ως ιδιοκτήτες- διευθυντές. 

Σύµφωνα µε την EVCA, το ΜΒΙ είναι το κεφάλαιο το οποίο δίδεται σε επιχειρηµατικό 

στέλεχος ή οµάδα επιχειρηµατικών στελεχών, που βρίσκονται εκτός της επιχείρησης-

στόχου, προκειµένου να την εξαγοράσουν µε τη στήριξη και κάλυψη των Venture 

Capitalists, δηλαδή, των χορηγών µε ΕΚΥΚ. 

Μία άλλη ειδοποιός διαφορά µε το MBO έγκειται στον εκ φύσεως µεγαλύτερο κίνδυνο 

που φέρει µία εξαγορά από το εξωτερικό περιβάλλον (ΜΒΙ). Πιο συγκεκριµένα, σε µία 

εσωτερική εξαγορά (ΜΒΟ) ο κίνδυνος που αναλαµβάνεται είναι µικρότερος, λόγω του ότι 

η διοικητική οµάδα που παίρνει τα ηνία της επιχείρησης προέρχεται εκ των έσω, το οποίο 

σηµαίνει ότι έχει γνώση της πραγµατικής εικόνας της επιχείρησης-στόχου. Στην περίπτωση 

όµως του Management Buy-In, λόγω της εξωτερικής προέλευσης της οµάδας management, 

δεν υπάρχει πλήρη γνώση της εσωτερικής κατάστασης της εταιρείας. Για αυτό το λόγο είναι 

ζωτικής σηµασίας οι δέουσες ικανότητες εξερεύνησης και χρηµατοοικονοµικής εµπειρίας 

των χορηγών επιχειρηµατικών κεφαλαιούχων, καθώς και προσαρµοστικές ικανότητες της 

νέας διοίκησης, προκειµένου να είναι σε θέση να αντιµετωπίσει διαφόρων ειδών 

προβλήµατα που δεν είναι εµφανή στην πριν την εξαγορά έρευνα. 

Σαν οµοιότητες µεταξύ των δύο κατηγοριών κεφαλαίου εξαγοράς µπορούµε να 

αναφέρουµε ότι και τα δύο είδη ΕΚΥΚ απαιτούν µεγάλα ποσά χρηµατοδότησης, ενώ η 

περίοδος µέχρι την ρευστοποίηση της επένδυσης κυµαίνεται από 2 έως 3 χρόνια. 

Η επένδυση σε ΜΒΙ είναι πιθανό να είναι περισσότερο επιτυχή όταν υπάρχει µία ή 

περισσότερες από τις ακόλουθες περιπτώσεις: 

• Μία νέα οµάδα διοίκησης µε αρκετές επιτυχίες στο ενεργητικό της, που να προέρχεται 

από  τον   ίδιο   βιοµηχανικό   κλάδο   µε  την επιχείρηση-στόχο. Ιδανική περίπτωση 

θεωρείται να έχει η συγκεκριµένη οµάδα στελεχών προβεί στο παρελθόν σε επένδυση 

ΜΒΟ στην εταιρεία που εργαζόταν. 

• Μία υπάρχουσα διοίκηση η οποία είναι διατεθειµένη να παραµείνει στην επιχείρηση και να 

συνεργαστεί µε τους νέους ιδιοκτήτες της, τουλάχιστον για ένα-δύο χρόνια. 

• Μία επιχείρηση-στόχος η οποία υποαπασχολείται λόγω ανικανότητας της υπάρχουσας 

διοίκησης. Επίσης, η ύπαρξη αγορών προϊόντων οι οποίες δεν έχουν εκµεταλλευθεί 

πλήρως από την τρέχουσα διοίκηση, έτσι ώστε µε µία «στρατηγική-κλειδί» να 
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προκύψουν µεγάλα κέρδη. 

• Η ύπαρξη συµπτωµάτων ανόρθωσης της επιχείρησης-στόχου. Η φάση της ανόρθωσης 

µπορεί να αποφέρει µεγάλες αποδόσεις σε µία επένδυση ΜΒΙ, αρκεί η επιχείρηση να 

µην έχει φτάσει στην τελική της πτώση (να έχει δηλαδή χάσει την αξιοπιστία της απέναντι 

στους πελάτες της ή το µακροπρόθεσµο ανταγωνιστικό της πλεονέκτηµα, πιθανώς, 

µέσω τεχνολογικής αχρηστίας). [Lorenz T., 1989] 

 

2.2.8 Κεφάλαιο αντικατάστασης (Replacement Capital) 

Το συγκεκριµένο στάδιο επένδυσης µε ΕΚΥΚ αφορά την εξαγορά µεριδίου 

απερχόµενου εταίρου και συναντάται λιγότερο στις µέρες µας. 

Παρόλα αυτά, αρκετές ΕΚΕΣ επενδύουν στο εν λόγω στάδιο, αγοράζοντας ήδη 

υπάρχουσες µετοχές από ιδρυτές-επιχειρηµατίες. Είναι ευνόητο ότι ο πωλητής των 

µετοχών δεν είναι πάντοτε ο επιχειρηµατίας ή τα µέλη της οµάδας διοίκησης. Συχνά, τα µη 

ενδιαφερόµενα µέλη µιας οικογενειακής επιχείρησης αποζητούν µετρητά, πουλώντας τις 

µετοχές που έχουν στην ιδιοκτησία τους. Επίσης, µπορεί να υπάρξει µία ρήξη σε µία 

οικογενειακή εταιρεία ή µία ασυµφωνία µεταξύ δύο ή περισσότερων ιδρυτών-µετόχων. 

Τέλος, πωλητής των µετοχών µπορεί να είναι κάποιος άλλος ιδιώτης επενδυτής. 

Παρ' ότι η επένδυση στην αρχή µπορεί να είναι απλώς µία αγορά µετοχών, η οποία 

από µόνη της δεν αποτελεί οικονοµική ενίσχυση για την επιχείρηση (αντανακλάται µόνο 

στον τραπεζικό λογαριασµό του ιδρυτή-επιχειρηµατία), µπορεί να υπάρξουν πιθανότητες 

µιας περαιτέρω "money-in" επένδυσης, η οποία θα βοηθήσει την επιχείρηση. Έτσι, όταν 

ένας επιχειρηµατίας µελετά την πώληση των µετοχών του σε έναν επενδυτή, θα πρέπει 

πάντοτε να εκτιµάει την ικανότητα και την προθυµία του τελευταίου να παρέχει περαιτέρω 

χρηµατοδότηση. [Lorenz T., 1989] 

Γενικά, είναι σύνηθες για τους επενδυτές να αγοράζουν κοινές µετοχές από τους πωλητές 

και µετά να τις µετατρέπουν σε προνοµιούχες, απολαµβάνοντας ένα σταθερό µέρισµα. Οι 

µετοχές αυτές, συχνά, µετατρέπονται πάλι σε κοινές, εάν η επιχείρηση εισαχθεί ή πωληθεί. 

 

2.2.9 Χρηµατοδότηση ανόρθωσης ή στροφής (Turnaround Financing) 

Αποτελεί µια σπάνια µορφή χρηµατοδότησης µε ΕΚΥΚ και πρόκειται για εξαγορά και 

ανόρθωση ζηµιογόνας επιχείρησης.  

Μία τέτοια µορφή επένδυσης σε µία µη εισηγµένη εταιρεία µπορεί να λάβει χώρα στα 

πρώιµα στάδια της ανάπτυξής της, εάν ο επιχειρηµατίας δεν καταφέρει να ελέγξει τις 

ταµειακές ροές της εταιρείας ή έχει µεγαλύτερο χρέος από ίδια κεφάλαια. Αυτό µπορεί να 
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συµβεί επειδή το επιχειρηµατικό πρόγραµµα είναι πολύ αισιόδοξο και δαπανηρό, η αγορά 

δεν µπορεί να αφοµοιώσει γρήγορα το προϊόν/ υπηρεσία της εταιρείας, ή ο επιχειρηµατίας 

υστερεί σε κάποιες «κλειδί» διοικητικές και οργανωτικές δεξιότητες, παρότι είναι ικανός 

εφευρέτης και τεχνολόγος. Βέβαια, οι καταστάσεις ανόρθωσης εµφανίζονται πιο συχνά στα 

µεταγενέστερα στάδια της εξέλιξης µιας επιχείρησης, όταν δεν υπάρχει εξωτερικός ή 

επαγγελµατίας επενδυτής. Εξάλλου, εάν υπήρχαν από την αρχή υποστηρικτές µε ΕΚΥΚ, θα 

είχαν εντοπίσει τα προβλήµατα της επιχείρησης ή ίσως να µην είχαν επιτρέψει να 

εµφανιστούν από την πρώτη στιγµή.  

Ανεξάρτητα από το αν µία επιχείρηση, η οποία βρίσκεται σε δυσχερή θέση, έχει 

υποστηρικτές ή όχι, µία χρηµατοδότηση στροφής χρειάζεται εξειδικευµένη ικανότητα από 

την πλευρά του επενδυτή. Αυτό µπορεί να σηµαίνει µία δυνατή επαναδιαπραγµάτευση των 

δανειοληπτικών σχέσεων της επιχείρησης µε τις τράπεζες. Πάνω από όλα, όµως, 

σηµαίνει διοικητικές αλλαγές, που µπορεί να απαιτούν ο επιχειρηµατίας να περιοριστεί σε 

ένα συµβουλευτικό ρόλο ή και να αφήσει τελείως τον έλεγχο της επιχείρησής του. Επειδή 

είναι απαραίτητο ένα µεγάλο ποσό χρηµατοδότησης προκειµένου να επιβιώσει µία 

ζηµιογόνα εταιρεία, τα ηνία της εταιρείας µπορεί να δοθούν σε έναν επιχειρηµατικό 

κεφαλαιούχο µέσω της εξαγοράς της διοίκησης (MBI). Από την πλευρά του, ο επενδυτής, 

πρέπει να υιοθετήσει µία ενεργή συµµετοχή (hands-on) στο management της εταιρείας, 

παίζοντας ένα δυναµικό, καθηµερινό ρόλο στις διοικητικές αποφάσεις καθ' όλη τη 

διάρκεια της κρίσης, η οποία µπορεί να διαρκέσει από 6 µήνες έως αρκετά χρόνια. Τέλος, 

ο Venture Capitalist όταν έρχεται αντιµέτωπος µε µία κατάσταση πιθανούς ανόρθωσης, 

πρέπει να αποφασίσει γρήγορα αν η επιχείρηση έχει γνήσιες προοπτικές, όχι απλά να 

εξυγιανθεί, αλλά και να αποτελέσει καρπό µελλοντικών εισροών. Λόγω των παραπάνω 

δυσκολιών, παρατηρούµε ότι η χρηµατοδότηση στροφής αποτελεί το µικρότερο ποσοστό 

επενδύσεων µε ΕΚΥΚ. 

Η χρηµατοδότηση στροφής είναι σπάνιο να αναδείξει τους ίδιους µεγάλους νικητές που 

αναδεικνύονται στα πρώτα στάδια χρηµατοδότησης µε VC. Σε πολλές περιπτώσεις, η 

πληγείσα εταιρεία που ζητά την υποστήριξη του κεφαλαίου στροφής, είναι µία ώριµη 

επιχείρηση που ανήκει σε έναν παραδοσιακό βιοµηχανικό κλάδο. Από την άλλη, όταν η 

εταιρεία ανήκει σε ένα σύγχρονο τοµέα της βιοµηχανίας, µπορεί να έχει χάσει κάποια αγορά 

ή ένα τεχνολογικό προβάδισµα που είχε πρότινος, και έτσι να µην µπορεί να εκπληρώσει 

τις αρχικές προοπτικές ανάπτυξής της. 

Συνήθως, η τελική έκβαση µίας χρηµατοδότησης ανόρθωσης για έναν 

επιχειρηµατικό κεφαλαιούχο είναι η πώληση της εταιρείας υπό χρηµατοδότηση σε µία 
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µεγαλύτερη εταιρεία του ίδιου κλάδου. Επιτυγχάνεται ένα µέτριο κεφαλαιακό κέρδος, 

συνήθως όχι µεγαλύτερο από 2-3 φορές την αρχική επένδυση. 

 

 

Ανακεφαλαιώνοντας, το σηµείο στο οποίο στοχεύουν οι Venture Capitalists είναι το 

µεσαίο κοµµάτι της καµπύλης ζωής µιας επιχείρησης, δηλαδή το κοµµάτι εκείνο στο οποίο η 

επιχείρηση έχει δηµιουργήσει το προϊόν, αλλά δεν έχει τους κατάλληλους πόρους για να το 

αναπτύξει. Αποφεύγουν συνήθως, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, την επένδυση στα πρώτα 

στάδια ανάπτυξης µιας εταιρείας, όπου το µέλλον της είναι αβέβαιο, αλλά και τα τελευταία, 

όπου ο ανταγωνισµός είναι µεγάλος και ο ρυθµός ανάπτυξής της πέφτει δραµατικά. 

Οι παραπάνω φάσεις χρηµατοδότησης διαρκούν συνήθως από 5 έως 10 χρόνια και οι 

ΕΚΕΣ δεν είναι απαραίτητο να χρηµατοδοτήσουν όλα τα στάδια ανάπτυξης µιας 

επιχείρησης. Εξάλλου, οι επιχειρηµατικοί κεφαλαιούχοι σπάνια χορηγούν όλα µαζί τα 

κεφάλαια τα οποία χρειάζεται µια επιχείρηση. Σε κάθε στάδιο ανάπτυξης χορηγούνται τα 

κεφάλαια τα οποία είναι απαραίτητα για να φθάσει η επιχείρηση στο επόµενο στάδιο. Εάν η 

εξέλιξή της δεν είναι ικανοποιητική, η ΕΚΕΣ µπορεί να αρνηθεί τη χορήγηση επιπλέον 

κεφαλαίων ή να διαθέσει µικρότερη ποσότητα αυτών. Ακόµη, µπορεί να προβεί στην αλλαγή 

της διοίκησης της επιχείρησης, εφόσον έχει φυσικά τη δυνατότητα αυτή. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονισθεί ότι η συµµετοχή αρκετών Venture Capitalists 

στην ίδια επιχείρηση (syndication of venture capital investment) είναι ιδιαίτερα συχνή, γιατί 

προσφέρει καλύτερη πληροφόρηση ως προς την επιχείρηση-στόχο, αυξηµένη εµπειρία και 

µεγαλύτερη διάθεση κεφαλαίων. [Βασιλείου ∆., 1995] 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 
ΜΕ VENTURE CAPITAL 

 

 

 

3.1 Επιλογή της κατάλληλης ΕΚΕΣ από την ενδιαφερόµενη επιχείρηση 
 

Ο επιχειρηµατίας που νοιώθει ότι  η ιδέα, το προϊόν ή η υπηρεσία που έχει εµπνευστεί, 

πραγµατικά αποτελεί κάτι καινοτόµο και πρωτοπόρο, συµβάλλοντας στην περαιτέρω 

ανάπτυξη και τον εκσυγχρονισµό, έχει καθήκον να πείσει τους υποψήφιους επενδυτές του ότι 

η πρότασή του είναι σωστή και ότι αξίζει να ρισκάρουν τα χρήµατά τους γι' αυτήν. Πρέπει 

όµως κατ' αρχήν, να αναζητήσει ΕΚΕΣ που ειδικεύονται στον κλάδο και ασκούν τις 

δραστηριότητές τους στη γεωγραφική περιοχή όπου ανήκει η επιχείρησή του. Συνήθως, οι 

ΕΚΕΣ εξειδικεύονται σε έναν ή περισσότερους τοµείς, λόγω της προηγούµενης επιτυχηµένης 

πορείας τους σε αυτούς ή λόγω της ύπαρξης δικτύων και προσβάσεων από τα οποία θα 

µπορούσαν να αντλήσουν εξειδικευµένες γνώσεις και πληροφορίες. 

Ο επιχειρηµατίας, αφού συγκρίνει το ύψος των απαιτούµενων κεφαλαίων µε αυτά που 

διαθέτουν οι ΕΚΕΣ σε επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται στο ίδιο στάδιο ανάπτυξης, θα 

πρέπει να αναζητήσει επενδυτές που έχουν γερές οικονοµικές πηγές και καλό ιστορικό, αλλά 

και να αποταθεί σε αυτούς που έχουν τη δυνατότητα να τον βοηθήσουν και µε δεύτερο ή 

τρίτο γύρο χρηµατοδότησης, εάν χρειαστεί. Εξάλλου, η προσωπική χηµεία ανάµεσα στον 

venture capitalist και την οµάδα διοίκησης δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για την επίτευξη 

προστιθέµενης αξίας. [Bygrave W./ Timmons J., 1992] 

Η συµµετοχή των ΕΚΕΣ στη χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση µπορεί να γίνει µε διάφορες 

µορφές και συνεπώς, θα πρέπει από την αρχή ο επιχειρηµατίας να επιλέξει τον κατάλληλο 

συνδυασµό. Επίσης, θα πρέπει να ζητηθούν συµβουλές από επιχειρηµατίες και 

επαγγελµατίες (δικηγόρους, οικονοµικούς συµβούλους, τραπεζίτες) για τον εντοπισµό τυχόν 

πρόσθετων πηγών χρηµατοδότησης. 

Υπάρχουν πέντε βασικά σηµεία κινδύνου που οι επιχειρηµατίες πρέπει να έχουν υπόψιν 

όταν επιλέγουν να συνεργαστούν µε µία ΕΚΕΣ: 

1. Όταν η ΕΚΕΣ συµµετέχει σε πάρα πολλές εταιρείες µειώνεται ο συµβουλευτικός ρόλος 

της για τη δηµιουργία προστιθέµενης αξίας, καθώς έχει πλέον περιορισµένο χρόνο να 

αφιερώσει. 
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2. Όταν η ΕΚΕΣ έχει περιορισµένη λειτουργική εµπειρία ή υπερβολικούς χρηµατοδοτικούς 

περιορισµούς. 

3. Όταν η προϊστορία της ΕΚΕΣ χαρακτηρίζεται από συνεχείς αντικαταστάσεις 

διοικήσεων στις εταιρείες που αναλαµβάνει να χρηµατοδοτήσει, καθώς και από 

µεγάλο ποσοστό αποτυχηµένων επενδύσεων στο χαρτοφυλάκιό της. 

4. Όταν η ΕΚΕΣ πιστεύει ότι θα µπορούσε να διοικήσει καλύτερα την εταιρεία από 

τους διοικητές ή ιδρυτές της. Συνήθως τέτοιοι επενδυτές διακατέχονται από 

ψευδαισθήσεις και είναι κακοί συνεργάτες των επιχειρηµατιών.  

[Bygrave W./ Timmons J., 1992] 

 

 

 

3.2 ∆ιαπραγµάτευση επενδυτικών συµφωνιών σε VC 
 

Μια συµφωνία χρηµατοδότησης σε VC ακολουθεί περίπου τα εξής στάδια, προκειµένου 

να επιτύχει η ΕΚΕΣ την αποτελεσµατικότερη τοποθέτηση και αξιοποίηση  των κεφαλαίων 

που διαχειρίζεται 

 

3.2.1 ∆ηµιουργία συστήµατος ροής επιχειρηµατικών προγραµµάτων 
Το σηµείο εκκίνησης των δραστηριοτήτων µίας ΕΚΕΣ είναι το «Επιχειρηµατικό 

Πρόγραµµα» (business plan), αφού βέβαια πρώτα έχει πραγµατοποιηθεί προσπάθεια 

προσέλκυσης ενδιαφέροντος των επενδυτών και η απαραίτητη προβολή και προώθηση 

του VC fund. Οποιαδήποτε επιχείρηση ενδιαφέρεται να χρηµατοδοτηθεί µε ΕΚΥΚ, θα 

πρέπει να παρουσιάσει στην ΕΚΕΣ το επιχειρηµατικό της πρόγραµµα. Μέσα σ’ αυτό θα 

πρέπει να αναφέρει µε σαφήνεια τους στόχους, τις στρατηγικές, καθώς και τα µελλοντικά 

αποτελέσµατα που αναµένει από την επένδυση που πρόκειται να πραγµατοποιήσει. Αν και 

δεν υπάρχει ένα συγκεκριµένο πρότυπο, ένα επιχειρηµατικό πρόγραµµα θα πρέπει να 

περιλαµβάνει τα παρακάτω σηµεία: 

• Μία περίληψη (3-4 σελίδες) 

• Περιγραφή της επιχείρησης και του κλάδου 

• Χαρακτηριστικά και πλεονεκτήµατα των νέων προϊόντων ή υπηρεσιών 

• Έρευνα και ανάλυση της αγοράς 

• Εκτιµώµενο µερίδιο αγοράς και προβλεπόµενες πωλήσεις 
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• Πρόγραµµα σχεδιασµού, παραγωγής και ανάπτυξης των νέων προϊόντων ή 

υπηρεσιών 

• Πρόγραµµα οργάνωσης και διοίκησης της επιχείρησης 

• Πιθανοί κίνδυνοι και προβλήµατα 

• Χρηµατοοικονοµικό πρόγραµµα 

• Συνολικό χρονοδιάγραµµα 

• Συµπεράσµατα 

[Βασιλείου ∆., 1995] 

  

Οι ΕΚΕΣ, προκειµένου να διαχειριστούν µε αποτελεσµατικότητα τον όγκο των 

επιχειρηµατικών προγραµµάτων που δέχονται, καθορίζουν µε σαφήνεια, τόσο τον αριθµό 

των προγραµµάτων που θα αξιολογηθούν µε λεπτοµέρεια, όσο και τον αριθµό των 

επενδύσεων που τελικά θα πραγµατοποιηθούν. Οι στόχοι αυτοί αποτελούν µέρος ενός 

ετήσιου επιχειρηµατικού προγράµµατος που συντάσσουν οι ίδιες οι ΕΚΕΣ. Το 

πρόγραµµα αυτό παρουσιάζεται µε µορφή πυραµίδας (σχήµα 3.1 της επόµενης 

σελίδας) και ονοµάζεται «επιχειρηµατικό πρόγραµµα ανεύρεσης επιχειρήσεων» ("catch 

entrepreneurs” business plan) [Silver D., 1985]. Όπως µε κάθε επιχειρηµατικό πρόγραµµα, 

έτσι και µε αυτό, το ανθρώπινο δυναµικό της ΕΚΕΣ θα πρέπει να δραστηριοποιείται κατά 

τέτοιο τρόπο ώστε να πραγµατοποιούνται οι στόχοι που αναφέρονται σε αυτό. Το ύψος 

των στόχων αυτών εξαρτάται από την αναµενόµενη απόδοση, τη δυναµικότητα της ΕΚΕΣ 

σε ανθρώπινο δυναµικό, την αγορά, καθώς και το στάδιο της οικονοµικής ζωής που 

βρίσκεται η ΕΚΕΣ.  

Απ' ότι παρατηρούµε στο παρακάτω διάγραµµα, από τα 1000 επιχειρηµατικά 

προγράµµατα (business plans)  που  δέχεται  µία  ΕΚΕΣ,  µόνο  το  5%  επιλέγεται  για  

λεπτοµερή αξιολόγηση. Το γεγονός αυτό είναι απόρροια τόσο του µεγάλου 

ενδιαφέροντος των επιχειρήσεων, όσο και της αδυναµίας µιας ΕΚΕΣ να αξιολογήσει 

λεπτοµερώς όλα τα επιχειρηµατικά προγράµµατα που δέχεται. 

Τα µέσα τα οποία χρησιµοποιούνται για να κατατεθούν τα επιχειρηµατικά 

προγράµµατα στην ΕΚΕΣ είναι πολλά και εξαρτώνται από τη στρατηγική marketing 

που ακολουθείται (ταχυδροµείο, προσωπική παράδοση, τηλέφωνο, κ.ά.). 

Ένα νέο µέσο επικοινωνίας µεταξύ ΕΚΕΣ και επιχειρήσεων, το οποίο τα τελευταία χρόνια 

κάνει έντονα την εµφάνισή του, είναι αυτό του διαδικτύου (Internet). Στα πλαίσια αυτού, 

ένας µεγάλος αριθµός ΕΚΕΣ τόσο στις ΗΠΑ, όσο και στην Ευρώπη, έχουν δηµιουργήσει 

δικές τους ηλεκτρονικές σελίδες (web sites), µέσα από τις οποίες αναζητούν επενδυτικές 
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ευκαιρίες, καλώντας τις επιχειρήσεις να στείλουν το επιχειρηµατικό τους πρόγραµµα, 

υπόδειγµα του οποίου παρέχεται προς συµπλήρωση. 
Σχήµα 3.1: 

Επιχειρηµατικό πρόγραµµα ανεύρεσης επιχειρήσεων

 
                                                

                                                          10 

                                              επενδύσεις 

                                         πραγµατοποιούνται 

                                          Αξιολόγηση 

                                                 50  

                                       προγραµµάτων 

 

                                              100 

                            προγράµµατα µε ενδιαφέρον 

   

                                        Εισροή 1000 

                         επιχειρηµατικών προγραµµάτων 

 

Πηγή: Silver D., 1985 

 

3.2.2 Αξιολόγηση επενδυτικών προτάσεων 
Εφόσον αρχίσει η ροή των επενδυτικών προτάσεων και πριν πραγµατοποιηθεί η 

λεπτοµερής αξιολόγησή τους, τα στελέχη της ΕΚΕΣ πραγµατοποιούν έναν πρόχειρο 

έλεγχο του επιχειρηµατικού προγράµµατος. Τα κυριότερα κριτήρια που χρησιµοποιούνται 

στη φάση αυτή είναι τα ακόλουθα: ο τοµέας δραστηριότητας της επιχείρησης, το προϊόν 

της, το µέγεθός της, η γεωγραφική τοποθεσία της, η πολιτική επενδύσεών της και η 

ανταγωνιστική θέση της στην αγορά [Ζοπουνίδης Κ., 2004]. Μέσα από αυτόν τον πρόχειρο 

έλεγχο απορρίπτονται οι επενδυτικές προτάσεις που δεν τηρούν τα κυριότερα κριτήρια, ενώ 

επιλέγονται εκείνες που θα αξιολογηθούν µε τη µέγιστη δυνατή λεπτοµέρεια. 

Προκειµένου να διευκολυνθούν οι ενέργειες επιλογής των επιχειρηµατικών προγραµµάτων 

που θα αξιολογηθούν, οι ΕΚΕΣ έχουν καταρτίσει ένα έντυπο, το οποίο συµπληρώνεται από τα 

στελέχη τους κατά το στάδιο του πρόχειρου ελέγχου. ΣTO έντυπο αυτό, που ονοµάζεται «Έντυπο 

Συναλλαγής» (υπόδειγµα παρατίθεται στο τέλος του παρόντος κεφαλαίου), πραγµατοποιείται 
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(από τρία ή και περισσότερα στελέχη της ΕΚΕΣ) µία συνοπτική περιγραφή τόσο των βασικών 

στοιχείων του επιχειρηµατικού προγράµµατος (business plan), όσο και της επιχείρησης που 

αναζητά χρηµατοδότηση. Στο κάτω µέρος του εντύπου αυτού, τα στελέχη πραγµατοποιούν 

κάποιες συστάσεις, σύµφωνα µε τις οποίες διαγράφεται η περαιτέρω πορεία του ελέγχου 

(απόρριψη επενδυτικής πρότασης, έλεγχος του µεγέθους της αγοράς, τεχνική ανάλυση, έλεγχος 

επιχειρηµατία, συνάντηση µε τον επιχειρηµατία, διάθεση και σε άλλο στέλεχος). 

Καθώς ο πρόχειρος έλεγχος έχει οδηγήσει σε λεπτοµερή ανάλυση, οι ΕΚΕΣ αξιολογούν τις 

επιχειρήσεις µε βάση ένα σύνολο κριτηρίων απόφασης και τις πληροφορίες, ποιοτικές και 

ποσοτικές, οι οποίες βρίσκονται µέσα στο business plan. Αυτή η αξιολόγηση στηρίζεται επίσης στην 

υποκειµενική κρίση που διαθέτουν τα στελέχη των εταιρειών παροχής VC. 

Στο τέλος της φάσης της εκτίµησης πρέπει να κατασκευαστεί ένα επιχειρησιακό µοντέλο, το 

οποίο θα επιτρέπει την αυτόµατη αξιολόγηση κάθε επιχείρησης που ζητεί τη χρηµατοδότηση της 

ΕΚΕΣ. Τέτοια µοντέλα αναλύονται στο κεφάλαιο 4 της παρούσας εργασίας. 

Το 2002, στην Ελλάδα, το Εργαστήριο Συστηµάτων Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης του 

Πολυτεχνείου Κρήτης κατέγραψε µε βάση τη διεθνή βιβλιογραφία και τις συζητήσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν µε στελέχη των ΕΚΕΣ, 19 κριτήρια εκτίµησης για την επιλογή των υποψήφιων 

επενδυτικών προτάσεων. Τα κριτήρια αυτά περιγράφουν µε συνολικό τρόπο το management, την 

αγορά, το προϊόν, οργανωτικά και τεχνικά χαρακτηριστικά της υποψήφιας προς χρηµατοδότηση 

επιχείρησης. Για να καταστεί δυνατό να εξεταστεί ποια κριτήρια είναι τα πιο σηµαντικά και ουσιώδη 

στην αξιολόγηση των business plans από ελληνικές ΕΚΕΣ, ζητήθηκε από τα στελέχη τους να 

ιεραρχήσουν τα 19 κριτήρια. Στη συνέχεια, µε τη βοήθεια ενός απλού υποδείγµατος σταθµισµένου 

µέσου όρου, πραγµατοποιήθηκε η παρακάτω κατάταξη των κριτηρίων από το πιο σηµαντικό έως 

το λιγότερο σηµαντικό (πίνακας 3.1 επόµενης σελίδας).  

Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ιεράρχηση των κριτηρίων στην περίπτωση της 

Ελλάδας, είναι ότι τα κριτήρια “αναµενόµενος βαθµός απόδοσης της επένδυσης” και “ικανότητες-

χαρακτηριστικά της διοίκησης της επιχείρησης” είναι τα πιο σηµαντικά για τη λήψη µιας απόφασης 

επένδυσης σε VC. Το αποτέλεσµα αυτό είναι σε πλήρη αρµονία και συσχέτιση µε τα αποτελέσµατα 

διεθνών ερευνών. Ακολουθούν στην τρίτη και ισόβαθµη θέση τα κριτήρια “χαρακτηριστικά του 

κλάδου” και  “αναµενόµενος κίνδυνος”, στην πέµπτη θέση το κριτήριο “ανάπτυξη της αγοράς”, ενώ 

στην έκτη θέση βρίσκεται το κριτήριο “πρωτοτυπία-καινοτοµία”. Τα έξι πρώτα αυτά κριτήρια 

δείχνουν σε παγκόσµιο επίπεδο ότι τα στελέχη των ΕΚΕΣ ενδιαφέρονται πρωτίστως οι υποψήφιες 

επιχειρήσεις να έχουν καλή οµάδα διοίκησης, αγορά σε ανάπτυξη, καλό προϊόν και καλές 

χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις που βασίζονται στο δίδυµο “απόδοση-κίνδυνος”. 

[Ζοπουνίδης Κ., 2004] 
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Πίνακας 3.1: 

Ιεράρχηση κριτηρίων εκτίµησης των ελληνικών ΕΚΕΣ 

Νο. ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΤΑΤΑΞΗ

1 
Ικανότητες και χαρακτηριστικά της 
διοίκησης 4 2 

2 Προσωπικά κίνητρα 0 17 
3 Χαρακτηριστικά του κλάδου 2.8 3 
4 ∆ιαφοροποίηση του προϊόντος 1.2 8 
5 ∆υνατότητα ανάπτυξης 1.3 7 
6 Πρωτοτυπία-Καινοτοµία 2.1 6 
7 Μέγεθος αγοράς 1.1 9 
8 Ανάπτυξη αγοράς 2.2 5 
9 Ανταγωνισµός 0.8 13 
10 Cash-out method 0.6 14 
11 Αναµενόµενος βαθµός απόδοσης 4.7 1 
12 Αναµενόµενος κίνδυνος 2.8 3 

13 Ποσοστό µετοχικού κεφαλαίου που 
κατέχει η επιχείρηση 0 17 

14 Παροχές επενδυτή 0 17 
15 Μέγεθος της επένδυσης 1 10 
16 Ρευστότητα 1 10 
17 Συστάσεις 0.5 15 
18 Στάδιο ανάπτυξης εταιρείας 0.9 12 

19 Εξασφάλιση δυνατοτήτων κλάδου από 
χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση 0.1 16 

Πηγή: Ζοπουνίδης Κ., 2004 

 

Τέλος, η επενδυτική πρόταση αξιολογείται (οι τεχνικές αξιολόγησης επιχειρηµατικών 

προγραµµάτων αναλύονται στην ενότητα 3.3 του ιδίου κεφαλαίου) στα πλαίσια τριών βασικών 

αρχών. Οι αρχές αυτές, που είναι γνωστές και ως οι τρεις νόµοι του ΕΚΥΚ  (the three laws of venture 

capital), είναι οι εξής: 

• 1η Αρχή: Μη αποδοχή επενδυτικής πρότασης που προδιαγράφει περισσότερα από δύο είδη 

κινδύνων. 

• 2η Αρχή: Επιλογή επένδυσης µε µεγάλη αξία. Η αξία της επένδυσης είναι το αποτέλεσµα του 

γινοµένου V = P * S * Q, όπου (V) είναι η αξία της επένδυσης, (P) το µέγεθος του 

προβλήµατος που καλείται να αντιµετωπίσει η επένδυση, (S) η λύση του προβλήµατος 

και (Q) η ποιότητα της διοικητικής οµάδας της επιχείρησης. 

• 3η Αρχή: Τοποθέτηση κεφαλαίων σε επενδύσεις που καλούνται να λύσουν µεγάλο 

πρόβληµα (P), καθώς µετά την πραγµατοποίηση της επένδυσης η αγορά θα αυξήσει την 
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αξία της επιχείρησης (V), δεδοµένης της λύσης (S) και της ποιότητας της διοικητικής 

οµάδας(Q). 

[Silver D., 1985] 

 

 

Αναλυτικότερα: 

1η αρχή: Απόρριψη επένδυσης εξαιτίας µεγάλου αριθµού κινδύνων 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει µια ΕΚΕΣ είναι πέντε και η ύπαρξή τους εξαρτάται από το 

στάδιο της οικονοµικής ζωής που βρίσκεται, τη δεδοµένη χρονική στιγµή, η υποψήφια 

επιχείρηση προς χρηµατοδότηση (πίνακας 3.2). 

 

Πίνακας 3.2: 

Κίνδυνοι επενδυτικών προτάσεων 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΕΡΩΤΗΜΑΤΑ 
1) Κίνδυνος Ανάπτυξης        "Μπορούµε να αναπτύξουµε το προϊόν" 
2) Κίνδυνος Παραγωγής      "Εφόσον το αναπτύξουµε µπορούµε να το παράγουµε" 
3) Κίνδυνος Αγοράς "Εάν το παράγουµε µπορούµε να το πουλήσουµε" 
4) Κίνδυνος ∆ιοίκησης "Με ποιο κέρδος θα το πουλήσουµε" 
5) Κίνδυνος Αύξησης της 
    Αξίας της Επιχ/σης 

"Εφόσον αντιµετωπίσουµε τα παραπάνω, µπορούµε 
να αυξήσουµε την αξία της επιχ/σης" 

 

Για παράδειγµα, εάν µία επιχείρηση βρίσκεται στο αρχικό στάδιο της οικονοµικής ζωής της και 

αναζητά κεφάλαιο εκκίνησης, τότε η επένδυση µε ΕΚΥΚ εµπεριέχει όλα τα παραπάνω είδη 

κινδύνων, δεδοµένου ότι η ρευστότητα της επιχείρησης είναι ακόµα αρνητική. Αντιθέτως, µία 

επιχείρηση που βρίσκεται στα µετέπειτα στάδια της οικονοµικής της ζωής και παρουσιάζει θετική 

ρευστότητα, αντιµετωπίζει µικρότερο αριθµό κινδύνων (δε συµβαίνει το ίδιο µε την ένταση 

αυτών). 

Επένδυση που προδιαγράφει περισσότερα από δύο είδη κινδύνων, είναι αδύνατον να 

πραγµατοποιηθεί και απορρίπτεται από την ΕΚΕΣ. Η επένδυση εκείνη που θα προκαλέσει το 

ενδιαφέρον, είναι αυτή που εµπεριέχει τους κινδύνους της αγοράς και της διοίκησης, δεδοµένου 

ότι οι κίνδυνοι αυτοί µπορούν να αντιµετωπισθούν µε βάση την τεχνογνωσία και την εµπειρία της 

ΕΚΕΣ. 

Από την άλλη πλευρά, οι κίνδυνοι ανάπτυξης και παραγωγής δηµιουργούνται από την ίδια την 

επιχείρηση που αναζητά χρηµατοδότηση, ενώ η αντιµετώπισή τους αναφέρεται στο επιχειρηµατικό 

πρόγραµµα που καταθέτουν στην ΕΚΕΣ. Σε αυτήν την περίπτωση, η ΕΚΕΣ εξετάζει την εφικτότητα 

και την ορθότητα της λύσης που προτείνεται. 
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Όσον αφορά τον κίνδυνο της αύξησης της αξίας της επιχείρησης µετά την είσοδό της στο 

χρηµατιστήριο αξιών, οι ΕΚΕΣ ακολουθούν την πολιτική της ρευστοποίησης του µεριδίου που 

κατέχουν µετά την εισαγωγή της επιχείρησης στο χρηµατιστήριο. Το γεγονός αυτό οφείλεται στις 

συνθήκες που επικρατούν στις κεφαλαιαγορές, στα πλαίσια των οποίων οι επενδυτές µπορούν να 

πουλήσουν ή να αγοράσουν µετοχές της επιχείρησης ανά πάσα στιγµή, χωρίς να ενδιαφέρονται για 

την επίπτωση που θα έχουν οι συναλλαγές αυτές στην αξία της επιχείρησης. 

 

2η αρχή: Επιλογή επένδυσης µε µεγάλη αξία 

Σύµφωνα µε τη δεύτερη αρχή του ΕΚΥΚ, επένδυση που έχει υψηλά (P), (S) και (Q), έχει πολλές 

πιθανότητες να πραγµατοποιήσει υψηλές αποδόσεις, καθώς αυξάνεται η αξία της. 

Με άλλα λόγια, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η αξία τη επένδυσης (V) ισούται µε το γινόµενο: 

V = P * S * Q, 

όπου P=το πρόβληµα, S=η λύση, Q=η ποιότητα της διοικητικής οµάδας. 

Αναφορικά µε τα στοιχεία του γινοµένου, το πρόβληµα (P) που καλείται να λύσει η 

επένδυση, θεωρείται από τα σηµαντικότερα στοιχεία της. Όσο πιο υψηλό είναι το πρόβληµα, 

τόσο πιο ελκυστική γίνεται η επένδυση. Η θεώρηση αυτή θεωρείται λογική (σύµφωνα µε τη 

φιλοσοφία του ΕΚΥΚ), δεδοµένου ότι εάν η λύση (S) του προβλήµατος είναι επίσης 

ελκυστική, η αγορά θα αντιµετωπίσει την επένδυση µε αισιοδοξία. Το πρόβληµα που καλείται 

να αντιµετωπίσει µια επένδυση µπορεί να συνδέεται τόσο µε την επιχείρηση ή την αγορά 

στην οποία δραστηριοποιείται αυτή (χαµηλά αποτελέσµατα επιχείρησης, παραπαίουσα 

αγορά κ.ά.), όσο και µε το κοινωνικό σύνολο (ασθένειες, ενεργειακό πρόβληµα, κ.ά.). Μία 

επένδυση που αντιµετωπίζει προβλήµατα του κοινωνικού συνόλου, όπως η ανακάλυψη του 

εµβολίου κατά του καρκίνου, είναι ιδιαίτερα ελκυστική για την ΕΚΕΣ. Τούτο διότι η απήχηση 

που θα έχει η ανακάλυψη αυτή στο ευρύ κοινό, θα επιφέρει τεράστιες αποδόσεις τόσο στην 

επιχείρηση, όσο και στην ΕΚΕΣ. 

Η λύση (S) του προβλήµατος είναι συνάρτηση του κόστους και της εφικτότητας, αφενός 

της τεχνολογίας (Τ) και αφετέρου της λύσης που προτείνεται από το επιχειρηµατικό 

πρόγραµµα (Β). ∆ηλαδή, S = T * B. Μια επενδυτική πρόταση που δεν έχει ελκυστική λύση (S) 

είναι δύσκολο να πραγµατοποιηθεί. Για να πραγµατοποιηθεί, θα πρέπει τόσο το πρόβληµα 

(P), όσο και η ποιότητα της διοικητικής οµάδας (Q) να βρίσκονται σε πολύ υψηλά επίπεδα. 

Τέλος, όσον αφορά την ποιότητα της διοικητικής οµάδας (Q), είναι ο περισσότερο 

ελέγξιµος από τους υπόλοιπους παράγοντες, καθώς η ΕΚΕΣ, µέσω της συµµετοχής της στη 

διοίκηση της επιχείρησης και της τεχνογνωσίας που διαθέτει, είναι ικανή να τον αντιµετωπίσει 
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µε αποτελεσµατικότητα. Αποδοχή επενδυτικής πρότασης µε χαµηλό (Q) µπορεί να συµβεί, 

εφόσον το πρόβληµα (P) και η λύση του (S) βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα. 

 

 

3η αρχή: Επιλογή επένδυσης µε µεγάλο πρόβληµα 

Η τρίτη αρχή του ΕΚΥΚ συσχετίζεται µε το πρόβληµα (P) που αντιµετωπίζει η επένδυση. 

Σύµφωνα µε αυτήν, επένδυση που πραγµατοποιείται για να αντιµετωπίσει ένα µεγάλο 

πρόβληµα, ιδιαίτερα κοινωνικό, είναι αρκετά ελκυστική, ακόµα και εάν η λύση της (S) 

βρίσκεται σε χαµηλά επίπεδα. 

Μια επένδυση που καλείται να αντιµετωπίσει ένα πρόβληµα, ακόµα και εάν τελικά 

αποτύχει, δηµιουργεί στην αγορά (τουλάχιστον προσωρινά) ένα θετικό κλίµα, το οποίο οδηγεί 

στην αύξηση της αξίας της. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί προϋποθέσεις γρηγορότερης εξόδου 

της ΕΚΕΣ από την επένδυση, µε ιδιαίτερα υψηλές αποδόσεις. 

 

 

 

 

3.2.3 Αποτίµηση επιχείρησης και ποσοστό συµµετοχής της ΕΚΕΣ στο κεφάλαιο της 
επιχείρησης 

Εάν οι επενδυτικές προτάσεις, σύµφωνα µε τα παραπάνω, κριθούν ελκυστικές, τότε η 

ΕΚΕΣ προχωρεί στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των προτάσεων αυτών, έτσι ώστε να 

προσδιοριστεί η αξία της υποψήφιας επιχείρησης, η πληρωτέα τιµή των τίτλων συµµετοχής 

και το ποσοστό συµµετοχής της στο κεφάλαιο της επιχείρησης. Οι παράγοντες αυτοί 

αποτελούν αντικείµενο διαπραγµατεύσεων µε τα στελέχη της ενδιαφερόµενης επιχείρησης 

και βασίζονται στην προσδοκώµενη απόδοση και το χρονικό ορίζοντα της επένδυσης. 

 

 

3.2.3.1 Αποτίµηση αξίας επιχείρησης 

Για την αποτίµηση της αξίας της υποψήφιας επιχείρησης, οι µέθοδοι που χρησιµοποιούν 

οι ΕΚΕΣ είναι οι εξής τρεις: 

• Μέθοδος της πραγµατικής καθαρής θέσης 

• Μέθοδος της παρούσας αξίας των καθαρών ταµειακών ροών 

• Μέθοδος του δείκτη τιµής (P) προς κέρδη (Ε) (price – earnings ratio) 
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Μέθοδος της πραγµατικής καθαρής θέσης 

Η µέθοδος της πραγµατικής καθαρής θέσης αποβλέπει στον προσδιορισµό της 

πραγµατικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης, βάσει των τρεχουσών 

τιµών τους στην αγορά. Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, η αξία της επιχείρησης είναι η διαφορά 

της τρέχουσας αξίας των περιουσιακών της στοιχείων και του πραγµατικού παθητικού της 

(υποχρεώσεις προς τρίτους). [Σακέλλης Ε.,1991]  

 

∆ηλαδή: 

Πραγµατική καθαρή θέση επιχείρησης = 

Στοιχεία ενεργητικού σε τρέχουσες αξίες - Υποχρεώσεις προς τρίτους 

 

Η αποτίµηση της τρέχουσας αξίας των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης αποτελεί 

µια επίπονη για την ΕΚΕΣ διαδικασία, γιατί απαιτεί λεπτοµερή απογραφή κάθε περιουσιακού 

στοιχείου που διαθέτει η επιχείρηση. Επίσης, η συγκεκριµένη µέθοδος λόγω του ότι 

στηρίζεται σε λογιστικά δεδοµένα (Ισολογισµός και Αποτελέσµατα χρήσης), τα οποία δεν 

εµπεριέχουν τη δυναµικότητα της επιχείρησης (φήµη και πελατεία), είναι αµφιβόλου 

αποτελεσµατικότητας για το σκοπό των ΕΚΕΣ. 

 

 

Μέθοδος της παρούσας αξίας των καθαρών ταµειακών ροών 

Για τις ΕΚΕΣ αποδεκτές είναι κυρίως, οι µέθοδοι που επιτρέπουν να εκτιµηθεί το δυναµικό 

της επιχείρησης και η ικανότητα αυτής να παράγει πλούτο. 

Για το σκοπό αυτό, βασικό κριτήριο αξιολόγησης που χρησιµοποιείται, είναι η παρούσα 

αξία των προσδοκώµενων καθαρών ταµειακών ροών. 

Η παρούσα αξία της επιχείρησης υπολογίζεται µε την παρακάτω εξίσωση: 

Παρούσα αξία = ∑
ΚΤΡt

+ ti1 )1(
t , 

όπου tΚΤΡ  είναι οι καθαρές ταµειακές ροές του έτους t (δηλαδή, η διαφορά των καθαρών 

ταµειακών εισροών από τις αντίστοιχες εκροές του έτους t) και i το επιτόκιο προεξόφλησης, 

προσαρµοσµένο µε βάση τον κίνδυνο της επένδυσης και την επιθυµητή από αυτήν απόδοση. 

Έτσι, για χρηµατοδότηση επιχειρήσεων οι οποίες βρίσκονται σε αρχικά στάδια ανάπτυξης, 

εφαρµόζεται υψηλότερο προεξοφλητικό επιτόκιο, ενώ για επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται 

σε πιο ανεπτυγµένες φάσεις εξέλιξης, εφαρµόζεται χαµηλότερο επιτόκιο. Αυτό οφείλεται, 

φυσικά, στο ότι οι επενδύσεις σε επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε αρχικά στάδια 
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ανάπτυξης, είναι εκτεθειµένες σε µεγαλύτερο κίνδυνο από ότι οι επενδύσεις σε εκείνες τις 

επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε πιο ανεπτυγµένες φάσεις εξέλιξης. [Βασιλείου ∆., 1995] 

 

 

Μέθοδος του δείκτη τιµής προς κέρδη (Ρ/Ε) 

Μία άλλη µέθοδος αποτίµησης της αξίας της επιχείρησης που χρησιµοποιείται από τις 

ΕΚΕΣ, είναι και αυτή του δείκτη τιµής προς κέρδη. Με βάση τη µέθοδο αυτή, η αξία της 

επιχείρησης, µετά από το πέρας της επένδυσης, είναι το αποτέλεσµα του γινοµένου των 

προβλεπόµενων κερδών µετά φόρων (ΚΜΦ) της επιχείρησης στο τέλος της επένδυσης µε το 

δείκτη τιµής προς κέρδη. Ο δείκτης τιµής προς κέρδη που χρησιµοποιούν οι ΕΚΕΣ, εκφράζει 

το στόχο τους όσον αφορά τον επιθυµητό πολλαπλασιασµό της αξίας της αρχικής 

επένδυσης. 

Στις ΗΠΑ, ο δείκτης τιµής προς κέρδη που χρησιµοποιείται από τις ΕΚΕΣ, κυµαίνεται 

µεταξύ 10 και 12 φορών. [Βασιλείου ∆., 1996] 

Για παράδειγµα, εάν στο τέλος της επένδυσης η επιχείρηση προβλέπει πως θα έχει 

κέρδος µετά φόρων ίσο µε 300.000€ και µε δείκτη τιµής προς κέρδη ίσο µε 10, τότε η τελική 

αξία της επιχείρησης θα είναι ίση µε 3.000.000€. 

 

 

3.2  .3.2 Ποσοστό συµµετοχής της ΕΚΕΣ στο κεφάλαιο της επιχείρησης 

Έχοντας αποτιµήσει την αξία της επιχείρησης, η ΕΚΕΣ υπολογίζει το ποσοστό 

συµµετοχής της στο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Ο υπολογισµός του ποσοστού 

αυτού βασίζεται στην τελική αξία της επιχείρησης, καθώς και στη συνολική απόδοση της 

επένδυσης. Ειδικότερα, το ποσοστό συµµετοχής της επιχείρησης είναι το αποτέλεσµα της 

παρακάτω σχέσης: 

 

Ποσοστό Συµµετοχής = Συνολική Απόδοση / Αξία Επιχείρησης 

 

Γενικά, τα επιχειρηµατικά κεφάλαια συνήθως δε θέλουν να παίρνουν ποσοστό κάτω από 

15-20%, αλλά και δεν επιδιώκουν ποσοστό άνω του 35-40% του συνολικού µετοχικού 

κεφαλαίου της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης. Είναι πάγια πολιτική των επενδυτών να µην 

επιδιώκουν πλειοψηφικό έλεγχο τη εταιρείας. Τελικά, ανάλογα µε το ποσοστό συµµετοχής 

τους, οι επιχειρηµατικού κεφαλαιούχοι θα ζητήσουν µία ή δύο θέσεις στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο της εταιρείας.   
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3.2.4 ∆
Σε αυ

το δικαίω

αντιρρήσε

προσδοκί

διαπραγµ
Παράδειγµα υπολογισµού του ποσοστού συµµετοχής µιας ΕΚΕΣ στο µετοχικό 

κεφάλαιο της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης [Βασιλείου ∆., 1996] 

θέσεις: 

αιτούµενη αποδοτικότητα 

νδεδυµένων κεφαλαίων της ΕΚΕΣ 

ίµηση του δείκτη Ρ/Ε της  

µατοδοτούµενης επιχείρησης  

 τον 5ο χρόνο)………………………... =10 φορές την αρχική επένδυση µέσα 

σε 5 χρόνια 

δη µετά φόρων (ΚΜΦ) κατά τον  

ρόνο……………………………………... =750.000,00€ 

χική επένδυση της ΕΚΕΣ………………..=300.000,00€ 

λογισµοί: 

αιτούµενη συνολική απόδοση………… =10*300.000,00=3.000.000,00€ 

α επιχείρησης κατά τον 5ο χρόνο 

 * ΚΜΦ…………………………………… =10*750.000,00=7.500.000,00€ 

οστό συµµετοχής = Συνολική Απόδοση / Αξία επιχείρησης 
                                 =3.000.000,00 / 7.500.000,00= 0,40 ή 40% του µετοχ. κεφ. 

κειµένου λοιπόν η ΕΚΕΣ να επιτύχει την απόδοση που επιθυµεί, θα πρέπει να 

µετάσχει στο µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης κατά 40%. 
54 

ιάρθρωση της συµφωνίας χρηµατοδότησης-υπογραφή συµβολαίου 
τή τη φάση αρχίζουν οι ουσιαστικές διαπραγµατεύσεις. Οι νέοι επιχειρηµατίες έχουν 

µα να αντικρούσουν την αποτίµηση που κάνει ο επενδυτής, αλλά τέτοιες 

ις πρέπει άντα να ασίζονται ε πραγµατικά δεδοµένα και όχι σε υποκειµενικές π β σ

ες. Εδώ ακριβώς βρίσκεται και ο µεγαλύτερος κίνδυνος διακοπής των 

κ ν ςατεύσεων αι α χαθούν ελπιδοφόρες ιδέε , λόγω ασυµφωνίας των δύο πλευρών. 



Κεφάλαιο 3: Μεθοδολογία χρηµατοδότησης επιχειρήσεων µε Venture Capital 
 

55 

Όταν επέλθει η πολυπόθητη συµφωνία, οι συµβαλλόµενοι υπογράφουν ένα 

«προσωρινό κείµενο όρων» (term sheet), όπου καταγράφουν τη συµφωνία τους πλήρως, 

αλλά µε προσωρινό τρόπο. Το κείµενο αυτό έχει µόνο περιγραφική ισχύ, έως την υπογραφή 

του οριστικού, νοµικά δοµηµένου, συµβολαίου, και δεν αποτελεί δεσµευτικό συµβόλαιο. Ο 

επενδυτής δεν αποδεσµεύει κανένα χρηµατικό ποσό σε αυτή τη φάση. Θεωρητικά, 

οποιοδήποτε από τα δύο µέρη έχει το δικαίωµα να σπάσει τη συµφωνία από αυτό το σηµείο 

και µέχρι την οριστική υπογραφή των συµβολαίων. Στην πράξη, όµως, αυτό συµβαίνει 

πολύ σπάνια και µόνο σε εξαιρετικές περιπτώσεις. Συνήθως, και τα δύο µέρη θεωρούν τη 

συµφωνία οριστική και αρχίζουν να προετοιµάζουν την αποδοχή της επένδυσης, καθώς και 

τα πρώτα βήµατα υλοποίησης της ιδέας, µε την προοπτική ότι τα χρήµατα θα αποδεσµευτούν 

πολύ σύντοµα.  

Με την υπογραφή του term sheet, αρχίζει πυρετωδώς η νοµική προετοιµασία του   

συµβολαίου. Και τα δύο µέρη ορίζουν νοµικούς συµβούλους, οι οποίοι διαπραγµατεύονται 

όλες τις λεπτοµέρειες ενός συµβολαίου που ορίζει τους όρους και τις συνθήκες της 

χρηµατοδότησης. Η µορφή και τα ποσά της χρηµατοδότησης, οι διοικητικές αλλαγές, ο 

βαθµός συµµετοχής της ΕΚΕΣ στο management της επιχείρησης, η εκπροσώπηση στο 

∆ιοικητικό Συµβούλιο, τα δικαιώµατα βέτο και ο έλεγχος της διαδικασίας εξόδου από την 

επένδυση είναι µερικά από τα θέµατα που δηλώνονται σε αυτό το έγγραφο. 

Όταν ολοκληρωθεί ο προσεκτικός αυτός έλεγχος και ετοιµαστούν τα συµβόλαια, έρχεται 

η πολυπόθητη στιγµή των οριστικών υπογραφών και της αποδέσµευσης των χρηµάτων από 

τον επενδυτή προς τον τραπεζικό λογαριασµό του επενδυόµενου. Η ηµέρα των υπογραφών 

είναι µια µέρα επιτυχίας και για τους δύο συµβαλλόµενους, αλλά και αφετηρία µιας 

δύσκολης προσπάθειας υλοποίησης του οράµατος των νέων επιχειρηµατιών στην πράξη. 

Όλη αυτή η διαδικασία, από την πρώτη υποβολή του επιχειρηµατικού σχεδίου µέχρι την 

οριστική υπογραφή του συµβολαίου, µπορεί να διαρκέσει 6-9 µήνες, ανάλογα µε το 

προσωπικό που διαθέτει η ΕΚΕΣ. [Ζοπουνίδης Κ., 2004] 

Συνοπτικά, µπορούµε να πούµε ότι οι ΕΚΕΣ ακολουθούν κατά βάση την παρακάτω 

διαδικασία επένδυσης µε VC (σχήµα 3.2 επόµενης σελίδας), διαδικασία που διαρκεί 5-10 

χρόνια, προκειµένου να δρέψουν τους καρπούς της προσπάθειάς τους. 
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Σχήµα 3.2: 

Κλασική διαδικασία επένδυσης ε VCµ  

 

Ίδρυση του fund & Στόχευση σε επενδυτικές ευκαιρίες 

 

Άντληση των απαραίτητων για την επένδυση κεφαλαίων 

 

Ροή επενδυτικών επιχειρηµατικών προτάσεων (deal flow) & 

Ανεύρεση των νέων και δυναµικά εξελισσόµενων εταιρειών 

 

Πρώτος έλεγχος του business plan 

 

Αξιολόγηση των επενδυτικών προτάσεων (due diligence) 

 

Αποτίµηση της ε ιχείρησης, Ποσοστό συµµετοχής της ΕΚΕΣ &  π

 ∆ιάρθρωση της τησης (term sheet)/ συµφωνίας χρηµατοδό

υπογραφή συµβολαίου 

 

Παρακολούθηση (monitoring) & 

 Αύξηση της αξίας της επιχείρησης (adding value) 

 

Στρατηγικές εξόδου 

   
  Τυπικά 
    5-10 
  Χρόνια 
 

 

Πηγή: Bygrave W./ Timmons J., 1992 

 

 

 

 

3.3 Τεχνικές αξιολόγησης επενδυτικών προτάσεων σε VC 

 

Οι ΕΚΕΣ, εφόσον κρίνουν πως µία επενδυτική πρόταση που παρουσιάζετ ι µέσω του α

επιχειρηµατικού προγράµµατος είναι ελκυστική, προχωρούν στη φάση τη

56 

ς λεπτοµερούς 

αξιο εκτίµησης. λόγησή της, χρησιµοποιώντας εκτός των άλλων, διάφορες τεχνικές 
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Οι υριότερες µέθοδοι αξιολόγησης είναι οι κ  εξής: [Αρτίκης Γ., 1996] 

• Μέθοδος λογιστικής αποδοτικότητας 

• Μέθοδος επανείσπραξης του κόστους της επένδυσης 

• Μέθοδος καθαρής παρούσας αξίας 

• Μέθοδος εσωτερικής αποδοτικότητας 

 

3.3.1 Λογιστική αποδοτικότητα 
Η µέθοδος της λογιστικής αποδοτικότητας (accounting rate of return) βασίζεται στα λογιστικά 

κέρδη που εκτιµά (µέσω της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσεως) πως θα έχει η επιχείρηση, για 

τη δεδοµένη χρονική περίοδο στην οποία αναφέρεται το επιχειρηµατικό της πρόγραµµα. 

Συγκεκριµένα, η µέθοδος αυτή υπολογίζει τη µέση ετήσια απόδοση που θα έχει η επένδυση, 

διαιρώντας το µέσο καθαρό κέρδος της µε το κόστος της. ∆ηλαδή : 

 

Λογιστική Αποδοτικότητα =
νδυσηςπστος

ρδοςαθαρσο έόέ ΚΚΜ

έό ΕΚ
 

 

Για παράδειγµα, έστω ότι η επιχείρηση Α εκτιµά ότι πραγµατοποιώντας µία επένδυση 

κόστους 300.000,00€ και χρησιµοποιώντας τη σταθερή µέθοδο αποσβέσεων, θα έχει τα εξής 

καθ   αν ς: αρά κέρδη ά έτο

 

           2006       2007        2008                2009                  2010 

Καθαρά Κέρδη: 120.000,00€ 135.000,00€ 180.000,00€ 195.000,00€ 210.000,00€ 

 

Με βάση τα δεδοµένα αυτά, η λογιστική αποδοτικότητα θα είναι η εξής: 

 

Λογιστική Αποδοτικότητα= 168.000,00 / 300.000,00=0,56 ή 56% 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, µια επένδυση γίνεται αποδεκτή όταν ο συγκεκριµένος 

συντελεστής απόδοσης είναι µεγαλύτερος ή ίσος µε µία προκαθορισµένη απόδοση που 

απαιτεί η ΕΚΕΣ από αυτήν την επένδυση. 

Η µέθοδος της λογιστικής αποδοτικότητας, παρά την ευκολία της (στηρίζεται σε έτοιµα 

λογιστικά δεδοµένα), παρουσιάζει σηµαντικά µειονεκτήµατα, διότι στηρίζεται σε µέσους 

όρους (τα κέρδη ενός έτους µπορεί να διαφέρουν σηµαντικά από τ α κέρδη κάποιου 
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αλλού), ενώ δε λαµβάνει υπόψ  τη διαχρονική αξία του χρήµατος.  η

3.3.2 Επανείσπραξη του κόστους της επένδυσης (payback period) 
Η µέθοδος της επανείσπραξης του κόστους της επένδυσης υπολογίζει τη χρονική 

διάρκεια που απαιτείται για να επανεισπραχθεί το κόστος της επένδυσης. Βασική 

προ οδο, όσο και ϋπόθεση για την αξιολόγηση της επένδυσης τόσο µε τη συγκεκριµένη µέθ

µε  καθαρών ταµειακών αυτές που θα ακολουθήσουν, είναι ο υπολογισµός των ετήσιων

ροών που θα προκύψουν από την επένδυση. 

Ο υπολογισµός των ροών αυτών πραγµατοποιείται µέσω ης εξής σχέσης: τ

Καθαρές Ταµειακές Ροές (Κ.Τ.Ρ) = Καθαρά Κέρδη + Αποσβέσεις 

 

Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του προηγούµενου παραδείγµατος, οι καθαρές 

ταµειακές ροές υπολογίζονται όπως στον πίνακα (3.3) παρακάτω.: 

 

Πίνακας 3.3: 

Υ  ροώνπολογισµός καθαρών ταµειακών  

  2006 2007 2008 2009 2010 
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η 195.000,00  120.000,00  135.000,00   180.000,00   210.000,00  
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 60.000,00  60.000,00  60.000,00  60.000,00  60.000,00  
ΚΑΘΑΡΕΣ 
ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ 
ΡΟΕΣ 180.000,00  195.000,00  240.000,00  255.000,00  270.000,00  

 

Έχοντας υπολογίσει τις καθαρές ταµειακές ροές της επιχείρησης, η περίοδος 

επανείσπραξης του κόστους της επένδυσης υπολογίζεται αθροίζοντας τις ροές αυτές 

µέχρι του σηµείου της κάλυψης του κόστους (πίνακας 3.4). 

 

Π  3.ίνακας 4 

Υπολογισµ  επα υ κόστους της επένδυσηός περιόδου νείσπραξης το ς

ΕΤΗ Κ.Τ.Ρ. 
ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΗ 

Κ.Τ.Ρ. 
2006 180.000,00  180.000,00  
2007 195.000,00  375.000,00  
2008 240.000,00  615.000,00  
2009 255.000,00  870.000,00  
2010 270.000,00  1.140.000,00  

 

Η επανείσπραξη του κόστους της πένδυσης θα γίνει σε ένα χρόνο και .2 µήνες. ε 3

Η προϋπόθεση για την αποδοχή της επένδυσης είναι ότι η χρονική περίοδος 
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επανείσπραξης που προσδιορίστηκε από τη µέθοδο, δεν υπερβαίνει µια µέγιστη περίοδο 

που έχει αποδεχθεί η ΕΚΕΣ. Η συγκεκριµένη τεχνική βοηθά τις ΕΚΕΣ στο να 

προσδιορίσουν τη χρονική στιγµή της εξόδου τους από την επένδυση. Όµως, βασικό 

µειονέκτηµά της είναι ότι δε λαµβάνει ευθέως υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήµατος. 

Το πρώτο µειονέκτηµα µπορεί να ξεπεραστεί, όπως θα  δούµε στη συνέχεια, συνδυάζοντας τη 

µέθοδο αυτή µε εκείνη της καθαρής παρούσας αξίας. 

 

3.3.3 Καθαρή παρούσα αξία (net present value) 
Η καθαρή παρούσα αξία είναι από τις σηµαντικότερες µεθόδους που χρησιµοποιούνται 

για την προτάσεων  υπόψη τόσο τη διαχρονική  αξιολόγηση των επενδυτικών , διότι µπορεί να λάβει

αξία του χρήµατος, όσο και την επιθυµητή από την ΕΚΕΣ απόδοση. 

Ειδικότερα, η καθαρή παρούσα αξία υπολογίζεται µε την παρακάτω εξίσωση : 

Καθαρή Παρούσα Αξία (Κ.Π.Α.)= ∑ +
ΚΤΡt

t  - Κόστος Επένδυσης, ti1 )1(

όπου ΚΤΡt = καθαρές ταµειακές ροές του έτους (t) της επένδυσης και (i) = το επιτόκιο 

προεξόφλησης, το οποίο αντανακλά την απαιτούµενη αποδοτικότητα που ζητά η ΕΚΕΣ από 

την επένδυση. 

Όταν το άθροισµα των παρουσών αξιών των καθαρών ταµειακών ροών είναι µεγαλύτερο από 

το κόστος της επένδυσης (ΚΠΑ>0), η επένδυση γίνεται αποδεκτή, ενώ απορρίπτεται όταν είναι 

µικρότερο (ΚΠΑ<0). 

Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του προηγούµενου παραδείγµατος και µε επιθυµητή από 

την ΕΚΕΣ απόδοση ίση µε 50%, οι παρούσες αξίες των καθαρών ταµειακών ροών ανά έτος 

υπολογίζονται όπως στον παρακάτω πίνακα (3.5). 

 

Πίν .5:ακας 3  

Υπ µός Πολογισ αρούσας αξίας 

1/ t
ΠΑ

ΕΤΗ Κ.Τ.Ρ. (1+0,5)
ΡΟΥΣΑ 
ΑΞΙΑ 

2006 180.000,00  0,667 120.060,00  
2007 195.000,00  0,444 86.580,00  
2008 240.000,00  0,296 71.040,00  
2009 255.000,00  0,198 50.490,00  
2010 270.000,00  0,132 35.640,00  

ΣΥΝΟΛΑ 1.140.000,00    363.810,00  
 

Εφόσον η παρούσα αξία των καθαρών ταµειακών ροών (363.810,00€) είναι µεγαλύτερη από το 
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κόστος της επένδυσης (300.000,00€), η ΕΚΕΣ δέχεται την επένδυση ως συµφέρουσα, 

ενώ η συνολική απόδοση της επένδυσης είναι ίση µε 121% [(363.810,00/300.000,00) × 100]. 

 

Επανείσπραξη κόστους επένδυσης µε βάση την παρούσα αξία 

Στην προσπάθεια εξάλειψης των µειονεκτηµάτων που παρουσιάζει η µέθοδος επανείσπραξης 

του κόστους της επένδυσης, και προκειµένου να υπάρχει περισσότερο αποτελεσµατική 

πληροφόρηση, υπολογίζεται η χρονική περίοδος που απαιτείται για να επανεισπραχθεί το 

κόστος της επένδυσης µε βάση την παρούσα αξία των καθαρών ταµειακών ροών ανά έτος 

(πίνακας 3.6). 

Απ’ ότι παρατηρούµε, η χρονική περίοδος που απαιτείται σχεδόν διπλασιάστηκε, αλλά τώρα η 

ΕΚΕΣ γνωρίζει µε περισσότερη ακρίβεια το χρόνο που θα ρευστοποιήσει το µερίδιό της. 

 

Πίν .6:ακας 3  

Αθροιστική παρούσα αξία 

ΕΤΗ Κ.Τ.Ρ. 1/ t 
ΠΑ ΑΘ

Π.(1+0,5)
ΡΟΥΣΑ 
ΑΞΙΑ 

ΡΟΙΣΤΙΚΗ 
Α. 

2006 180.000,00  0,667 120.060,00  120.060,00  
2007 195.000,00  0,444 206.640,00  86.580,00  
2008 240.000,00  0,296 71.040,00  277.680,00  
2009 255.000,00  0,198 50.490,00  328.170,00  
2010 270.000,00  0,132 35.640,00  363.810,00  

ΣΥΝΟΛΑ 1.140.000,00    363.810,00    
 

 

3.3.4 Εσωτερική αποδοτικότητα 

Η µέθοδος της εσωτερικής αποδοτικότητας (Internal Rate of Return - IRR) 

υπο κό επιτόκιο (i), το οποίο εξισώνει το κόστος της επένδυσης λογίζει το προεξοφλητι

µε την παρούσα αξία των καθαρών ταµειακών ροών. Συγκεκριµένα : 

 

Κόστος Επένδυσης = ∑ +
ΚΤΡt

t
t

i1 )1(
 

 
Με άλλα λόγια, το εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης είναι εκείνο που µηδενίζει την ΚΠΑ της 

επένδυσης. Αν το επιτόκιο (i) που θα βρεθεί, λύνοντας την παραπάνω εξίσωση, είναι ίσο ή 

µεγαλύτερο από την επιθυµητή απόδοση, τότε η επένδυση γίνεται αποδεκτή. Αν είναι 

µικρότερο, η επένδυση απορρίπτεται. 
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Χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα του παραπάνω παραδείγµατος και µε την εφαρµογή 

διαδοχικών προσεγγίσεων, το επιτόκιο που εξισώνει το κόστος της επένδυσης µε την 

παρούσα αξία των καθαρών ταµειακών ροών της είναι περίπου 62,73%, οπότε η επένδυση 

γίνε βται αποδεκτή, αφού το ποσοστό αυτό υπερ αίνει την επιθυµητή απόδοση που είχε θέσει 

η ΕΚΕΣ (50%). 

 

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι οι παραπάνω µέθοδοι, παρά το ότι 

παρουσιάζουν αρκετές διαφορές, αποτελούν στο σύνολό τους ένα ιδιαίτερα χρήσιµο 

εργαλείο, το οποίο παρέχει σηµαντική πληροφόρηση. Οι ΕΚΕΣ, στη φάση της λεπτοµερούς 

αξιολόγησης, χρησιµοποιούν όλες τις παραπάνω τεχνικές, δεδοµένου ότι κάθε µία 

παρέχει διαφορετικό, αλλά εξίσου σηµαντικό είδος πληροφόρησης. 

 

 

 

 

3.4 Το ΕΚΥΚ ως παράγων προστιθέµενης αξίας 
 

Οι επιχειρηµατικοί κεφαλαιούχοι κάνουν πολύ περισσότερα πράγµατα από το να 

επε

 τους. Αυτό αποτελεί και το βασικό στοιχείο 

διαφ

εις εταιρειών που βρίσκονται στο στάδιο της εκκίνησης, οι επενδυτές 

προ

νδύουν απλά και παθητικά τα κεφάλαιά τους. Αντίθετα, θεωρητικά τουλάχιστον, 

προσθέτουν αξία στην επιχείρηση που χρηµατοδοτούν, µε την ενεργό συµµετοχή τους 

(hands-on approach) στο διοικητικό συµβούλιό της, ακόµα και σε περιπτώσεις που ο 

επιχειρηµατίας έχει σηµαντικές ικανότητες. 

Όταν υπάρχει συνεργασία µεταξύ των ΕΚΕΣ και των επιχειρηµατιών, οι τελευταίοι µένουν 

ευχαριστηµένοι από την καθοδήγηση, τις επαφές και διασυνδέσεις, το know-how και τη 

γενικότερη "hands-on" υποστήριξη των χορηγών

οροποίησης ενός επενδυτή µε ενεργό συµµετοχή, όπως η ΕΚΕΣ, από έναν παθητικό 

επενδυτή χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος ή µη. Ενδέχεται όµως, να υπάρξει και δυσµενής 

επίδραση από την εµπλοκή των ΕΚΕΣ, αφού µπορούν να µειώσουν την αξία ή ακόµα και να 

εµποδίσουν την πρόοδο µιας εταιρείας. 

Σε περιπτώσ

στιθέµενης αξίας δεν κάνουν απλά συµφωνίες για χρηµατοδότηση µεταγενέστερων 

σταδίων, αλλά φέρνουν και άλλους επενδυτές, οι οποίοι εκτός από τις χρηµατικές τους 

ενισχύσεις, διασφαλίζουν καταναλωτές, προµηθευτές και µετόχους για την επιχείρηση υπό 
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 ΕΚΕΣ στο πλευρό νεοσύστατων µικρών εταιρειών 

ενισ που είναι όλοι 

ιο ανάπτυξης, όσο απέναντι και στους πιστωτές τους. Πολλές φορές, 

ίδ τικών πελατών, λόγω των προσβάσεων 

ι 

ευτικές υπηρεσίες γύρω από: 

επιχειρηµατικού προγράµµατος, 

λτούρας, 

• πικού, 

•  marketing, 

• 

 

Σε γενικές γραµ υν οι ΕΚΕΣ στα πλαίσια της υποστήριξης 

των εταιρειών υπό χρηµατοδότηση, µπορούν να συµπεριληφθούν στους εξής τρεις: 

χρηµατοδότηση. 

Επίσης, η παρουσία σηµαντικών

χύει τη φερεγγυότητα των εταιρειών αυτών τόσο απέναντι στους πελάτες, 

κρίσιµοι στο πρώτο στάδ

οι ιες οι ΕΚΕΣ αποτελούν πηγές παροχής σηµαν

κα των πληροφοριών που διαθέτουν. 

Πέρα απ’ αυτά, οι ΕΚΕΣ παρέχουν συµβουλ

• την έρευνα αγοράς, 

• την κατάρτιση 

• την επισήµανση δαπανηρών λαθών,  

• τη δηµιουργία επιχειρηµατικής κου

την επιλογή προσω

το

την εφαρµογή συστηµάτων ελέγχου κόστους και 

• την εισαγωγή στο χρηµατιστήριο 

[Lorenz T., 1989] 

µές, οι ρόλοι που αναλαµβάνο

Στρατηγική:  -συνετή διοίκηση 

ιών 

µβουλος χρηµατοδότησης 

Υποστήριξη

-παροχή υπηρεσ

-σύ

 

: 

 

-σύµβουλος 

-έµπιστος φίλος 

∆ικτύωση:  -στρατολόγηση προσ πικού διοίκησης 

-επαγγελµατικές επαφές 

-βιοµηχανική επικοινωνία 

 

ω

Σύµ ωνα µε µία έρευνα που έγινε στις ΗΠΑ, σε δείγµα 120 εταιρειών φ

προέκυψαν αρκετά ενδιαφέρουσες παρατηρήσεις αναφορικά µε την εµπλοκή των ΕΚΕΣ 

στις δραστηριότητες των εταιρειών, πέρα από την απλή χρηµατοδότηση. Συγκεκριµένα, 

οι ρόλοι της υποστήριξης και της δικτύωσης κρίθηκαν πιο απαραίτητοι στα πρώτα 
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στάδια χρηµατοδότησης, ενώ αργότερα αυξάνεται η βαρύτητα του στρατηγικού 

σχεδιασµού.  

Τέλος, ένας ενδιάµεσος τρόπος παρακολούθησης της επένδυσης, πέρα από την ενεργό 

συµµετοχή, αποτελεί ο διορισµός εκπροσώπων των ΕΚΕΣ στο διοικητικό συµβούλιο της 

χρηµατοδοτούµενης εταιρείας. [Ξανθάκης Μ./ Τσιπούρη Λ., 2001] 

 

 

 

3.5 Αποδέσµευση των ΕΚΕΣ από τις επενδύσεις τους (ρευστοποίηση) 
 

Τελικός και κύριος σκοπός των ΕΚΕΣ είναι η πραγµατοποίηση υπεραξίας κατά την 

εκχώρηση του µεριδίου και έξοδό τους από την επιχείρηση υπό χρηµατοδότηση. Για αυτό, οι 

αποτελεσµατικοί µηχανισµοί εξόδου είναι ζωτικής σηµασίας για τις ΕΚΕΣ. Ο χρόνος και ο 

τρόπος εξόδου είναι παράγοντες που έχουν προκαθορισθεί από τη στιγµή της 

πραγµατοποίησης της επένδυσης. Οι παράγοντες αυτοί εξαρτώνται από το στάδιο της 

οικονοµικής ζωής που βρίσκεται η επιχείρηση, από τη χρονική περίοδο για την οποία οι 

επενδυτές παραχωρούν τα κεφάλαιά τους, καθώς και από τις συνθήκες που επικρατούν στην 

εκάστοτε αγορά. 

Οι κυριότερες στρατηγικές εξόδου από την επένδυση, τις οποίες υιοθετούν οι ΕΚΕΣ, είναι 

οι εξής: 

• Πώληση µετοχών µέσω χρηµατιστηρίου (Initial Public Offering-IPO). Αναφέρεται στην 

περίπτωση που η ΕΚΕΣ ρευστοποιεί το µερίδιό της µέσω χρηµατιστηρίου. 

• Εξαγορά από άλλη επιχείρηση. Πρόκειται για την περίπτωση πώλησης του µεριδίου της 

ΕΚΕΣ ή ολόκληρης της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης σε τρίτη εταιρεία. 

• Επαναγορά από την επιχείρηση των µετοχών που διαθέτει η ΕΚΕΣ (company buyback). 

• Πώληση µετοχών σε άλλον θεσµικό επενδυτή. Είναι η περίπτωση ρευστοποίησης της 

επένδυσης µε πώληση του µεριδίου σε άλλη ΕΚΕΣ, προκειµένου να αντιµετωπισθούν 

νέες ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην αγορά. 

• Χρηµατοδότηση από µια “παραδοσιακή” πηγή (π.χ. τράπεζα) 

• καθάριση επιχείρησης (liquidation). Είναι η περίπτωση εκείνη όπου τα Ρευστοποίηση-εκ

δύο µέρη, ΕΚΕΣ και επιχείρηση, αποφασίζουν µε κοινή συναίνεση, τη διάλυση και 

ρευστοποίηση όλης της επιχείρησης. 

• ιαγραφή (write-off) ∆
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[Barry C., 1990] 

Η αποδέσµευση των ΕΚΕΣ από τις επενδύσεις τους είναι δυνατό να γίνει και µε 

συνδυασµό των παραπάνω τρόπων. 

 

Πιο αναλυτικά έχουµε: 

1. Πώληση µετοχών µέσω χρηµατιστηρίου 

Η µορφή αυτή ρευστοποίησης της επένδυσης µέσω της διάθεσης των µετοχών στις 

χρηµατιστηριακές αγορές, είναι η πιο διαδεδοµένη και η πιο αποδοτική µέθοδος. 

Όταν η χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση έχει αναπτυχθεί σε σηµείο που να χρειάζεται 

σηµαντικά νέα κεφάλαια, είναι πιθανό να αποφασισθε  η πώληση µετοχών της στο κοινό. ί

Αυτό µπορεί να γίνει είτε µε πώληση νέων µετοχών στην πρωτογενή αγορά (primary market), 

είτε µε πώληση υφιστάµενων µετοχών στη δευτερογενή αγορά (secondary market). Τις 

περισσότερες φορές, οι εταιρείες υπό χρηµατοδότηση εισάγουν τις µετοχές τους στην 

παράλληλη αγορά (over-the-counter-market), όπου οι προϋποθέσεις εισαγωγής είναι 

λιγότερο αυστηρές. [Βασιλείου ∆., 1995] 

Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα εισαγωγής των τίτλων σε κάποια χρηµατιστηριακή αγορά 

είναι τα εξής: 

• Άντληση κεφαλαίων για επέκταση της επιχείρησης 

• Εµπορεύσιµες µετοχές 

• Υψηλότερες αποδόσεις έναντι των άλλων στρατηγικών εξόδου για τις ΕΚΕΣ 

• ποίησης µιας επένδυσης µε VC Άµεσος και βραχυχρόνιος τρόπος ρευστο

• Ενίσχυση του status της εταιρείας τόσο στον κλάδο της, όσο και στις αγορές της 

• Όφελος των υπαλλήλων από διανοµή µετοχών 

•  µετοχές τους στη δευτερογενή ∆υνατότητα στους παλιούς µετόχους να πουλήσουν τις

αγορά, αποκοµίζοντας κέρδη κεφαλαίου 

• ∆ιατήρηση ελέγχου επιχείρησης από τη διοίκησή της 

 

Από την άλλη, τα κυριότερα µειονεκτήµατα είναι τα εξής: 

• Πιθανή απώλεια ελέγχου / µη επιθυµητές προσφορές 

• Μεγάλη έµφαση στα βραχυπρόθεσµα κέρδη 

• Υψηλό κόστος εισαγωγής (έξοδα εγγραφής και διάθεσης) 

∆υστυχώς, η τωρινή αρνητική συγκυρία στο ελληνικό χρηµατιστήριο δεν ευνοεί την 

εισαγωγή νέων επιχειρήσεων στο ΧΑΑ και κατά συνέπεια, έχει καταστήσει την έξοδο από 
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επενδύσεις venture capital πιο δυσχερή. 

2. Εξαγορά από άλλη επιχείρηση 

Είναι η δεύτερη σε συχνότητα µορφή αποδέσµευσης της ΕΚΕΣ από την επένδυσή της. 

Πρόκειται για εξαγορά του µεριδίου της ή ολόκληρης της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης 

από µ µία µεγάλη εταιρεία, η οποία έχει εντυπωσιαστεί από τα αποτελέσ ατα ή τις προοπτικές 

της επιχείρησης υπό χρηµατοδότηση [Βασιλείου ∆., 1995]. Θεωρείται ελκυστική µέθοδος 

εξόδου τόσο για τους limited, όσο και για τους general partners µιας ΕΚΕΣ, αφού προσφέρει 

πληρωµή σε µετρητά και 100% έξοδο από την επένδυση. 

Πολλές φορές, µία µεγάλη εταιρεία, η οποία ενδιαφέρεται για το προϊόν της 

χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης και θέλει να εξαγοράσει την τεχνογνωσία της, εκφράζει 

πρόταση για αγορά του µεριδίου συµµετοχής της ΕΚΕΣ ή ολόκληρης της εκκολαπτόµενης 

επιχείρησης. Έτσι, είναι πιθανό για µία µέτρια νέα επιχείρηση, η οποία λειτουργεί σε έναν 

κλάδο που ευνοείται και ακµάζει, να πετύχει µεγαλύτερη αποτίµηση µε την πώλησή της σε 

µία µεγάλη εταιρεία από ό,τι µε την εισαγωγή της σε κάποια χρηµατιστηριακή αγορά, καθώς 

θα έχει την υποστήριξη της έµπειρης και του ίδιου χώρου εξαγοράζουσας εταιρείας και όχι 

κάποιων παθητικών επενδυτών, που απλώς ακολουθούν και επηρεάζονται από τις εκάστοτε 

τάσεις της αγοράς.  

Επίσης, η µέθοδος αυτή είναι µία καλή επιλογή για τον επιχειρηµατία εάν ληφθεί υπόψιν 

η αποφυγή του κόστους εισαγωγής της επιχείρησης στο χρηµατιστήριο.  

Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι, όταν πρόκειται για πώληση σε τρίτη εταιρεία, συχνά 

υπάρχει το πρόβληµα ότι θα πρέπει να γίνει µεταβίβαση σηµαντικού µέρους της εταιρείας 

(συχνά µεγαλύτερου του 50,1%), έχοντας ως αποτέλεσµα την απώλεια ελέγχου της   

εταιρείας από τον επιχειρηµατία-εµπνευστή. Συνεπώς, η επιχειρηµατική κουλτούρα παίζει 

σηµαντικό ρόλο, καθώς σε ορισµένες περιπτώσεις, ιδίως σε χώρες µέσου επιπέδου 

ανάπτυξης, η σύνδεση του ιδιοκτήτη-διευθυντή µε την επιχείρησή του είναι πολύ µεγάλη και 

συναισθηµατική. 

 

3. Η αγορά του µεριδίου της ΕΚΕΣ από την επιχείρηση 

Στην περίπτωση αυτή, οι κύριοι µέτοχοι της χρηµατοδοτούµενης εταιρείας αγοράζουν το 

µερίδιο συµµετοχής της ΕΚΕΣ, καταβάλλοντας σε αυτήν το ανάλογο τίµηµα. 

Συνήθως, η µέθοδος αυτή είναι αποτέλεσµα χαµηλών επιδόσεων της επένδυσης, 

απουσίας υποψήφιων αγοραστών ή άρνησης της διοίκησης των χρηµατοδοτούµενων 

επιχειρήσεων να γίνει πώληση σε τρίτο. Με την πάροδο του χρόνου, αυτή η µέθοδος γίνεται 

όλο και πιο συχνή, παρόλο που οι venture capitalists δεν τη συµπεριλαµβάνουν στα πλάνα 
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τους όταν καταστρώνουν την επένδυση, παρά µόνο την ακολουθούν όταν δεν υπάρχει άλλη 

επιλογή. 

 

4. ώληση µεριδίου ΕΚΕΣ σε άλλον θεσµικό επενδυτήΠ  

Πρόκειται για µεταβίβαση του µεριδίου της ΕΚΕΣ σε άλλη εταιρεία ιδίας µορφής, η οποία 

ενδιαφέρεται να συνεχίσει το έργο της προηγούµενης ως προς τη χρηµατοδότηση και τη 

στήριξη των εργασιών της εταιρείας υπό χρηµατοδότηση. 

 

5. Χρηµατοδότηση από µια “παραδοσιακή” πηγή 

Στο στάδιο αυτό ανάπτυξης της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης, είναι πιθανό µία 

“παραδοσιακή” πηγή χρηµατοδότησης, όπως µία τράπεζα, να είναι διατεθειµένη να 

αντικαταστήσει τον επιχειρηµατικό κεφαλαιούχο, εξαγοράζοντας τη συµµετοχή του στην 

επιχείρηση. [Βασιλείου ∆., 1995] 

 

6. Ρευστοποίηση-εκκαθάριση επιχείρησης 

Η εκκαθάριση της εταιρείας µπορεί να επιβάλλεται εκ των πραγµάτων, όταν η 

χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση δεν κατορθώνει να επαληθεύσει τις φιλοδοξίες της. Με την 

εκκαθάριση, συνήθως µετά από δικαστική απόφαση, πωλούνται τα περιουσιακά στοιχεία της 

εταιρείας και περιέρχονται στην κυριότητα της ΕΚΕΣ, µε σκοπό την κατά το δυνατό 

επανάκτηση των επενδυµένων κεφαλαίων από µέρους της. 

Η ρευστοποίηση αποσκοπεί στην ελαχιστοποίηση της ζηµίας και αποτελεί την έσχατη 

µέθοδο, η οποία θα πρέπει να προλαµβάνεται εγκαίρως από τις ΕΚΕΣ µε την hands-on 

συµµετοχή τους στη χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση. 

 

7. ∆ιαγραφή 

Η αξία της εταιρείας στην οποία έχει γίνει η επένδυση θεωρείται µ ηδενική, συνεπώς έχει 

αρνητική απόδοση και γίνεται διαγραφή της (write-off) από το χαρτοφυλάκιο της ΕΚΕΣ. 

 

 

3.6 Κίνδυνος και Απόδοση των επενδύσεων σε ΕΚΥΚ 
 

Έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί πάνω στο VC, έχουν δείξει ότι από κάθε δέκα 

επενδύσεις ΕΚΥΚ µόνο δύο έως τρεις είναι πιθανό να επιτύχουν και µόνο µία να 

παρουσιάσει υψηλή απόδοση. Συνεπώς, θα µπορούσε να ειπωθεί ότι ο επιτυχηµένος 
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επιχειρηµατικός κεφαλαιούχος βασίζεται σε δύο κανόνες. Πρώτον, ο επιτυχηµένος venture 

capitalist δεν αποθαρρύνεται από την αβεβαιότητα, αλλά αποδέχεται µια µικρή πιθανότητα 

επιτυχίας, η οποία όµως αν πραγµατοποιηθεί, θα αποφέρει µεγάλα κέρδη. ∆εύτερον, ο 

επιτυχηµένος επιχειρηµατικός κεφαλαιούχος διαπιστώνει τις αποτυχίες σε αρχικό στάδιο και 

εάν δεν είναι σε θέση να διορθώσει το πρόβληµα, αποσύρεται από την επένδυση, 

προσπαθώντας να µειώσει τη ζηµιά του όσο είναι φυσικά αυτό δυνατό. 

Η απόδοση των επενδύσεων των εταιρειών επιχειρηµατικού κεφαλαίου προέρχεται από 

δύο κυρίως πηγές: έσοδα από πιθανά µερίσµατα ή τόκους και έσοδα από κεφαλαιακά 

κέρδη, προερχόµενα από την πώληση των µετοχών των χρηµατοδοτούµενων 

επιχειρήσεων. Οι αποδόσεις αυτές εκφράζονται συνήθως µε τη µορφή ενός ετήσιου προ 

φόρων εσωτερικού βαθµού απόδοσης (internal rate of return) της αρχικής επένδυσης. Στην 

έκταση που η απόδοση αυτή είναι µεγαλύτερη από το κόστος ευκαιρίας της (δηλαδή από 

την απόδοση της καλύτερης εναλλακτικής επένδυσης η οποία είναι διαθέσιµη στους 

χρηµατοδότες των ΕΚΕΣ), οι επενδύσεις αυτές θα γίνουν περισσότερο ελκυστικές και 

εποµένως θα υπάρξει µια εισροή κεφαλαίων στον εξεταζόµενο κλάδο. 

[Βασιλείου ∆., 1995] 

Οι ΕΚΕΣ υπολογίζουν την απόδοση την οποία απαιτούν από τις επενδύσεις τους, 

προσθέτοντας συνήθως δύο συστατικά: 

• Το επιτόκιο βάσης (base rate), το οποίο είναι η απόδοση την οποία απαιτούν οι 

ΕΚΕΣ από µία σχετικά ασφαλή επένδυση. 

• Το πριµ κινδύνου (risk premium), το οποίο προστιθέµενο στο επιτόκιο βάσης 

αποζηµιώνει τις ΕΚΕΣ για την ανάληψη πρόσθετου κινδύνου. 

 

Το risk premium εξαρτάται από πολλούς αράγοντες,  ση αντικότερος των οποίων π ο µ

είναι  το  στάδιο ανάπτυξης της  χρηµατοδοτούµενης  επιχείρησης .  Τα κεφάλαια 

πρωιµότερων σταδίων, όπως σποράς, εκκίνησης, πρώτου σταδίου, αναµένεται να δώσουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις, λόγω του υψηλότερου κινδύνου που ενσωµατώνουν σε σχέση µε τα 

κεφάλαια µεταγενέστερων σταδίων. Έτσι, επενδύσεις σε εταιρείες λ.χ. υψηλής 

τεχνολογίας, που βρίσκονται στο στάδιο της ανάπτυξης προϊόντων και αγορών, 

παρουσιάζουν στην πράξη µεγαλύτερες ευκαιρίες από επενδύσεις σε εταιρείες µε ώριµα 

προϊόντα και ανεπτυγµένες αγορές. 

Παράλληλα, κάποιοι άλλοι παράγοντες που έχουν µία µικρότερη επίδραση στο risk 

pre εξής: mium αποτελούν οι 

• τας, ο επενδυτικός ορίζον
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• η δυνατότητα ανάπτυξης της τεχνολογίας που χρησιµοποιείται, 

• η εµπειρία της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης σχετικά µε τον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται. 

[Βασιλείου ∆., 1996] 

 

Όσον αφορά τον επενδυτικό ορίζοντα, µπορούµε να πούµε ότι, όσο παλαιότερο είναι 

ένα επενδυµένο κεφάλαιο (fund), δηλαδή όσο πιο πολλά χρόνια µεσολαβούν από την 

έναρξη της επένδυσης, τόσο η αξία του αναµένεται να αυξάνεται, καθώς οι εταιρείες στις 

οποίες έχει επενδυθεί, αναπτύσσονται. [Ξανθάκης Μ./ Τσιπούρη Λ., 2001] 

Τέλος, το µέγεθος του fund είναι ένας ακόµη παράγοντας που επηρεάζει τις 

αποδόσεις. Παρατηρήθηκε ότι τα µικρά κεφάλαια (<25εκατ. $), καθώς και τα µεγάλα 

(>50εκατ. $), αποδίδουν υψηλότερες αποδόσεις σε σύγκριση µε τα µεσαία κεφάλαια (25-

50 εκατ. $). Αυτό συµβαίνει επειδή οι επενδυτές µικρού µεγέθους εξειδικεύονται σε 

περιορισµένους τοµείς και εστιάζουν το ενδιαφέρον τους σε ένα τµήµα της αγοράς, στο 

οποίο γίνονται ειδικοί. Αντίθετα, οι µεγάλες εταιρείες λειτουργούν αποδοτικά και σε 

ευρύτερη βάση, λόγω του υψηλότερου επαγγελµατισµού που υπάρχει στη στελέχωση και 

γενικότερα στην οργάνωση τους. 

Ένεκα της γενικότερης επικρατούσας κρίσης, πολλές ΕΚΕΣ διαφοροποιούν το 

οίος 

διοι

προ

•  βρίσκονται σε διαφορετικά στάδια ανάπτυξης. 

ως, κλάδων. Με αυτόν τον τρόπο, 

ινδύνου του χαρτοφυλακίου, καθώς κάθε κλάδος έχει διαφορετικό ύψος κινδύνου 

ιον άλλο. 

 Επενδύουν σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές.  

• 

χαρτοφυλάκιό τους προσπαθώντας να µειώσουν τον κίνδυνο στις επενδύσεις τους, ο οπ

µπορεί να πηγάζει από τις ισχυρές ανταγωνιστικές δυνάµεις της αγοράς, µη συνεργάσιµα 

κητικά µέλη ή την αδυναµία υλοποίησης της ιδέας που χρηµατοδοτήθηκε. Έτσι, 

τιµούν να:  

Επενδύουν σε επιχειρήσεις οι οποίες

• Επενδύουν σε πολλές επιχειρήσεις, διαφορετικών, όµ

πέρα από τη µείωση του λειτουργικού κόστους της ΕΚΕΣ, επιτυγχάνεται και η µείωση του 

µέσου κ

σε σύγκριση µε κάπο

•

Επιτρέπουν τη συµµετοχή στα επενδυτικά προγράµµατά τους και άλλων επενδυτών 

ΕΚΥΚ. 

[Βασιλείου ∆., 1995] 

 

Ένας άλλος τρόπος µείωσης του επενδυτικού κινδύνου, καθώς και αύξησης των 

απο  ε κ  δόσεων, αφορά την πραγµατοποίηση πενδύσεων σε λάδους που υπάρχει 
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προηγούµενη εµπειρία και γνώση από την πλευρά των ΕΚΕΣ. Η προηγούµενη εµπειρία, που 

εκφράζεται µέσω της τεχνογνωσίας και των γνωριµιών, καθιστά την ΕΚΕΣ ικανή να αντιµετωπίζει 

κινδύνους που προέρχονται όσο από το εσωτερικό, όσο και από το εξωτερικό π ριβάλλον. 

Επίσης, καθώς κατά τη διάρκεια

τ ε

 µιας επένδυσης είναι δυνατόν να απαιτηθεί 

α

προ  από τον συγκεκριµένο κίνδυνο, είναι οι εξής: 

επιπρόσθετη χρηµ τοδότηση, οι πρακτικές που ακολουθούν οι ΕΚΕΣ, προκειµένου να 

στατέψουν τα κεφάλαιά τους

• Τα πρώτα χρήµατα που εκταµιεύονται είναι συνήθως τα µισά από αυτά που 

εκτιµάται ότι συνολικά θα επενδυθούν. 

• της συνολικής επένδυσης είναι πολύ µικρότερη από αυτή που ο Η τιµολόγηση 

επιχειρηµατίας έχει προτείνει. 

• Σε ενδεχόµενο δεύτερης χρηµατοδότησης αναζητούνται κεφάλαια από άλλες, εκτός ΕΚΥΚ, 

πηγές, όπως τράπεζες, χρηµατιστήριο κ.ά. 

[Silver D., 1985] 

 

Τέλος, βασικό αξίωµα των ΕΚΕΣ, προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν τον επενδυτικό 

κίνδυνο, αποτελεί η διατήρηση του 25% των συνολικών κεφαλαίων τους ως απόθεµα 

ασφαλείας. Με το να διατηρούν το ποσοστό αυτό, οι ΕΚΕΣ εξασφαλίζουν την αναγκαία για 

αυτές ρευστότητα, µε την οποία µπορούν να αντιµετωπίσουν απρόβλεπτα γεγονότα που 

θέτουν σε κίνδυνο τόσο το χαρτοφυλάκιό τους, όσο και την ίδια την ύπαρξή τους. 

[Γκανέτσος Γ./ Φρονίστας Α., 1995] 

Συνοψίζοντας, µία ερευνά σε δείγµα 200 ΕΚΕΣ από πέντε χώρες (Η.Π.Α., Αγγλία, 

Γαλλία, Βέλγιο και Ολλανδία), έδειξε ότι:  

• οι ΕΚΕΣ απαιτούν υψηλότερες αποδόσεις για χρηµατοδοτήσεις πρώιµων φάσεων 

ανάπτυξης των επιχειρήσεων από ότι µεταγενέστερων,  

• οι ανεξάρτητες ΕΚΕΣ αξιώνουν µεγαλύτερες αποδόσεις από ότι οι ΕΚΕΣ που είναι 

θυγατρικές οµίλων ή µεγαλύτερων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων,  

• ες αποδόσεις σχετίζονται µε τις ΕΚΕΣ που παρέχουν πιο οι υψηλότερες απαιτούµεν

ουσιαστική ανάµιξη και συµµετοχή στις εταιρείες υπό χρηµατοδότηση, 

• µία επιτυχηµένη ΕΚΕΣ δεν αποθαρρύνεται από την αβεβαιότητα, αλλά αποδέχεται µία µικρή 

πιθανότητα επιτυχίας, η οποία εάν πραγµατοποιηθεί θα της αποφέρει τεράστια κέρδη. 

 [Manigart S. et al., 2002] 
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Υπόδειγµα Εντύπου Συναλλαγής 
 
 

 
Ηµεροµηνία Κατάθεσης: __________________________________________________  

Επωνυµία Επιχείρησης: __________________________________________________  

∆ιεύθυνση: ____________________________________________________________  

Τηλέφωνο: ____________________________________________________________  

Σ

Ε

νοµατεπώνυµο Επιχειρηµατία: ___________________________________________  

ύµενη εµπειρία: __

νοµατεπώνυµο Στελεχών: _____

λικία / Προηγούµενη εµπειρία: __

υστάσεις για: 

Έλεγχο του Μεγέθους της Αγοράς --------/------/--------- 

 

 

∆ιάθεση: __________________________________________  

_____________________________________________________________________  

Συµπεράσµατα: __________________________________________  

_____________________________________________________________________  

τάδιο Ανάπτυξης: ______________________________________________________  

πενδυµένο µέχρι τώρα Κεφάλαιο: _________________________________________  

Απαιτούµενο Κεφάλαιο: __________________________________________________  

Περιγραφή Επιχειρηµατικών ∆ραστηριοτήτων: ________________________________  

_____________________________________________________________________  

_____________________________________________________________________  

Ο

Ηλικία / Προηγο __________________________________________  

Ο __________________________________________  

Η __________________________________________  

 

Σ Απόρριψη --------/------/--------- 

 

 Τεχνική Ανάλυση --------/------/--------- 

Έλεγχο Επιχειρηµατία --------/------/--------- 

 Συνάντηση µε Επιχειρηµατία --------/------/--------- 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΕΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΜΕ ΕΚΥΚ 

 

 

 

 

4.1 Εισαγωγή 
 

Το βασικό πρόβληµα της χρηµατοδότησης µε VC στη φάση της αξιολόγησης των 

επενδυτικών προτάσεων είναι η επιλογή των κριτηρίων εκτίµησης, καθώς και η σύνθεσή τους 

σε ένα ολικό επιχειρησιακό µοντέλο αξιολόγησης, το οποίο θα επιτρέπει, στη συνέχεια, την 

ορθολογική και αυτόµατη επιλογή βιώσιµων επιχειρήσεων από την πλευρά των ΕΚΕΣ. 

Η ανάπτυξη µοντέλων πρόβλεψης επιτυχίας των υποψήφιων επιχειρήσεων, αλλά και 

µεθόδων υποστήριξης αποφάσεων όσον αφορά την επιλογή των σωστών προτάσεων προς 

χρηµατοδότηση, απασχολεί τους ερευνητές του VC από τη δεκαετία του 1970. 

Είναι δυνατό να διακριθούν δύο κατηγορίες εµπειρικών µελετών, οι οποίες ασχολήθηκαν 

µε την έρευνα των κριτηρίων εκτίµησης των επιχειρήσεων. Οι κατηγορίες αυτές είναι οι 

ακόλουθες: 

1. Οι έρευνες που έχουν ως στόχο τη µελέτη των κριτηρίων εκτίµησης και την ταξινόµηση 

αυτών ανάλογα µε τη βαρύτητά τους. Οι συγκεκριµένες έρευνες χρησιµοποιούν 

περιγραφικές µεθόδους, όπως προσωπικές ή τηλεφωνικές συνεντεύξεις, συµπλήρωση 

ερωτηµατολογίων κ.α.  

2. Οι έρευνες που έχουν ως στόχο τη µελέτη των κριτηρίων εκτίµησης και την ενσωµάτωσή 

τους σε µοντέλα πρόβλεψης, µε τη βοήθεια γραµµικών στατιστικών µοντέλων 

(πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση). 

 

Οι παραπάνω εµπειρικές µελέτες οδήγησαν σε δύο συµπεράσµατα: 

 Τα αναπτυσσόµενα µοντέλα εκτίµησης δεν είχαν τη δυνατότητα να ερµηνεύσουν τον 

τρόπο λήψης αποφάσεων των ΕΚΕΣ. 

 Υπήρχε αδυναµία συνδυασµού ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων σε ένα µοντέλο 

αξιολόγησης. 

 Ήταν επιτακτική η ανάγκη δηµιουργίας ενός µοντέλου υποστήριξης αποφάσεων για 

επενδύσεις σε VC. 
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Η απάντηση στα προβλήµατα των εµπειρικών µελετών δόθηκε µε την τρίτη κατηγορία 

ανάλυσης της διαδικασίας αξιολόγησης επενδύσεων σε VC. Συγκεκριµένα, η κατηγορία αυτή 

προτείνει πολυκριτήριες µεθόδους υποστήριξης αποφάσεων για τη µελέτη των κριτηρίων 

εκτίµησης.  Κύριος σκοπός των εν λόγω µεθόδων είναι η προσοµοίωση της διαδικασίας 

απόφασης ανάλογα µε τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα. 

Στον πίνακα (1) του παραρτήµατος πραγµατοποιείται µια σύνοψη των βασικότερων 

ερευνών. Παραθέτονται οι κυριότερες µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων σε VC, τα 

βασικότερα χαρακτηριστικά τους, οι αντικειµενικοί στόχοι τους, καθώς και οι ερευνητές που 

τις υιοθέτησαν.  

Σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι η αναλυτική παρουσίαση των σηµαντικότερων 

πολυκριτήριων µεθόδων που χρησιµοποιήθηκαν στο χώρο του VC, προκειµένου να εξαχθεί 

ένα αποτελεσµατικό µοντέλο εκτίµησης των εταιρειών προς χρηµατοδότηση. Αναλυτικότερα, 

ακολουθεί η ανάλυση και πρακτική εφαρµογή των πολυκριτήριων συστηµάτων MINORA 

(Multicritiria INteractive Ordinal Regression Analysis) και FINCLAS (FINancial 

CLASsification), καθώς και της πολυκριτήριας µεθόδου AHP (Analytic Hierarchy Process). 

 

 

 

 

4.2 Το σύστηµα MINORA στο Venture Capital 
 

4.2.1 Παρουσίαση πολυκριτήριου συστήµατος υποστήριξης αποφάσεων MINORA 
(Multicriteria Ordinal Regression Analysis) [Siskos J., 1986] 

 
4.2.1.1 Εισαγωγικά στοιχεία 

Οι πολυκριτήριες µέθοδοι έχουν ως σκοπό τη συγκέντρωση κριτηρίων σε ένα µοντέλο 

προτίµησης, το οποίο αντανακλά τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα, για να καταλήξουν σε 

µια κατάταξη των εναλλακτικών. 

Όµως, η ανάγκη του αποφασίζοντα να µπορεί να προσαρµόζει τη µέθοδο υποστήριξης 

αποφάσεων στις διάφορες οικονοµικές αλλαγές, να έχει στη διάθεσή του ένα µοντέλο 

προτίµησης που να συµπεριλαµβάνει τα υποσυνείδητα κριτήρια της απόφασής του και να 

µην ενδιαφέρεται τόσο για το αποτέλεσµα (ταξινόµηση εναλλακτικών), αλλά για τα κριτήρια 

και τη σηµασία τους, οδήγησε στη δηµιουργία του πολυκριτήριου συστήµατος υποστήριξης 

αποφάσεων “MINORA”. Πρόκειται για ένα λογισµικό πακέτο, πρόγραµµα, που εφαρµόζει την 
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πολυκριτήρια µέθοδο  UTASTAR [Siskos J./ Yannacopoulos D., 1985], µια βελτιωµένη 

παραλλαγή της µεθόδου µονότονης παλινδρόµησης UTA [Jacquet-Lagrèze E./ Siskos J., 

1982], για να εξάγει ένα µοντέλο προτίµησης. 

To συγκεκριµένο σύστηµα βασίζεται σε µια αλληλεπιδραστική-επαναληπτική διαδικασία 

και µπορεί να δώσει λύση σε σύνθετα προβλήµατα λήψης αποφάσεων, ανταποκρινόµενο 

στις προτιµήσεις και στην πολιτική του αποφασίζοντα. Το κύριο χαρακτηριστικό του MINORA 

είναι ότι ο αποφασίζων έχει τη δυνατότητα να µάθει το µοντέλο που ερµηνεύει τις προτιµήσεις 

του (µέσω διαδικασιών δοκιµής και λάθους - trial and error processes), καθώς και να το 

µεταβάλλει σε περίπτωση που εντοπιστούν ασυµβατότητες µεταξύ του των αποτελεσµάτων 

του µοντέλου και των προτιµήσεών του. 

Σκοπός του συστήµατος MINORA είναι να υπολογίσει µια κατάταξη των εναλλακτικών 

ενεργειών, η οποία µπορεί να συµφωνεί ή όχι µε την προδιάταξη αυτών, που έχει δώσει στην 

αρχή ο αποφασίζοντας. Εάν ο τελευταίος δε συµφωνεί µε την κατάταξη που προτείνει το 

µοντέλο, µπορεί να επέµβει σε αυτό και µε τη βοήθεια των λειτουργιών του συστήµατος, 

συγκεκριµένα ενός man-machine διαλόγου, να τη βελτιώσει. 

 

 

 

4.2.1.2 Ανάλυση της λειτουργίας του συστήµατος MINORA 

Στο σχήµα (4.1) της επόµενης σελίδας παρουσιάζεται απλοποιηµένα η λογική διαδοχή 

των διαδικασιών/λειτουργιών του συστήµατος MINORA, ενώ στη συνέχεια περιγράφονται 

αναλυτικά όλες οι λειτουργίες του συστήµατος. 

 

1) ∆ιαµόρφωση-διατύπωση του προβλήµατος 

Ο προσδιορισµός του στόχου της επίλυσης του προβλήµατος (προβληµατική), καθώς και 

ο καθορισµός ενός συνόλου εναλλακτικών, λαµβάνει χώρα κατά τη διάρκεια της διαδικασίας 

αυτής. Το σύστηµα MINORA δύναται να απαντήσει στις εξής προβληµατικές: 

 Επιλογή µιας και µόνο από τις εναλλακτικές ενέργειες (choice problem). 

 Κατάταξη των εναλλακτικών ενεργειών από την καλύτερη στη χειρότερη (ranking 

problem). 

Στην περίπτωση του VC, οι εναλλακτικές αναφέρονται σε υποψήφιες εταιρίες προς 

χρηµατοδότηση και η προβληµατική συνίσταται στην κατάταξη των συγκεκριµένων εταιρειών 

ως προς τη βιωσιµότητά τους, προκειµένου να αποφανθεί ο αποφασίζων (venture capitalist) 

για το αν θα πρέπει να χρηµατοδοτηθούν ή όχι. 
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Σχήµα 4.1: 

Απλοποιηµένο διάγραµµα των διαδικασιών του συστήµατος MINORA 

 

 

Αρχή 
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∆ιατύπωση Προβλήµατος 

 

Μοντελοποίηση κριτηρίων 

 

Επιλογή του συνόλου αναφοράς 

 

Προδιάταξη συνόλου αναφοράς από αποφασίζοντα 

 

Εκτίµηση του µοντέλου προτίµησης 

 

Συµφωνία µεταξύ προδιάταξης και µοντέλου 

 

Όχι                                                 Ναι 
 

Αναδράσεις (man-machine διάλογος):                        Επέκταση του µοντέλου στο σύνολο των                  

 1. Ανάλυση Παραχωρήσεων                                                   εναλλακτικών ενεργειών

2. Πρόθεση για µεταβολή της προδιάταξης 

3. Πρόθεση για µεταβολή του συνόλου αναφοράς             Επιτεύχθηκε ο στόχος της µελέτης; 

4. Πρόθεση για µεταβολή της µοντελοποίησης     

των κριτηρίων                                                             

                                                                                            Όχι                               Ναι 
        Το µοντέλο δεν κρίνεται αποδεκτό 

 

                             Τέλος                                                                                          Τέλος                   
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2) Μοντελοποίηση των κριτηρίων 

Κάθε κριτήριο στην Πολυκριτήρια Ανάλυση αποτελεί το µοντέλο ενός σηµείου θεώρησης, 

που επιτρέπει την ανάπτυξη σχέσεων προτίµησης µεταξύ των εναλλακτικών. Κατά τη 

διαδικασία αυτή προσδιορίζονται τα σηµεία θεώρησης του προβλήµατος και ως εκ τούτου, 

δηµιουργείται η συνεπής οικογένεια των κριτηρίων. Σε κάθε σηµείο θεώρησης, είτε ποιοτικό 

είτε ποσοτικό, κατασκευάζεται µία κλίµακα βαθµολόγησης, που βασίζεται σε κατανοητές για 

τον αποφασίζοντα φυσικές µονάδες. Η κλίµακα αυτή επιτρέπει την αξιολόγηση των 

συνεπειών των εναλλακτικών ενεργειών στο υπό εξέταση σηµείο θεώρησης. Το τελικό 

αποτέλεσµα της διαδικασίας είναι η δηµιουργία του πολυκριτήριου πίνακα (performance 

table). 

 
 
3) Επιλογή του συνόλου αναφοράς 

Με τη διαδικασία αυτή επιλέγεται ένα πεπερασµένο σύνολο εναλλακτικών ενεργειών, στο 

οποίο ο αποφασίζων θα κληθεί να εκφράσει τις προτιµήσεις του. Το πεπερασµένο αυτό 

σύνολο των εναλλακτικών ενεργειών είναι ένα υποσύνολο των εναλλακτικών του 

προβλήµατος, το οποίο κατασκευάζεται µε σκοπό να βοηθήσει την υποκειµενική προδιάταξη 

του αποφασίζοντα. Η επιλογή ή η κατασκευή του συνόλου αναφοράς των εναλλακτικών 

ενεργειών πραγµατοποιείται µε γνώµονα το επίπεδο πληροφόρησης του αποφασίζοντα 

σχετικά µε αυτές, ώστε να µπορεί να εκφράσει αξιόπιστα τις προτιµήσεις του. 

 

 

4) Συλλογιστική κρίση αποφασίζοντα (προδιάταξη συνόλου αναφοράς) 

Πρόκειται για τη διαδικασία µέσα από την οποία ο αποφασίζων εξωτερικεύει έµµεσα την 

πολιτική προτίµησής του. Για το σκοπό αυτό, ο αποφασίζων καλείται να εκτιµήσει τις 

εναλλακτικές ενέργειες του συνόλου αναφοράς. Η προδιάταξη αυτή ελέγχεται από το 

σύστηµα ώστε να ακολουθεί µία συνεχή σειρά και να µην αντίκειται στον κανόνα "αν µία 

εναλλακτική ενέργεια (α) κυριαρχεί µίας άλλης (β), τότε η (α) κατατάσσεται σε καλύτερη θέση 

από τη (β)". 

 

 

5) Εκτίµηση µοντέλου προτίµησης (η µέθοδος UTASTAR µέσα στο σύστηµα MINORA) 

Η µέθοδος UTASTAR, µε είσοδο (input) την προδιάταξη του αποφασίζοντα, αναζητά ένα 

συµβιβαστό µε την προδιάταξη πολυκριτήριο µοντέλο προτιµήσεων, το οποίο παίρνει τη 

µορφή προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας (utility function).  
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Η προσθετική συνάρτηση χρησιµότητας έχει τη µορφή: 

∑
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µµετέχει στη διαµόρφωση της ολικής χρησιµότητας της κάθε εναλλακτικής και 
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Το έλο χρησιµότητας (σχέση 1) θα πρέπει να δίνει ένα από τα δύο 

=

=
n

i
i

ii

p

gu

1

*

1

1)(                   για i=1, 2,……,n         σχέση (1), 

όπου g=(g

=ii g * 0)(u

1, g2,…..,gn) είναι το διάνυσµα των (n) κριτηρίων αξιολόγησης κάθε 

εναλλακτικής υπό εξέταση, *
ig , *ig  είναι η µεγαλύτερη και µικρότερη τιµή του gi κριτηρίου 

αντίστοιχα, U(g) είναι η ολική χρησιµότητα του διανύσµατος κριτηρίων αξιολόγησης, ενώ 

ui(gi) είναι η µερική χρησιµότητα του gi κριτηρίου και εκφράζει το βαθµό µε τον οποίο κάθε 

κριτήριο συ

ά συνέπεια, της απόφασης που θα πάρει ο χρήστης του συστήµατος σχετικά µε την 

κατάταξη των εναλλακτικών. Τέλος, pi  είναι το σχετικό βάρος των µερικών χρησιµοτή

ηρίων. 

προσθετικό µοντ

πιθανά αποτελέσµατα που ακολουθούν, για κάθε ζευγάρι εναλλακτικών (π.χ. αi, αj ): 

κτικής αj), 

g(αi)] = U[g(αj)]  ~ αj (δηλαδή, οι εναλλακτικές είναι αδιάφορες µεταξύ 

τους), 

α MINORA εφαρµόζει µια µηχανογραφηµένη διαδικασία trial-error (δοκιµής και 

 αν U[g(αi)] > U[g(αj)]            αi > αj (δηλαδή, η εναλλακτική αi προτιµάται της 

εναλλα

 

 αν U[              αi

όπου U[g(αi)] και U[g(αj)] είναι οι ολικές χρησιµότητες των εναλλακτικών αi και αj 

αντίστοιχα. 

 

Το σύστηµ

λάθους) που επιτρέπει την εκµάθηση του µοντέλου αξιολόγησης/ προτίµησης από τον 

απ

προτίµ

Η π τες

οφασίζοντα και τον έλεγχο συµφωνίας µεταξύ προδιάταξης και εκτιµηµένου µοντέλου 

ησης. 

αραπάνω συµφωνία µπορεί να µετρηθεί µε δύο δείκ : 

α) ο δείκτης “F”, ο οποίος αντιπροσωπεύει το απόλυτο άθροισµα των σφαλµάτων υπο και 

υπερεκτίµησης (αναλύονται στη συνέχεια) και απεικονίζει την απόλυτη οριζόντια 

απόκλιση γύρω από την καµπύλη παλινδρόµησης, 
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β) ο δείκτης “τ” του Kendall. Ο συντελεστής αυτός παίρνει τιµές από -1 έως 1. Τιµές κοντά 

στο 1 δείχνουν ότι έχουµε πλήρη συµφωνία µεταξύ προδιάταξης των εναλλακτικών 

από τον χρήστη και κατάταξης αυτών από το µοντέλο προτίµησης. 

 

Απόλυτη συµφωνία µεταξύ της προδιάταξης του αποφασίζοντα και του εκτιµηµένου 

µοντέλου προτιµήσεων υπάρχει όταν η µεγαλύτερη ολική χρησιµότητα αντιστοιχεί στην 

κορυφή της προδιάταξης και µειώνεται προοδευτικά όσο κατεβαίνει η προδιάταξη/ταξινόµηση 

του αποφασίζοντα (διάγραµµα 4.2 επόµενης σελίδας). 

Σφάλµα υποεκτίµησης (υπερεκτίµησης) για µία εναλλακτική ενέργεια υφίσταται όταν 

σύµφωνα µε την ολική χρησιµότητά της κατατάσσεται σε καλύτερη (χειρότερη) θέση από 

υτήν που της έχει καταλογιστεί από τον αποφασίζοντα. 

Στο σχήµα (4.2) δίδεται η καµπύλη παλινδρόµησης, καθώς και τα σφάλµατα 

ς και υπερεκτίµησης. Στον κάθετο άξονα απεικονίζεται η προδιάταξη/ταξινόµηση 

Σχήµα 4.2:

α

υποεκτίµηση

του αποφασίζοντα, ενώ στον οριζόντιο η ολική χρησιµότητα των εναλλακτικών.  

 

 

 

Καµπύλη µονότονης παλινδρόµησης (προδιάταξη έναντι ολικής χρησιµότητας) 

 

 

 

                                     0                       ολική χρησιµότητα                      1    
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 προτιµήσεων παρουσιάζεται στον αποφασίζοντα. 

Συγ

Στη συνέχεια, το εκτιµηµένο µοντέλο

κεκριµένα, παρουσιάζονται τα εξής στοιχεία: 

4. οι συναρτήσεις µερικών χρησιµοτήτων, 

5. οι εναλλακτικές ενέργειες, η ολική χρησιµότητα και η εκτιµηµένη κατάταξή τους, 

6. τα σφάλµατα υποεκτίµησης και υπερεκτίµησης, 

7. οι δείκτες “τ” του Kendall και “F”. 

Αν ο αποφασίζων συµφωνεί µε το εκτιµηµένο µοντέλο προτιµήσεων, τότε προχωρεί στο 

τελικό στάδιο, δηλαδή στην επέκταση του εκτιµηµένου µοντέλου προτιµήσεων στο σύνολο 

των εναλλακτικών ενεργειών. Από την άλλη, όταν υπάρχουν ασυµφωνίες µεταξύ του 

εκτι ηµένου µοντέλου προτιµήσεων και των προτιµήσεων του αποφασίζοντα, τότε το 

σύστηµα παρέχει ένα σύνολο έξι αναδράσεων

µ

 για την επίτευξη σύγκλισης, θέτοντας σε 

 man-machineλειτουργία ένα διάλογο . ∆ηλαδή, το σύστηµα MINORA παρέχει συµβουλές 

 µέσα από το “διάλογο” που αναπτύσσεται µεταξύ τους, µε σκοπό να 

βοη

6) 

Ανά

στον αποφασίζοντα

θήσει τον αποφασίζοντα  να αντιδράσει σε ενδεχόµενες ασυµφωνίες. 

 

 

Αναδράσεις 

δραση τύπου 1 

Μ νάλυση των 

απο έρχεται από τη µοντελοποίηση 

των

υ που κρίνεται σύνθετο σε δύο, 

ενοποίηση δύο όµοιων κριτηρίων σ' ένα κοινό κριτήριο, 

µακας βαθµολόγησης ενός ή περισσοτέρων κριτηρίων και 

νάδραση τύπου 2

ελετώντας τις πληροφορίες που προέρχονται από την επεξεργασία και α

τελεσµάτων, ο αποφασίζων δέχεται ότι η ασυµφωνία προ

 κριτηρίων και προχωρεί στην αναθεώρησή τους µε έναν από τους παρακάτω τρόπους: 

• διάσπαση ενός κριτηρίο

• 

• µεταβολή της κλί

• διαγραφή ή προσθήκη ενός ή περισσοτέρων κριτηρίων. 

Σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις επανεκτιµώνται οι εναλλακτικές και χρησιµοποιείται 

ξανά το µοντέλο UTASTAR. 

 

Α

Ο αποφασίζοντας δέχεται ότι κατά την προδιάταξη των εναλλακτικών του συνόλου 

ικανοποιητική πληροφόρηση για µία ή περισσότερες από αυτές. Έτσι, 

πρ

αναφοράς δεν είχε 

οχωρεί στη µεταβολή του συνόλου αναφοράς µε την αφαίρεση ή προσθήκη µίας ή 

περισσοτέρων εναλλακτικών ενεργειών, καθώς και στην εκ νέου επίλυση του προβλήµατος. 
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Ανάδραση τύπου 3

Ο αποφασίζων συµφωνεί κατά πλείστον µε την κατάταξη που προκύπτει από το 

εκτιµηµένο µοντέλο προτιµήσεων και προχωρεί σε µεταβολή της προδιάταξής του και σε νέα 

επίλυση του προβλήµατος. 

 

Ανάδραση τύπου 4 

Η ανάδραση αυτή αναφέρεται και σαν “ανάλυση παραχωρήσεων” και λειτουργεί όταν ο 

αποφασίζων δέχεται το εκτιµηµένο µοντέλο προτίµησης, αλλά δε συµφωνεί προς τις 

υποδείξεις του για τη µεταβολή της προδιάταξής του σε ορισµένα σηµεία. Αυθαίρετα, ο 

αποφασίζων προχωρεί σε µεταβολή των συναρτήσεων χρησιµότητας, όπου η αύξηση ή η 

µείωση ( ανάλογα µε την περίπτωση ) της τιµής των συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων, 

α οδηγούσε σε µεγαλύτερη σύγκλιση µεταξύ της προδιάταξης και της κατάταξης των 

το µοντέλο προτιµήσεων. Σε κάθε µεταβολή των συναρτήσεων µερικής 

χρη

θ

εναλλακτικών από 

σιµότητας, το σύστηµα υπολογίζει τις παραµέτρους του νέου µοντέλου προτιµήσεων 

(µερικές χρησιµότητες, ολικές χρησιµότητες, σφάλµατα υποεκτίµησης και υπερεκτίµησης) και 

τις νέες ασυµφωνίες. 

 

Ανάδραση τύπου 5

Η ανάδραση αυτή έχει νόηµα όταν από την επίλυση του προβλήµατος προκύπτουν 

περισσότερες από µία λύσεις. Στην περίπτωση αυτή πραγµατοποιείται η ανάλυση 

ευαισθησίας, κατά την οποία εκτιµώνται οι λύσεις που µεγιστοποιούν καθένα από τα κριτήρια 

εχωριστά. Το σύστηµα χρησιµοποιεί τη µέση λύση, η οποία υπολογίζεται από αυτές που 

εγιστοποιούν τα κριτήρια. Αν ο αποφασίζων πιστεύει ότι ένα ή περισσότερα κριτήρια έχουν 

πορεί να αποδεχτεί τη λύση που µεγιστοποιεί ένα 

συγ

η του 

κοπού της µελέτης. Στην πρώτη περίπτωση, ο αποφασίζοντας δύναται να προχωρήσει σε 

ία από τις παραπάνω αναδράσεις που έχει στη διάθεσή του. Στη δεύτερη, διερευνώνται τα 

ξ

µ

υποεκτιµηθεί και τα άλλα υπερεκτιµηθεί, µ

κεκριµένο κριτήριο ή τη µέση λύση, που προέρχεται από αυτές που µεγιστοποιούν τα 

κριτήρια της επιλογής του. 

 

 

7. Επέκταση του µοντέλου προτιµήσεων 

Όταν το εκτιµηµένο µοντέλο προτίµησης θεωρηθεί κατάλληλο, τότε αυτό µπορεί να 

επεκταθεί στο σύνολο των εναλλακτικών. Η διάταξη του συνόλου των εναλλακτικών 

ενεργειών µπορεί να προκαλέσει αντιρρήσεις από την πλευρά του αποφασίζοντα, οι οποίες 

µπορεί να αφορούν τόσο τη διάταξη των εναλλακτικών ενεργειών, όσο και την επίτευξ

σ

µ
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 σκοπού µελέτης. Αν έχει επιτευχθεί, τότε η 

από ,

. Μη αποδοχή του µοντέλου προτιµήσεων 

Όταν το επίπεδο συµφωνίας µοντέλου - προδιάταξης, µετά και τις απαραίτητες 

ναδράσεις, είναι µη αποδεκτό από τον αποφασίζοντα, τότε κρίνεται απαραίτητη η εφαρµογή 

θεωρείται 

πάνια. 

 

4.2.

αποτελε γµατοποίησαν µια 

πρα

Στ

οργαν

 να ενισχύσουν τα ίδια κεφάλαια ήδη ανεπτυγµένων 

επιχειρήσεων, οι οποίες στην πλειοψηφία τους δεν είχαν εισαχθεί ακόµα στο 

Η

4.2.

αποτελέσµατα και εξετάζεται η επίτευξη του

φαση υποστηρίζεται από την κατάταξη των εναλλακτικών ενεργειών. Αν όχι  τότε πρέπει 

ο αποφασίζοντας να προχωρήσει σε νέα διερεύνηση και διατύπωση του προβλήµατος. 

 

 

8

α

ενός άλλου µοντέλου Πολυκριτήριας Ανάλυσης. Η συγκεκριµένη περίπτωση 

σ

 

 

2 Εφαρµογή συστήµατος MINORA στο VC [Siskos J./ Zopounidis C., 1987] 
 

Οι συγκεκριµένοι ερευνητές, προκειµένου να δείξουν πώς το σύστηµα MINORA είναι 

σµατικό σε θέµατα αξιολόγησης επενδύσεων σε VC, πρα

γµατική εφαρµογή σε µια γαλλική εταιρία VC, την Siparex. 

ην Ευρώπη, ιδιαίτερα στη Γαλλία, το VC εµφανίστηκε µε δύο διαφορετικούς τύπους 

ισµών: 

1) οι οργανισµοί χρηµατοδότησης νέων τεχνολογιών, των οποίων το έργο ήταν να 

χρηµατοδοτούν τα πρώτα στάδια ανάπτυξης των επιχειρήσεων,  

2) οι οργανισµοί που ιδρύθηκαν για

Χρηµατιστήριο.  

 Siparex ανήκει στη δεύτερη κατηγορία και χρηµατοδοτεί κυρίως γαλλικές επιχειρήσεις. 

Ιδρύθηκε το 1977 και αποτελεί µια µετοχική εταιρία, όπου κανένας µέτοχος δεν κατέχει πάνω 

από το 10%  των συνολικών µετοχών. 

 

2.1 Καθορισµός κριτηρίων 

Τα εννέα κριτήρια που παρουσιάζονται στον πίνακα (4.1) της επόµενης σελίδας, 

τηκαν από τον αποφασίζοντα, ο οποίος είναι ο χρηµατοοικονοµικός διοικητής της 

x, ως εκείν

επιλέχ

Sipare α που εκτιµούν καλύτερα αν κάποια επενδυτική πρόταση σε VC είναι 

συµ

Έγ οιοτικών κριτηρίων για δυο λόγους: 

φέρουσα ή όχι. 

ινε επιλογή π
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1) τα κριτήρια ήταν περίπλοκα και χαρακτηρίζονταν από ασάφεια, που έκανε τη χρήση 

κών δεικτών, για τη µέτρηση της απόδοσης των υποψήφιων επιχειρήσεων, 

ος εκτίµησης που χρησιµοπ η ο απ , εµπεριείχε ποιοτικές 

 

Πίνακας 4.1:

ποσοτι

αδύνατη,  

2) η µέθοδ οιούσε ήδ οφασίζων

µεταβλητές. 

 

Κριτήρια εκτίµησης 

No. ριτήριο Κώδικας Κ Κλίµακα 
1 Ασφάλεια της πληροφόρησης Μέγιστη 3 

  
  

Καλή 2 
Κοινή   1 

2 Εξέλιξη της αγοράς Σε ανάπτυξη 3 
  Σταθερή 2 

ώρηση 1 
ρά 

    Σε υποχ
3 Ανταγωνιστική θέση στην αγο Σε πρόοδο 3 

  Σταθερή 2 
    Σε υποχώρηση 1 
4 Ευαισθησία στη συγκυρία Χαµηλή 3 
  Μέση 2 
    Ισχυρή 1 
5 Εξέλιξη των αποτελεσµάτων Σε πρόοδο 3 
  
  

Σταθερή
Σε υπο

 2 
  χώρηση 1 

 6 Ικανότητα διανοµής τοκοµεριδίων Ισχυρή 3 

  Μέση 2 
    Χαµηλή 1 
7 Ποιότητα management Εξαιρετική 3 
  

  
Καλή 2 

  Κοινή 1 
8 πίπεδο έρευνας-ανάπτυξης ψηλό 4 Ε Πολύ υ
  
  Χαµηλό 2 

ρκτο 1 
9 ό ς ε

Υψηλό 3 

    Ανύπα
Ικαν τητα επιχείρηση  για ισαγωγή 
στο Χρηµ/ριο 

Ισχυρή 3 

  Μέση 2 
    Χαµηλή 1 
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4.2.2.2 Η πολιτική εκτίµησης του αποφασίζοντα 

Για την εφαρµογή του πολυκριτήριου συστήµατος MINORA ζητήθηκε από τον 

αποφασίζοντα (χρηµατοοικονοµικός διοικητής) να ταξινοµήσει ένα δείγµα επιχειρήσεων που 

είχαν ήδη χρηµατοδοτηθεί από τη Siparex. Για αυτόν τον σκοπό επιλέχθηκαν 25 

επιχειρήσεις, οι οποίες αντιπροσώπευαν το 66% του βιοµηχανικού συµµετοχικού 

χαρτοφυλακίου της Siparex µέχρι το τέλος του 1983. 

Στην πρώτη φάση του συστήµατος MINORA, ο αποφασίζων ταξινόµησε τις επιχειρήσεις 

σε 9 οµάδες (παράρτηµα, πίνακας 2). Οι εταιρείες της πρώτης οµάδας χαρακτηρίζονται από 

ν καλή ανταγωνιστική τους θέση στην αγορά και την καλή ποιότητα management. Οι 

ερισσότερες εταιρείες αυτής της οµάδας ήταν εµπορικές. Οι οµάδες 2 και 3 εµπεριείχαν 

δυναµική, ενώ στις οµάδες 4, 5 και 6 βρίσκονταν 

επισ

τη

π

εταιρείες που χαρακτηρίζονταν από µια 

φαλείς επιχειρήσεις. Τέλος, στις οµάδες 7 και 8 ήταν οι προβληµατικές επιχειρήσεις, ενώ 

στην οµάδα 9 ταξινοµήθηκαν οι εταιρείες που είχαν ήδη οδηγηθεί σε πτώχευση. 

 

 

4.2.2.3 Καθορισµός µοντέλου εκτίµησης 

Η εφαρµογή του MINORA στη Siparex πραγµατοποιήθηκε σε δύο στάδια, όσος είναι και 

ο αριθµός των επαναλήψεων της ανάλυσης µονότονης παλινδρόµησης µέσω της µεθόδου 

UTASTAR. Τα αποτελέσµατα του κάθε σταδίου παραθέτονται και αναλύονται στη συνέχεια. 

 

Πρώτη ανάλυση µονότονης παλινδρόµησης 

Η µέθοδος UTASTAR χρησιµοποιήθηκε στα δεδοµένα του πίνακα 2 του παραρτήµατος. 

Τα οντέλου χρησιµότητας δίνονται στον πίνακα (4.2) της επόµενης 

σελίδας, στην πρώτη στήλη. 

2) Kendall’ s “τ”=0.89. 

 

Η συµφωνία φαίνεται στο σχήµα (4.3) της σελίδας 84. Για κάθε οµάδα διακρίνονται οι 

ότητες των επιχειρήσεων που εκτιµήθηκαν σωστά, αλλά και ο αριθµός εκείνων 

 ε  αποφασίζοντα. 

 

βάρη του προσθετικού µ

Οι δείκτες συµφωνίας ανάµεσα στην προδιάταξη του αποφασίζοντα και την κατάταξη του 

µοντέλου προσθετικής χρησιµότητας έδωσαν τα εξής αποτελέσµατα: 

1) “F”=0.24 και  

ολικές χρησιµ

των εταιρειών που υποεκτιµήθηκαν ή υπερ κτιµήθηκαν από τον
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Π καίνα ς 4.2: 

ρη των µερικώΤα βά ν χρησιµοτήτων των κριτηρίων, 

υπ ογ υση µονότο λινδρόολ ισµένα από την ανάλ νης πα µησης

No. Βάρη η 
ανάλυση) 

Βάρη η 
ανάλυση) 

Κριτήριο  (1  (2

1 Ασφάλεια της 
πληροφόρησης 

0.044 0.095 

2 Εξέλιξη της αγοράς 0.000 0.005 

3 Ανταγωνιστική θέση στη
αγορά 

ν 0.164 0.162 

4 Ευαισθησία στην συγκυρία 0.009 0.085 
5 Εξέλιξη αποτελεσµάτων 0.347 0.167 
6 

τοκοµεριδίων 
0.031 0.107 Ικανότητα διανοµής 

7 Ποιότητα management 0.031 0.247 

8 Επίπεδο έρευνας-
ανάπτυξης 

0.000 0.000 

9 Ικανότητα επιχείρησης για 
εισαγωγή στο Χρηµ/ριο 

0.373 0.132 

 

 

 

Οι εταιρείες που υπερεκτιµήθηκαν (στην παρένθεση αναφέρονται οι ολικές χρησιµότητές 

τους) ήταν οι: 2(0.991), 4(0.978), 5(0.938), 16(0.218) και 20(0.102), ενώ οι εταιρίες που 

υποεκτιµήθηκαν ήταν οι: 8(0.978), 11(0.978), 17(0.267), 18(0.209) και 21(0.111). 

Προκειµένου να αναλυθούν αυτές οι ασυνέπειες, το σύστηµα MINORA εισήγαγε έναν 

αριθ

Εν συνεχεία, ο αποφασίζων, χρησιµοποιώντας τα νέα δεδοµένα µετά τις τροποποιήσεις, 

νέα ταξινόµηση των εταιρειών σε 14 οµάδες αυτή τη φορά (σε παρένθεση 

), 4(2), 9(3), 6(3), 7(3), 8(3), 11(3), 

(9), 19(10), 21(11), 22(12), 20(13), 

(14). 

µό ερωτήσεων σχετικά µε κάθε λανθασµένη κατάταξη που πραγµατοποιήθηκε. Αυτός ο 

“διάλογος” που πραγµατοποιήθηκε ανάµεσα στο σύστηµα και στον αποφασίζοντα (man-

machine dialog), οδήγησε στις αναγκαίες αναθεωρήσεις και µε τις απαραίτητες 

επεµβάσεις/αναδράσεις επιτεύχθηκαν οι κατάλληλες διορθώσεις, έτσι ώστε να µειωθούν οι 

ασυνέπειες. 

έδωσε µια 

εµφανίζεται η οµάδα της κάθε εταιρείας): 1(1), 2(1), 3(1

5(4), 10(5), 12(6), 13(6), 14(7), 15(7), 16(8), 17(8), 18

23(14), 24(14), 25
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Σχήµα 4.3: 

 προδιάταξη του αποφασίζοντα (κάθετος άξονας) σε Η

σύγκριση µε την ολική χρησιµότητα (οριζόντιος άξονας). 

Πρώτη ανάλυση 
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εύτερη ανάλυση µονότονης παλινδρόµησης ∆  

Έπειτα από τις τροποποιήσεις που πραγµατοποιήθηκαν στο πρώτο στάδιο, η µέθοδος 

TASTAR ξαναχρησιµοποιήθηκε. Έτσι προέκυψε µια νέα συνάρτηση προσθετικής 

. Τα βάρη των µερικών χρησιµοτήτων δίνονται για λόγους συγκρισιµότητας 

µφωνία µε την προδιάταξη του 

ndall’s “τ”=0.99). Όπως φαίνεται στο σχήµα (4.4) της επόµενης σελίδας, 

πάρχει µόνο µια ασυνέπεια (υπερεκτίµηση), αυτή της εταιρείας 7, µε χρησιµότητα 0.968. 

Στη συγκεκριµένη εφαρµογή, ο αποφασίζων δέχτηκε την πρόταση του συστήµατος να 

υποβιβάσει την εταιρία 7 και έτσι η λειτουργία του συστήµατος MINORA τερµατίστηκε.  

Εν κατακλείδι, ο αποφασίζων ήταν ικανοποιηµένος τόσο µε το µοντέλο εκτίµησης (η 

δεύτερη προσθετική συνάρτηση χρησιµότητας), όσο και µε τα βάρη των κριτηρίων (το 

κριτήριο «ποιότητα management» ήταν το πιο σηµαντικό, πίνακας 4.2), γιατί έρχονταν σε 

πλήρη συµφωνία µε την πολιτική εκτίµησής του. Επίσης, το σύστηµα MINORA τον βοήθησε 

να διευρύνει το πεδίο των γνώσεών του, µέσω της διαδικασίας δοκιµής-λάθους (trial-error 

process). Τέλος, το µοντέλο προσθετικής συνάρτησης χρησιµοποιήθηκε και σε άλλες 

εταιρείες (άγνωστο δείγµα), που εµπεριέχονταν στο χαρτοφυλάκιο της Siparex. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

U

χρησιµότητας

στον πίνακα (4.2), στη δεύτερη στήλη.  

Το νέο µοντέλο έρχεται σχεδόν σε πλήρη συ

αποφασίζοντα (Ke

υ
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Σχή α 4.4: 

Η προδιάταξη του αποφασίζοντα (κάθετος άξονας) σε 

µ

σύγκριση µε την ολική χρησιµότητα (οριζόντιος άξονας). 

∆εύτερη ανάλυση 
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4.3 Η µέθοδος AHP στο Venture Capital 
 

HP (Analytic 
Hierarchy Process) [Saaty T., 1980] 

Η µέθοδος AHP αναπτύχθηκε κυρίως για την αντιµετώπιση προβληµάτων που απαιτούν 

κριτηρίων  σε επιµέρους υπο-

ριτήρια. 

Η µέθοδος AHP αντιµετωπίζει ένα πολυκριτήριο πρόβληµα σε τέσσερα στάδια: 

 Στάδιο 2ο: Εισαγωγή των δεδοµένων. 

 Στάδιο 3ο: Εκτίµηση των σχετικών βαρών των κριτηρίων απόφασης. 

ηρίων, ώστε να 

πραγµατοποιηθεί η αξιολόγηση των εναλλακτικών. 

Στο πρώτο στάδιο πρέπει να δοµηθεί ιεραρχικά το πρόβληµα (σχήµα 4.5 της επόµενης 

ελίδας). Στην κορυφή της ιεραρχίας τοποθετείται ο γενικός στόχος του προβλήµατος. Στο 

εύτερο επίπεδο τοποθετούνται τα κριτήρια απόφασης, καθένα από τα οποία αναλύεται (στα 

ατώτερα επίπεδα της ιεραρχίας) σε επιµέρους υποκριτήρια που το συνθέτουν (δεν υπάρχει 

περιορισ

τιµήσεις του µέσω διµερών συγκρίσεων όλων των στοιχείων (κριτήρια 

από

υ. 

 

 

 

 

4.3.1 Παρουσίαση πολυκριτήριας µεθόδου υποστήριξης αποφάσεων A

 
 

την εξέταση σύνθετων κριτηρίων, δηλαδή  που αναλύονται

κ

 Στάδιο 1ο: Ιεραρχική δόµηση του προβλήµατος. 

 Στάδιο 4ο: Συνδυασµός των σχετικών βαρών των κριτ

 

σ

δ

κ

µός στο βαθµό ανάπτυξης των επιπέδων). Τελικά, στο τελευταίο επίπεδο 

τοποθετούνται οι διάφορες εναλλακτικές αποφάσεις του εξεταζόµενου προβλήµατος. Η 

µέθοδος δύναται να οδηγήσει σε ταξινόµηση ή κατάταξη των εναλλακτικών, ανάλογα µε τις 

ανάγκες του προβλήµατος υπό µελέτη. 

Έπειτα, στο δεύτερο στάδιο, ο αποφασίζων εισάγει τα δεδοµένα του προβλήµατος, 

εκφράζοντας τις προ

φασης) κάθε επιπέδου της ιεραρχίας, σε σχέση πάντα µε τη συνεισφορά τους σε ένα 

στοιχείο του αµέσως προηγούµενου επιπέδου της ιεραρχίας. Για την έκφραση των 

προτιµήσεων του αποφασίζονται, κατά τη διεξαγωγή των διµερών συγκρίσεων, 

χρησιµοποιείται µια αριθµητική κλίµακα από το 1 έως το 9. Το 1 εκφράζει αδιαφορία ανάµεσα 

στα στοιχεία υπό µελέτη, ενώ το 9 απόλυτη υπεροχή του ενός στοιχείου έναντι του άλλο
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ο επίπεδο                  Γενικός στόχος του προβλήµατος 

 

 

 

1
 
 

2ο επίπεδο     Κριτήριο g1             Κριτήριο g2………… Κριτήριο gn
 
 
 
3ο επίπεδο   Υπο-κριτήριο g11     Υπο-κριτήριο g21…………  Υπο-κριτήριο gpn
 
 
 
4ο επίπεδο     Εναλλακτική             Εναλλακτική                  Εναλλακτική  
                          απόφαση1               απόφαση 2    ………… απόφαση q 
 

Πηγή: Zahedi F., 1986 

 

 

 

 

Στο τρίτο στάδιο, τα αποτελέσµατα των διµερών συγκρίσεων που πραγµατοποιεί ο 

αποφασίζων σε κάθε επίπεδο της ιεραρχίας, διαµορφώνουν έναν πίνακα που εµπεριέχει τα 

πραγµατικά σχετικά βάρη που αποδίδει ο αποφασίζων σε κάθε στοιχείο του συγκεκριµένου 

επιπέδου της ιεραρχίας. Η µέθοδος υπολογίζει τα σχετικά βάρη των στοιχείων ενός επιπέδου 

σε σχέση µε τα στοιχεία του αµέσως προηγούµενου επιπέδου, βάσει των οποίων έγιναν οι 

διµερείς συγκρίσεις. 

Τέλος, στο τέταρτο στάδιο της µεθόδου ΑΗΡ, γίνεται ο συνδυασµός των σχετικών βαρών 

των στοιχείων όλων των επιπέδων, ώστε να αξιολογηθούν οι εναλλακτικές αποφάσεις του 

τελευταίου επιπέδου της ιεραρχίας σε σχέση µε το πρώτο επίπεδο που περιλαµβάνει το 

στόχο του προβλήµατος. Η αξιολόγηση των εναλλακτικών αποφάσεων αποδίδει ένα σκορ 

στην κάθε µία από αυτές και επιτρέπει στον αποφασίζοντα να λάβει κάποια απόφαση. 
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.3.2 Εφαρµογή µεθόδου ΑΗΡ στο VC [Jain B./ Nag B., 1996] 

4.3.

4
 

 

2.1 Το πρόβληµα επιλογής επενδύσεων σε new ventures 

Ένα σηµαντικό πρόβληµα για τις εταιρείες VC είναι ο καθορισµός ενός συστήµατος 

αξιολόγησης των επενδυτικών προτάσεων σε new ventures, δηλαδή υποψήφιων εταιρειών 

ρος χρηµατοδότηση που προετοιµάζουν την είσοδό τους στο Χρηµατιστήριο. Στην 

ιας εδραιωµένης εταιρείας, η απόφαση χρηµατοδότησης µπορεί να βασιστεί σε 

από το γόητρο, τα αρχεία και τα 

πιτεύγµατα  της εταιρείας, αλλά και από προβλέψεις αναλυτών. Όµως, για τις επενδύσεις σε 

 ανύπαρκτα, λόγω της µη ύπαρξης χρόνου 

παραµονής των υποψήφιων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο, µε αποτέλεσµα την αδυναµία 

ι, η απόφαση πρέπει να βασιστεί µόνο σε 

ποσοτικές πληροφορίες που προµηθεύει η ίδια η εταιρεία τους επενδυτές και που κάποιες 

ο αποφασίζων 

ρέπει να βασίζεται σε ένα συνδυασµό ποσοτικών και ποιοτικών δεδοµένων, καθώς και 

σεων, προκειµένου να εκτιµήσει αν είναι συµφέρουσα η επένδυση ή όχι.    

Αυτό που ενδιαφέρει κάθε εταιρεία VC είναι η επιλογή επιχειρήσεων µε καλές 

 µεταξύ 

ς να εντοπίσει τις 

ταιρείες µε “µέλλον”. Έτσι, από τη στιγµή που και ο κίνδυνος αποτυχίας των υποψήφιων 

αι φανερό ότι η ανάγκη εξεύρεσης ενός 

οντέλου υποστήριξης αποφάσεων που θα επιλύει το πρόβληµα επιλογής επενδύσεων σε 

ίησαν το 1996, 

ηµιούργησαν ένα σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων που επιτυγχάνει το συνδυασµό 

 εξάγει κάποιο 

ποτέλεσµα. Συγκεκριµένα, το σύστηµα πραγµατοποιεί τη µοντελοποίηση ποιοτικών 

εταβλητών και µέτρησή τους σε µια αριθµητική κλίµακα, προκειµένου να συνυπολογιστούν 

τ  της πολυκριτήριας µεθόδου AHP. 

 

π

περίπτωση µ

έναν αριθµό δεικτών απόδοσης, που προκύπτουν 

ε

new ventures όλα τα παραπάνω δεδοµένα είναι

υπολογισµού ποσοτικών δεικτών εκτίµησης. Έτσ

φορές µπορεί να είναι παραποιηµένες. Εξαιτίας αυτής της παραποίησης, 

π

προσωπικών κρί

προοπτικές ανάπτυξης. Εξαιτίας όµως της ασύµµετρης πληροφόρησης που υπάρχει

επενδυτή και υποψήφιας επιχείρησης, η αγορά είναι αδύνατον από µόνη τη

ε

εταιρειών στο Χρηµατιστήριο είναι µεγάλος, είν

µ

new ventures, είναι επιτακτική. Οι Jain και Nag, στη µελέτη που πραγµατοπο

δ

ποιοτικών, ποσοτικών και υποκειµενικών παραγόντων, προκειµένου να

α

µ

µε ις ποσοτικές µεταβλητές, µέσω
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4.3. φή του µοντέλου υποστήριξης αποφάσεων AHP2.2 Περιγρα  

υσιάζεται στο σχήµα (4.6), είναι τα εξής: 

, γεννήτρια πρόβλεψης και έλεγχος 

αξιο

 

Σχή

Τα βασικότερα στοιχεία του µοντέλου που παρο

βάση δεδοµένων, γεννήτρια AHP, βάση γνώσεων

πιστίας. 

µα 4.6: 

Αρχιτεκτονική µοντέλου υποστήριξης αποφάσεων AHP 

90 

 

 

       διαλόγου  

Γεν

οντελοποίηση 

      

  

ρειών, οι 

οπο

                                                        Χρήστης 

                                        Γεννήτρια

 

νήτρια πρόβλεψης                              Έλεγχος αξιοπιστίας        Αναφορές 

 

Μ

 

                     Σύνθεση ποιοτικών               Αναθεώρηση        Αναθεώρηση 

                              µεταβλητών                          µοντέλου               γνώσεων 

 

                                                   Γεννήτρια  AHP

 

Ποσοτικές µεταβλητές                Ποιοτικές µεταβλητές              Βάση γνώσεων 

 

                               Βάση δεδοµένων                                         Ενηµερώσεις 

 

 

1. Βάση δεδοµένων (Database) 

Στην εφαρµογή, η βάση δεδοµένων αποτελούνταν από ένα δείγµα 458 εται

ίες είχαν πραγµατοποιήσει αρχική προσφορά χρεογράφων για δηµόσια εγγραφή (Initial 

Public Offering - IPO) την περίοδο 1976-1988. Για κάθε εταιρεία συλλέχθηκαν 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία απόδοσης. Συγκεκριµένα, η βάση δεδοµένων εµπεριείχε 

στοιχεία από 10 µεταβλητές απόδοσης, οι οποίες είναι οι εξής: 

 ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

1. ΟΝΟΜΑ 
2. ΗΜ/ΝΙΑ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 
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 ΠΟΣΟΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ (Quantitative Data) 

1. ΜΕΓΕΘΟΣ IPO (σε εκατ. $) 
2. ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 
3. ΤΜΗΜΑ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΠΟΥ ∆ΙΑΤΗΡΕΙ ΜΕΤΑ ΤΗΝ IPO  
4. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΕΝΑ ΧΡΟΝΟ ΠΡΙΝ ΤΗΝ IPO 
5. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

 ΠΟΙΟΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ (Qualitative Data) 

1. ΠΟΙΟΤΗΤΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 
2. ΦΗΜΗ ΑΝΑ∆ΟΧΟΥ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 
3. ΕΛΚΥΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ 

Σε αυτό το επίπεδο του συστήµατος έγινε και ο καθορισµός του όρου “συµφέρουσα 

επενδυτική πρόταση σε new venture”. 

 

Το προτεινόµενο σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων προσφέρει στον αποφασίζοντα τη 

τικές µεταβλητές µε έναν ορθολογικό και δοµηµένο 

τρό

τών που σχετίζονται µε την απόδοση υποψήφιων 

εται

κ π ε

 

 υποψήφιας εταιρείας.  

Προκειµένου να εισαχθούν ποιοτικές µεταβλητές σε ένα µοντέλο πρόβλεψης, θα πρέπει 

ε σαφή εικόνα της σχέσης που έχουν µε την 

από

µητικής κλίµακας µέτρησης ποιοτικών µεταβλητών, η 

οπο

2. Γεννήτρια ΑΗΡ (AHP Model Generator) 

δυνατότητα να µοντελοποιήσει τις ποιο

πο. Το τελευταίο επιτυγχάνεται µε τη βοήθεια της µεθόδου ΑΗΡ, η οποίο εξετάζει τις 

διαστάσεις των ποιοτικών µεταβλη

ρειών. Η µεθοδολογία της AHP επιτρέπει στον αποφασίζοντα να εξετάσει πολλά 

υποκριτήρια-υποπαράγοντες µιας ποιοτικής µεταβλητής, αλλά και τις αλληλοσυσχετίσεις 

τους. Ειδικότερα, η λειτουργία της µεθόδου βασίζεται σε πληροφορίες και υποκειµενικές 

κρίσεις του αποφασίζοντα για να µετατρέψει ποιοτικές µεταβλητές, που µετριούνται σε µια 

βαθµωτή λίµακα, σε οιοτικές µ ταβλητές, οι οποίες είναι µετρίσιµες σε  µια κλίµακα 

αναλογίας. Έτσι, η πολυκριτήρια µέθοδος ΑΗΡ βοηθάει στη µέτρηση ποιοτικών ή/και 

υποκειµενικών παραγόντων, µε σκοπό να χρησιµοποιηθούν, σε συνδυασµό µε άλλες 

ποσοτικές µεταβλητές, στη διαµόρφωση της απόδοσης κάθε

πρώτα να µοντελοποιηθούν, έτσι ώστε να έχουµ

δοση της κάθε εξεταζόµενης εταιρείας προς χρηµατοδότηση. Η διαµόρφωση αυτής της 

σχέσης είναι απλή όταν οι µεταβλητές εµπεριέχουν µετρήσεις σε µια κλίµακα αναλογιών. Τα 

περισσότερα, όµως, δεδοµένα για τις ποιοτικές µεταβλητές προέρχονται από υποκειµενικές, 

βαθµωτές µετρήσεις, που δεν επιτρέπουν τη σύγκρισή τους µε ποσοτικά δεδοµένα. Είναι 

σηµαντική, λοιπόν, η εξαγωγή µιας αριθ

ία είναι συνεπής και  σχετικά σταθερή ανάµεσα στους διάφορους αποφασίζοντες. 
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ν, βασίζεται σε τρεις αρχές: αποσύνθεση του προβλήµατος, συγκριτικές κρίσεις και 

σύνθεση προτεραιοτήτων. Η διαδικασία ακολουθεί µια ιεραρχική δόµηση, η οποία αρχίζει µε 

οπό (µέ

συγκρίσεων για εξαγωγή των βαρών των στοιχείων της ανάλυσης και τέλος, 

ραγµατοποιείται συνδυασµός των εξαγόµενων σχετικών βαρών προκειµένου να µετρηθούν 

ι να υπολογιστεί η απόδοση της κάθε 

ενα

3. 

θεια πληροφοριών, τόσο στην γεννήτρια ΑΗΡ, 

όσο  στην γεννήτρια πρόβλεψης.  

, 

πρ

ven

ενδ ζουν την απόδοση των υποψηφίων εταιρειών. Επιπρόσθετα, η 

συ

 

οπ ρεί να διαλέξει το πιο κατάλληλο. Οι εισροές της γεννήτριας 

ροέρχονται από τη βάση δεδοµένων και γνώσεων. Η πρώτη βάση προµηθεύει τα 

απα

εξίσωση: 

Η µέθοδος ΑΗΡ, για να εξάγει την αναγκαία αριθµητική κλίµακα των ποιοτικών 

µεταβλητώ

ένα σκ τρηση ποιοτικών µεταβλητών σε αριθµητική κλίµακα), ακολουθεί ο καθορισµός 

των υποκριτηρίων σε διάφορα επίπεδα, οι διµερείς συγκρίσεις των στοιχείων κάθε επιπέδου 

σε σχέση µε τη συνεισφορά τους σε ένα στοιχείο του προηγούµενου επιπέδου, η δηµιουργία 

µήτρας 

π

οι ποιοτικές µεταβλητές σε µια αριθµητική κλίµακα κα

λλακτικής/εταιρείας. 

Οι µετρήσεις των ποιοτικών µεταβλητών, όπως µετατράπηκαν µε τη βοήθεια της 

µεθόδου ΑΗΡ, µπορούν να αντληθούν από τη γεννήτρια πρόβλεψης. 

 

Βάση γνώσεων (Knowledge Base) 

Η βάση γνώσεων χρησιµεύει στην προµή

 και

Συγκεκριµένα, η γεννήτρια ΑΗΡ χρησιµοποιεί τη βάση γνώσεων για την αποσύνθεση των 

ποιοτικών µεταβλητών σε µια ιεραρχία παραγόντων και χαρακτηριστικών απόφασης. Επίσης

το µοντέλο πρόβλεψης χρησιµοποιεί τη βάση για τη δόµηση ενός στατιστικού µοντέλου, 

οκειµένου να γίνει πρόβλεψη ως προς την απόδοση µιας επενδυτικής πρότασης σε new 

tures. Στη βάση γνώσεων εµπεριέχονται ανεξάρτητες µεταβλητές, οι οποίες, 

εχοµένως, επηρεά

συγκεκριµένη βάση επιτρέπει τη λειτουργία ενός µηχανισµού για την ενηµέρωση (update) του 

στήµατος µε κάθε καινούρια, διαθέσιµη πληροφορία. 

4. Γεννήτρια πρόβλεψης (Forecast Generator) 

Η γεννήτρια πρόβλεψης αποτελείται από ένα σύνολο στατιστικών µοντέλων, από το 

οίο ο αποφασίζων µπο

π

ραίτητα στοιχεία για τον υπολογισµό του µοντέλου, ενώ η δεύτερη χρησιµοποιείται στην 

κατασκευή ενός µοντέλου πρόβλεψης. 

Ένας ευρύς αριθµός στατιστικών µοντέλων, όπως η διακριτική ανάλυση, το λογιστικό και 

κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας, είναι διαθέσιµος για πρόβλεψη και ταξινόµηση. Μεταξύ 

αυτών, το λογιστικό υπόδειγµα φαίνεται να είναι το πιο διαδεδοµένο και βασίζεται στην 
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όπου )( βiXF  είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής, που περιγράφει πως σχετίζονται οι 

πιθανότητες µε εξωγενείς µεταβλητές. Αν µια επένδυση σε new ventures προσφέρει 

µακροχρόνια θετική απόδοση, τότε Yi=1. Σε αντίθετη περίπτωση, η µεταβλητή ισούται µε 

µηδ

.3.2.3 Μεθοδολογία εκτίµησης απόδοσης µοντέλου

έν. 

 

4  

έ τητας ενός συστήµατος υποστήριξης αποφάσεων είναι η 

ακρ

ν µε υψηλή αξία και  

2) υποψήφιων εταιρειών µε χαµηλή αξία. 

της αποτελεσµατικότητας του προτεινόµενου συστήµατος, στην 

αρµογή χρησιµοποιήθ ία εναλλακτικά α πρόβλεψης, τα οποία είναι τα εξής: 

 µον  τ ό το οποίο χρησιµοποίησε ποιοτικές και 

λητ ίς  ενο µετασχηµατισµό της κλίµακας 

οιο οι αµ ωπική κρίση του αποφασίζοντα δε 

 

2.  µ  εµ  µ  µεταβλητές, οι οποίες είχαν 

επεξεργαστεί µε τη µέθοδο ΑΗΡ. Το αδύνατο σηµείο στο µοντέλο ήταν η έλλειψη χρήσης 

και

οποίησε τις

 της ΑΗΡ. 

 

 κερδοφόρες και τις προβληµατικές υποψήφιες 

εταιρείες

  

Το µ γεθος  της αποτελεσµατικό

ίβεια και η αξιοπιστία των αποφάσεων που παρέχει µέσω του µοντέλου πρόβλεψης. Μια 

σωστή ανάλυση της πρότασης για επένδυση σε new ventures βασίζεται σε σωστές 

προβλέψεις (ταξινοµήσεις) των: 

1) υποψήφιων εταιρειώ

 

 Για τη µέτρηση 

εφ ηκαν τρ µοντέλ

1. LM-1: Το πρώτο τέλο ήταν ο λογιστικ  µοντέλο 

ποσοτικές µεταβ ές, χωρ κανέναν προηγούµ

µέτρησης των π τικών στ χείων. Κ ία προσ

λήφθηκε υπόψιν. 

 QV-1: Το δεύτερο οντέλο περιείχε όνο ποιοτικές

 ποσοτικών µεταβλητών. 

3. QQ-1: Το τρίτο µοντέλο ήταν περισσότερο ολοκληρωµένο από τα δύο προηγούµενα. 

Χρησιµ  ποσοτικές µεταβλητές, αλλά και ποιοτικές,  οποίες είχε µετασχηµατίσει 

µε τη βοήθεια

Έπειτα, οι ερευνητές σύγκριναν την απόδοση και των τριών µοντέλων σε σχέση µε την 

ικανότητά τους να εντοπίζουν σωστά τις

 προς χρηµατοδότηση. Ο δείκτης “true positive” αντιπροσώπευε τις κερδοφόρες 

εταιρείες που είχαν ταξινοµηθεί σωστά. Αντίστοιχα, ο δείκτης “true negative” έδινε τις 

προβληµατικές επιχειρήσεις που είχαν εντοπιστεί σωστά από το µοντέλο. Ακολούθως, το 

µέγεθος “false positive” έδινε το ποσοστό των προβληµατικών εταιρειών που ταξινοµήθηκαν 

93 
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ως όρες, ενώ το µέγεθος “false negative” το ποσοστό των κερδοφόρων εταιρειών που 

 συνολικός δείκτης σωστών 

ταξινοµήσεων έδινε το συνολικό ποσοστό των επιχειρήσεων που ταξινοµήθηκε σωστά ως 

Τα  σχολιασµός τους 

ναφέρονται στην επόµενη παράγραφο. 

 

κερδοφ

ταξινοµήθηκαν λανθασµένα ως προβληµατικές. Τέλος, ο

κερδοφόρες ή  ζηµιογόνες.  

 αποτελέσµατα αυτής της εφαρµογής (πίνακας 4.3) και ο

α

4.3.2.4 Εµπειρικά αποτελέσµατα 

Το µοντέλο LM-1 παρουσίασε χαµηλή προβλεπτική ικανότητα σύµφωνα µε τα δεδοµένα 

του πίνακα (4.3). Αυτό είναι αποτέλεσµα της µη σωστής ενσωµάτωσης των ποιοτικών 

µεταβλητών, οι οποίες ενδεχοµένως επηρεάζουν την απόδοση των υποψήφιων εταιρειών,  

στο µοντέλο πρόβλεψης.  

 

Πίνακας 4.3: 

Αποτελέσµατα µελέτης 

  LM-1 QV-1 QQ-1 
TRUE POSITIVE 23,90% 30,08% 58,40% 
TRUE NEGATIVE 95,40% 95,10% 90,40% 
FALSE POSITIVE 37,20% 33,33% 33,30% 
FALSE NEGATIVE 20,70% 19,40% 13,10% 
TOTAL CORRECT 77,70% 79% 82,50% 

 

Όσον αφορά τα αποτελέσµατα του µοντέλου QV-1, φάνηκε µια µικρή τίωση στην 

προβλεπτική ικανότητα του συγκεκριµένου µοντέλου σε σχέση µε το πρώτο οντέλο. Αυτό 

οφείλεται στον µετασχηµατισµό της κλίµακας µέτρησης των ποιοτικών µεταβλητών 

εκτίµησης. 

Τέλος, η εφαρµογή έδειξε ότι η προβλεπτική ικανότητα του µ

βελ

 µ

οντέλου    QQ-1, που 

εµπεριέχει και  

ιας υποψήφιας 

 

 

 ποσοτικές  µετασχηµατισµένες ποιοτικές µεταβλητές, ήταν φανερά υψηλότερη 

έναντι των δύο προηγούµενων µοντέλων. 

Με την τελευταία επισήµανση, γίνεται φανερό ότι η µετατροπή ποιοτικών µεταβλητών, 

καθώς και η ενσωµάτωση ποιοτικών και ποσοτικών µεταβλητών σε ένα µοντέλο πρόβλεψης, 

βελτιώνει σηµαντικά την ποιότητα της απόφασης ως προς τη βιωσιµότητα µ

εταιρείας και ως εκ τούτου, επιβεβαιώνεται η αποτελεσµατικότητα του προτεινόµενου

συστήµατος υποστήριξης αποφάσεων.    
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ύστηµα FINCLAS στο Venture Capital 

οστήριξης αποφάσεων FINCLAS 
(FINancial CLASsification) [Zopounidis C./ Doumpos M., 1998] 

Το σύστηµα FINCLAS αναπτύχθηκε για την αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων ταξινόµησης. Αποτελεί ένα εξελιγµ  πολυκριτήριο Σύστηµα Υποστήριξης 

Α λυκριτήριων τεχνικών, οι οποίες έχουν 

τ άλυσης ποσοτικών  παράλληλα παρουσιάζει 

υ  και προσαρµοστικότητ εις του αποφασίζοντα.   

του συστήµα  σελίδας), αξίζει 

ν  αναφερθούµε στην ύπαρξη ενός επικοινωνίας, που δίνει τη 

νατότητα στον αποφασίζοντα να επ σύστηµα, ενώ επιτυγχάνεται, 

ταυτόχρονα, και η οµαλή επικοινωνία µεταξύ της βάσης δεδοµένων και της βάσης µοντέλων 

του συστήµατος. Η βάση δ νει χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, αλλά και 

 χρηµατοοικονοµικών µοντέλων παρέχει 

 τον καθ οικονοµικών 

ρηµατοδότηση). 

 οποία είναι µια 

ών των 

 το σύνολο των εναλλακτικών, το οποίο µελετάει, 

δυναµικότητας. Επίσης, τα αποτελέσµατα των µεθόδων 

ια συγκριτική αξιολόγηση (κατάταξη) των εναλλακτικών κάθε οµάδας, δηλαδή 

τικές σε µια οµάδα και ποιες οι χειρότερες βάσει των 

 υπολογίζονται για κάθε εναλλακτική ξεχωριστά. 

ασίζων αρχικά ταξινοµεί (n) εναλλακτικές α1,…..,αn σε (q) 

ιατεταγµένες οµάδες C1,……,Cq, σύµφωνα µε (m) κριτήρια αξιολόγησης g1,…..,gm. Έπειτα, 

µε τη βοήθεια της µεθόδου UTADIS, ναπτύσσεται µια προσθετική συνάρτηση 

χρησιµότητας, προκειµένου να υπολογιστούν ι ολικές χρησιµότητες κάθε εναλλακτικής (α) 

Η συνάρτηση είναι της µορφής: 

1
))(()( , 

όπο

4.4 Το σ
 

4.4.1 Παρουσίαση πολυκριτήριου συστήµατος υπ

 

ένο

ποφάσεων (ΣΥΑ) που επιτρέπει την ενσωµάτωση πο

η δυνατότητα αν και ποιοτικών δεδοµένων, ενώ

ψηλή ευελιξία α σε µεταβολές στις προτιµήσ

Αναλύοντας τη δοµή τος FINCLAS (σχήµα 4.7 της εποµένης

α  φιλικού υποσυστήµατος 

δυ ικοινωνήσει εύκολα µε το 

εδοµένων περιλαµβά

ποιοτικές πληροφορίες. Αντίστοιχα, η βάση των

υποστήριξη στον αποφασίζοντα κατά ορισµό των βασικών χρηµατο

χαρακτηριστικών των εναλλακτικών (υποψήφιων επιχειρήσεων προς χ

Στη βάση των πολυκριτήριων µοντέλων υπάρχει η µέθοδος UTADIS, η

µέθοδος µονότονης παλινδρόµησης, καθώς και η παραλλαγή της. Με τη χρήση αυτ

µεθόδων, ο αναλυτής µπορεί να ταξινοµήσει

σε προκαθορισµένες οµάδες 

παρέχουν και µ

ποιες είναι οι καλύτερες εναλλακ

χρησιµοτήτων που

Συγκεκριµένα, ο αποφ

δ

α

ο

σε σχέση µε όλα τα κριτήρια αξιολόγησης (g). 

∑
=

=
m

i
ii aguaU

υ ui(gi(α)) είναι η µερική χρησιµότητα της εναλλακτικής (α) για το (i) κριτήριο εκτίµησης.  
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Βάση ∆εδοµένων 
ΧΡ
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ΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ  
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΠΟΙΟΤΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
-Ισολογισµοί -Ποιότητα του management  
-Αποτελέσµατα χρήσης -Οργάνωση 
  -Θέση της επιχείρησης στην αγορά 
  -Τεχνολογικός εξοπλισ ός µ
  -…………………………… 

 

 

                                              Βάση Μοντέλων 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΟΛΥΚΡΙΤΗΡΙΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΙ 

-Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες -Η µέθοδος UTADIS 

-Γραφικές παραστάσεις -Παραλλαγές της µεθόδου  

-∆ιαφορικός ισολογισµός UTADIS 

 πηγών & χρήσεων κεφαλαίων 

 χρηµατοοικονοµικής  

πρόβλεψης: 

*Η µέθοδος του ποσοστού των  

*Γραµµική παλινδρόµηση 

σύγκρισης κάθε ολικής 

χρη

-Πίνακας

-Τεχνικές

 

 

 πωλήσεων 

 

 

 

 

Πηγή: Zopounidis C./ Doumpos M., 1998 

 

 

Το επόµενο βήµα είναι η ταξινόµηση των εναλλακτικών µέσω της 

σιµότητας µε τα αντίστοιχα (q-1) κατώφλια χρησιµότητας (u1>u2>…>uq-1), δηλαδή τα όρια 

µεταξύ των οµάδων, τα οποία τα υπολογίζει η µέθοδος. 
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την ελαχιστοποίηση του συνολικού σφάλµατος των λάθος ταξινοµήσεων 

(σ+(

ραµµικού προγράµµατος: 

Η βελτιστοποίηση της ταξινόµησης, που αποτελεί και το στόχο της µεθόδου UTADIS, 

επιτυγχάνεται µε 

α) είναι το σφάλµα υπερεκτίµησης και σ-(α) είναι το σφάλµα υποεκτίµησης µιας 

εναλλακτικής (α)). Το παραπάνω πραγµατώνεται µέσω της επίλυσης του παρακάτω 

γ

∑ ∑ ∑
∈ ∈ ∈

−−++ +++++=
1

)(...)]()([...)(
Ca Ca Cak q

aaaaFinimize σσσσ  

Κατά την παρουσίαση των αποτελεσµάτων, ο αποφασίζων παίρνει πληροφορίες για την 

αρχική και την εκτιµώµενη οµάδα στην οποία ανήκει µια επιχείρηση, καθώς επίσης, για τις 

ιµότητ ,  τ  τα πο  διαχωρίζουν τις οµάδες, 

 βάρη των κριτηρίων α ταξινοµήσεων και το 

ποσοσ της συν ικής κ ς Τ ν λ ς ο ετ ς χρησιµότητας που 

αναπτύσσεται, µπορεί να ο θ  και  η µ ο εί α  εκτιµηθούν καινούριες 

εναλλακτικές, οι οποίες ενδέχεται  εισέλθουν  δεδοµ ω υ συστήµατος.  

Μι αραλλαγή  ο U A S η π ία ενσωµ ν  µέσα στο σύστηµα 

FINCL , προκύπ αν θ  αριθ ς ω  ινοµήσεων και όχι το 

συνολι σφάλµα. τό ε υ ά τ  µ την ί σ ενός γραµµ ύ προγράµµατος, της 

µορφή
+ Μ+Μ=

α

α(Minim

 

 

 

 

4.4.2 αρµογή συστήµ ο C A στο VC ο υ η ., 1999] 
 
4.4.2.1 µένα αρµ

M

 

ολικές χρησιµότητες και µερικές χρησ ες τα κα ώφλια  ο ία

τα ξιολόγησης, το συνολικό σφάλµα των λάθος 

τό ολ  α ρίβεια . ο µο τέ ο τη πρ σθ ική

απ θηκευ εί να χρ σι οπ ιηθ  γι να

να στη βάση έν ν το

 ο ο  ατώ εταια π  της µεθόδ υ T DI , 

AS τει ελαχιστοποιη εί ο µό  τ ν λάθος ταξ

κό Αυ πιτ γχ νε αι ε επ λυ η ικο

ς: 

∑
Α∈

−Fize α ) ( )  

Εφ ατ ς FIN L S [Ζ πο νίδ ς Κ

 ∆εδο εφ ογής 
Το ύστηµα FINCLA µ θ κ µ α νέ ερ γ να πραγµατοποιηθεί 

αξιολόγηση επενδυτικών ρ  VC. Η εφαρ ή στηρίχτηκε στα δεδοµένα 

επιχειρήσεων που είχαν ή χρηµ ο τ ε  λ ό µ οοικονοµικό οργανισµό 

αροχ , το ινστιτούτο Το IDI,  οποίο ιδρύθηκε το 1970, ανήκει στην κατηγορία 

των οργανισµών που ενισχύουν τα ίδια κεφάλαια επιχειρήσεων, οι οποίες βρίσκονται σε 

ξη, αλλά δεν έχουν εισαχθεί ακόµα στο Χρηµατιστήριο. 

 σ S χρησι οποιή η ε ετ γε στ α ια 

π οτάσεων σε  µογ   

δη ατ δο ηθ ί από ένα γα λικ χρη ατ

π ής VC  IDI. το  

 

πλήρη ανάπτυ
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Αν και τα κριτήρια εκτίµησης, πάνω στα οποία στηρίζει το IDI τις αποφάσεις του, ήταν 

ου συστήµατος FINCLAS επιτεύχθηκε η ενσωµάτωσή τους σε ένα 

ν αυτόµατη διάγνωση κάθε υποψήφιας εταιρείας υπό 

 εκτίµησης που 

 στους πίνακες (4.4) και (4.5) αντίστοιχα. 

γνωστά, µε τη βοήθεια τ

αναλυτικό µοντέλο, που θα επέτρεπε τη

χρηµατοδότηση. 

Τα δεδοµένα των επιχειρήσεων (27 τον αριθµό), καθώς και τα κριτήρια

χρησιµοποιεί το IDI (12 τον αριθµό), παρουσιάζονται

 

 

Πίνακας 4.4: 

Το σύστηµα εκτίµησης του οργανισµού IDI (προδιάταξη αποφασίζοντα) 

        

 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΟΜΑ∆Α ΚΡΙΤΗΡΙΑ         
ΑΡΧΙΚΗ 

   G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10 G11 G12
1 1 1 3 1 3 4 4 3 4 2 4 2 3 
2 1 3 3 3 3 1 4 3 4 3 4 3 5 
3 1 3 3 3 3 4 4 2 4 3 1 2 5 
4 1 2 2 1 2 4 4 3 4 2 4 1 5 
5 1 3 1 1 2 3 3 3 4 3 2 3 5 
6 1 3 1 3 2 3 3 3 4 3 4 3 3 
7 1 1 1 1 1 1 3 2 4 3 4 3 2 
8 1 3 3 3 1 2 3 3 3 2 4 1 2 
9 1 3 1 1 2 1 3 2 3 3 2 3 5 

10 1 3 2 1 4 1 3 3 2 3 3 2 3 
11 1 1 3 3 3 1 3 2 3 2 2 3 2 
12 1 1 3 3 4 1 3 2 3 2 1 1 1 
14 1 3 3 3 2 1 2 1 2 2 2 3 1 
16 1 3 3 3 4 3 3 3 4 3 4 2 3 
17 1 3 1 2 4 1 2 1 2 2 1 1 2 
13 2 1 1 1 3 1 2 1 2 2 1 1 5 
15 2 1 1 1 1 1 3 2 3 1 1 1 1 
18 2 1 1 1 3 1 3 2 2 1 2 3 4 
19 2 3 1 1 3 1 4 3 4 2 4 2 3 
20 2 3 2 3 3 3 3 3 4 3 4 2 2 
21 2 1 1 1 1 1 2 2 3 1 1 1 3 
22 2 1 1 1 3 3 3 1 3 2 3 3 3 
23 2 3 1 3 1 1 1 1 2 2 2 1 2 
24 2 3 3 3 3 1 2 1 1 2 1 2 1 
25 2 1 2 1 1 1 2 2 1 1 2 3 3 
26 3 1 3 1 3 1 1 1 1 1 3 3 2 
27 3 1 2 3 1 1 1 1 3 2 2 1 2 
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Πίνακας 4.5: 

Τα κριτήρια εκτίµησης του οργανισµού IDI 

 

 Χρηµατοοικονοµικά: 

1.Τάση των πωλήσεων / πληθωρισµό 

2.Τάση της προστιθέµενης αξίας / Τάση των πωλήσεων 

3.Τάση της παραγωγικότητας προσωπικού / Τάση κόστους ανά εργαζόµενο 

4.Πίστωση προµηθευτών σε ηµέρες 

5.∆ιάθεση κέρδους 

 Στρατηγ :ικά  

6.Ποιότητα διοίκησης της 

7.Ένταση τ ιδύµου έρευνας – ανάπτυξης ου δ

8.∆είκτης δ ροποίησης ιαφο

9.Τάση της  της επιχείρησηαγοράς ς 

10.Ανταγωνιστική θέση της επιχείρησης στην αγορά 

11.Πιθανοί τρόποι πώλησης της συ ετοχής σε επιχειρήσεις µµ

12.∆ιεθνής ανάπτυξη και µερίδια αγοράς της επιχείρησης 

 

 

Η επεξεργασία των κριτηρίων όφασης, κα οι εκτιµήσει ων 27 επιχειρήσεων 

µ  εκτί ησης του οργανισµού  σε συνεργασία µε το διευθυντή 

του ελέγχου χείρισης του IDI. Τ µα των επιχειρήσεων χωρίστηκε σε τρεις οµάδες: τις 

δυναµικές ( δα 1η), τις µέτριες άδα 2η) και ληµατικές επιχειρήσεις (οµάδα 3η), 

ενώ τα κριτήρια εκτίµησης σε δύ κατηγορίες: µατοοικονοµ  και τα στρατηγικά 

(πίνακες 4. ι 4.5). Κάθε κριτήρ  µια γία από το 1 ς το 5 (το 1 ήταν η 

χείριστη βα λογία και το 5 η βέλτιστη). Έτσι, χείρηση, σύ ωνα µε την επίδοσή 

της σε κάθ α από τα 12 κριτήρια, ταξινοµήθ ια από τις  προκαθορισµένες 

οµάδες. Ήτ νερό ότι από την µάδα των δ ν επιχειρήσεων το IDI περίµενε να 

πραγµατοποιήσει µεγάλα κέρδη,  από τις υπόλοιπες οµάδες είτ λιγότερα κέρδη, είτε 

ζ

 

 

 

 απ θώς και ς τ

έσω  του συστήµατος µ  IDI, έγιναν

 δια ο δείγ

οµά (οµ τις προβ

ο τα χρη ικά

4 κα ιο έπαιρνε βαθµολο  έω

θµο κάθε επι µφ

ε έν ηκε σε µ τρεις

αν φα  ο υναµικώ

ενώ ε 

ηµίες. 
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4.4.2.2 Αποτελέσµατα 

Στη συγκεκριµένη µελέτη χρησιµοποιήθηκε το σύστηµα FINCLAS, το οποίο, µε τη 

οήθεια της µεθόδου UTADIS, έδωσε την εκτιµώµενη ταξινόµηση, όπως φαίνεται στον 

ίνακα (4.6). Η συγκεκριµένη ταξινόµηση βασίστηκε στη σύγκριση της ολικής χρησιµότητας 

τικής µε τα όρια χρησιµοτήτων u1 και u2. 

ίνακας 4.6:

β

π

κάθε εναλλακ

 

Π  

Αποτελέσ ποίη συστήµατος FINCLASµατα οµαδο σης του  

 

Επιχειρήσεις Αρχική Οµάδα Χρησιµότητες
Εκτιµώµενη 

οµάδα 
16 1 0.8287 1 
10 1 0.7461 1 
12 1 0.7138 1 
2 1 0.7116 1 

17 1 0.6719 1 
3 1 0.6693 1 
6 1 0.6426 1 
5 1 0.6231 1 
9 1 0.6186 1 
4 1 0.6185 1 
1 1 0.6155 1 

11 1 0.6067 1 
14 1 0.5947 1 
8 1 0.5895 1 
7 1 0.5778 1 

Όριο χρησιµότητας U1   0.5707   
20 2 0.5599 2 
19 2 0.5320 2 
22 2 0.5183 2 
18 2 0.4429 2 
24 2 0.4303 2 
13 2 0.4223 2 
25 2 0.3604 2 
21 2 0.3373 2 
15 2 0.3327 2 
23 2 0.2542 2 

Όριο χρησιµότητας U1   0.2399   
27 3 0.2140 3 
26 3 0.1618 3 

*Αριθµός λανθασµένων ταξινοµήσεων=0   
Ποσο

 
στό επιτυχίας=100%    
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Η µέθοδος UTADIS έδωσε και τα βάρη των 12 κριτηρίων (πίνακας 4.7), δείχνοντας ότι το 

ριτήριο “ποιότητα της διοίκησης” (G6) παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο στην απόφαση. 

ίνακας 4.7:

κ

 

 

Π  

α βάρη των κριτηρίων στο µοντέλο εκτίµησης του IDIΤ  

ΚΡΙΤΗΡΙΑ 
ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ 

ΒΑΡΟΣ 
(%) 

 

G1 4.12 
G2 5.08 
G3 1.57 
G4 21.45 
G5 7.39 
G6 23.49 
G7 3.33 
G8 7.23 
G9 11.89 
G10 3.25 
G11 8.14 
G12 3.05 

 

 

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του συστήµατος FINCLAS, το µοντέλο εκτίµησης του 

ργανισµού IDI ήταν απόλυτα αξιόπιστο, διότι δεν υπήρχαν λανθασµένες ταξινοµήσεις και 

ρα το ποσοστό επιτυχίας ήταν 100%. Οπότε, µπορεί να χρησιµοποιηθεί χωρίς πρόβληµα 

ε νέο, άγνωστο σύνολο υποψήφιων εταιρειών υπό χρηµατοδότηση. 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι το πολυκριτήριο σύστηµα υποστήριξης 

ποφάσεων FINCLAS αποτελεί σηµαντικό εργαλείο για την αντιµετώπιση προβληµάτων 

ξινόµησης υποψήφιων επενδυτικών προτάσεων σε VC και γενικότερα πολύπλοκων 

ροβληµάτων λήψης αποφάσεων. 

 

ο

ά

σ

α

τα

π
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ & ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΕΚΥΚ 

 

 

 

 

  5.1 Παράγοντες που επηρεάζουν την ανάπτυξη του ΕΚΥΚ 
 

Η ψυχή της λειτουργίας του θεσµού VC αποτελείται από τρία συστατικά: τα 

επιχειρηµατικά σχέδια ιδιαίτερου επενδυτικού ενδιαφέροντος, τα απαραίτητα προς 

επένδυση κεφάλαια και την απόδοση αυτών των επενδυµένων κεφαλαίων. Από τους πιο 

σηµαντικούς παράγοντες που επηρεάζουν τα τρία προαναφερθέντα συστατικά, είναι οι αγορές 

κεφαλαίου (capital markets), η κυβερνητική πολιτική (government policies) και οι τεχνολογικές 

εξελίξεις (technologies). 

Ωστόσο, η ανάπτυξη του θεσµού τόσο σε ποσοτικό, όσο και σε ποιοτικό επίπεδο, 

προϋποθέτει την ύπαρξη και οµαλή λειτουργία µίας σειράς παραγόντων, οι οποίοι σχετίζονται 

µε το περιβάλλον δραστηριο οίησης των ΕΚΕΣ, καθώς αι των υπό χρηµ τοδότηση  π  κ α

εταιρειών τους. 

Έτσι, µπορεί να γίνει ένας διαχωρισµός των παραγόντων, σε εκείνους που 

αφορούν το γενικό πλαίσιο λειτουργίας του ΕΚΥΚ και συνθέτουν το θεσµικό και νοµικό 

περιβάλλον δραστηριοποίησής του (µακροπεριβάλλον), και σε εκείνους τους οποίους  

µπορεί η κάθε ΕΚΕΣ να επηρεάσει, προκειµένου να αναπτύξει τη δραστηριότητά της 

(µικροπεριβάλλον).  

Πιο αναλυτικά έχουµε: 

 

 

 

5.1.1 ΜΑΚΡΟΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 
 
1. Φορολογικοί παράγοντες 

Με τη θέσπιση κατάλληλων φορολογικών µέτρων, ενθαρρύνονται οι κεφαλαιούχοι να 

αναλάβουν επενδύσεις υψηλού κινδύνου. Η ευνοϊκή µεταχείριση των κεφαλαιακών κερδών 

(µειωµένη φορολογία της υπεραξίας των µετοχών των ΕΚΕΣ) ενισχύει τη χρηµατοδότηση της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας µε VC. Κάποιες µορφές φορολογικών κινήτρων αποτελούν 
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η ειδική φορολογία των εξαγορών επιχειρήσεων από διευθυντικά στελέχη (ΜΒΟ και ΜΒΙ), 

καθ κ  ώς αι η φορολογική έκπτωση λόγω επενδυτικών ζηµιών από ανεπιτυχείς τοποθετήσεις 

κεφαλαίων. 

 

2. Η εύρυθµη λειτουργία των κεφαλαιαγορών 

Οι επενδύσεις σε ΕΚΥΚ γίνονται µε αντικείµενο την επίτευξη κεφαλαιακών κερδών, ενώ 

το ύψος αυτών εξαρτάται από τις συνθήκες εξόδου του χορηγού από την επένδυση. Έτσι, η 

κεφαλαιαγορά, ως βασική δίοδος αποεπενδύσεων και ως πεδίο δηµιουργίας 

προστιθέµενης αξίας, αποτελεί τον παράγοντα που προσδιορίζει τις προσδοκίες των 

αποδόσεων και εποµένως και τις δυνατότητες ανάπτυξης των χρηµατοδοτήσεων µε ΕΚΥΚ. 

Οι θεσµικοί κανόνες που διέπουν τη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, επηρεάζουν το 

εφικτό της εισαγωγής µιας εταιρείας σε αυτήν, και οι συνθήκες υπό τις οποίες λειτουργεί, 

προσδιορίζουν τα περιθώρια εσόδων για τις επιχειρήσεις. 

Κατά κανόνα, οι µεγαλύτερες τιµές για µία νέα εταιρεία επιτυγχάνονται µε την εισαγωγή 

της σε µία χρηµατιστηριακή αγορά, αφ' ενός επειδή οι συνθήκες που επικρατούν αναφορικά 

µε την αγορά των τίτλων της, είναι ανταγωνιστικές, και αφ' ετέρου γιατί οι προσδοκίες από 

µία εταιρεία που έχει δείξει ιδιαίτερο δυναµισµό, µεταφράζονται σε συγκριτικά υψηλό 

τίµηµα για την απόκτηση τίτλων της. Αντίθετα, η περίπτωση µίας ατροφικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς είναι πολύ πιθανό να οδηγήσει σε εγκατάλειψη ενός σηµαντικού 

αριθµού επιχειρηµατικών σχεδίων, λόγω της ύπαρξης κινδύνου µικρών ή/ και αβέβαιων 

αποδόσεων, γεγονός που τελικά επηρεάζει τη θετική πορεία του ΕΚΥΚ. 

[Ιακωβίδης Μ., 1992] 

Οι δευτερογενείς αγορές (συναλλαγές χρεογράφων εκτός πρωτογενών αγορών) 

προσφέρουν τη δυνατότητα άµεσης ευστοπο σης και αποδέσµευσης των πενδύσεων  ρ ίη  ε

των ΕΚΕΣ (οι προϋποθέσεις εισαγωγής σε αυτές είναι λιγότερο αυστηρέ ), γεγονός που  ς

λειτουργεί ευεργετικά στην ανάπτυξη του VC. 

 

3. ιδική θεσµική πρόνοια για το ΕΚΥΚΕ  

Σε αρκετές χώρες υπάρχει ειδική νοµοθεσία για τις ΕΚΕΣ, η οποία αποσκοπεί στην 

κατοχύρωση της λειτουργίας τους, καθώς και στην προώθηση των επενδυτικών 

δραστηριοτήτων τους µέσω της θέσπισης κινήτρων που δε θα µπορούσαν να ενταχθούν 

στο φορολογικό πλαίσιο. Για παράδειγµα, σε ορισµένες χώρ ς υπάρχει υψηλό ποσοστό ε

επιχορήγησης (επιδότησης) επί του ποσού που κάθε φορά επενδύεται από τις ΕΚΕΣ σε 

καινοτοµικές επιχειρήσεις. 
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4. Επιχειρηµατική κουλτούρα 

Οι επενδύσεις σε ΕΚΥΚ είναι χρηµατοδότηση προσώπων και επιχειρηµατικών 

σχεδίων, µε βασικό κριτήριο την ποιότητα του management. Η επιτυχία της κάθε 

επένδυσης εξαρτάται από την ικανότητα ορισµένων ανθρώπων να µεταµορφώσουν µια 

ελπιδοφόρα πρόταση σε πετυχηµένη επιχείρηση, στο να κατορθώσουν να πραγµατώσουν 

τα ύσκολα σχέδιά τους υπό το καθδ εστώς έντονης αβεβαιότητας. 

Ένα ιδιαίτερο στοιχείο της επιχειρηµατικής νοοτροπίας αποτελεί η αντιµετώπιση της 

έννοιας του κέρδους και του κινδύνου. Η προσκόλληση σε ασφαλείς σταδιοδροµίες µέσα 

σε µεγάλες επιχειρήσεις και η διστακτικότητα ικανών στελεχών να διακινδυνεύσουν µε 

προοπτικές σοβαρών κερδών, δρα ανασταλτικά για το ΕΚΥΚ. Παράδειγµα αποτελεί η 

Γερµανία, η οποία, παρ’ όλο το οικονοµικό και τεχνολογικό προβάδισµά της, έχει ως 

πρώτιστο κριτήριο επενδύσεων την ασφάλεια, περιορίζοντας τη δυνατότητα ανάπτυξης 

του επιχειρηµατικού κεφαλαίου. 

 

5. Το επίπεδο της τεχνολογίας και το ρεύµα των καινοτοµιών 

Κάθε επένδυση µε ΕΚΥΚ περιέχει µία καινοτοµία, η οποία µπορεί να αφορά ένα 

καινούργιο ή διαφοροποιηµένό προϊόν, µία νέα διαδικασία παραγωγής ή ένα νέο τρόπο 

διάθεσης και εµπορίου. Έτσι, το επίπεδο τεχνολογικής ανάπτυξης και η γενικότερη 

πολιτική απέναντι στις καινοτοµίες επηρεάζουν τις δυνατότητες ανάπτυξης του ΕΚΥΚ.  

Οι ευκαιρίες για «πρωτότυπη» τεχνολογική δράση και δηµιουργία µονοπωλιακών 

συνθηκών υπάρχουν ως επί το πλείστον στις ανεπτυγµένες τεχνολογικά οικονοµίες. Από 

την άλλη, η κρατική τεχνολογική πολιτική µπορεί να δηµιουργήσει άµεσα και έµµεσα 

πλεονεκτήµατα για τις επενδύσεις µε ΕΚΥΚ. Άµεσα, µε την ευθεία στήριξη των τεχνολογικών 

δραστηριοτήτων (επιχορηγήσεις, ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση, δυνατότητα 

υποστήριξης σε τεχνικό-επιστηµονικό επίπεδο), και έµµεσα, µε τη δηµιουργία   

εξωτερικών οικονοµιών (υποδοµή, υπηρεσίες), που συµβάλλουν στην αύξηση της 

απόδοσης των τεχνολογικών επενδύσεων. [Ιακωβίδης Μ., 1992] 

 

6. Βαθµός ανοίγµατος οικονοµίας 

Ο βαθµός ανοίγµατος µίας οικονοµίας, δηλαδή ο βαθµός ολοκλήρωσής της στην 

παγκόσµια οικονοµία, βρίσκεται σε ευθεία αναλογία µε τις δυνατότητες επέκτασης του 

ΚΥΚ. Όσο µεγαλύτερο είναι το άνοιγµα µιας εθνικής αγοράς, τόσο ευκολότερη 

ητά της σε ανταγωνιστικά πλαίσια. Η καινοτοµία που 

σχε

Ε

καθίσταται η εξαγωγική δραστηριότ

τίζεται µε το επιχειρηµατικό κεφάλαιο, αποτελεί αρκετές φορές νέα σύλληψη/ εφαρµογή, 



Κεφάλαιο 5: Μακροοικονοµική & Μικροοικονοµική προσέγγιση του  ΕΚΥΚ 
 

106 

λειοψηφία των επενδύσεων σε 

ΕΚΥ

όχι µόνο σε τοπικό/ εθνικό, αλλά και σε παγκόσµιο επίπεδο. Οι περιορισµένες διαστάσεις 

µιας εθνικής αγοράς συνιστούν σοβαρά εµπόδια για την π

Κ, αφού ενώ υπάρχουν πρωτοπόρες επιχειρήσεις στον τοµέα τους, δεν έχουν τα 

περιθώρια της µεγέθυνσης που απαιτούνται για να αποβούν πολύ κερδοφόρες. 

 

7. Ρόλος πιστωτικού συστήµατος 

Ο ρόλος του πιστωτικού συστήµατος επηρεάζει τον καθορισµό των ορίων επέκτασης του 

ΕΚΥΚ. Όσο µεγαλύτερη είναι η σηµασία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη στήριξη 

των επενδύσεων, τόσο διευρύνεται το φάσµα των χρηµατοδοτήσεων, άρα και των 

χρηµατοδοτήσεων σχεδίων υψηλού κινδύνου. Επίσης, όσο πιο ελεύθερα λειτουργεί το 

χρηµατοπιστωτικό κύκλωµα, χωρίς να µπαίνει στην υπηρεσία γενικότερων στόχων, τόσο 

εγαλύτερες είναι και οι δυνατότητες επέκτασης του ΕΚΥΚ. 

υξης του ΕΚΥΚ αποτελεί το «βάθος», 

δηλ

κεφάλαιο καλείτε 

α αναπτυχθεί σε ένα χώρο κορεσµένο από χρηµατοοικονοµικά εργαλεία.  

. Καθεστώς επιτοκίων

µ

Ένας άλλος εξίσου σηµαντικός παράγοντας ανάπτ

αδή ο βαθµός ανάπτυξης, του τραπεζοπιστωτικού συστήµατος. Πιο αναλυτικά, σε ένα 

σύστηµα που χαρακτηρίζεται από µεγάλο «βάθος», έχουµε από τη µία πλευρά θετική 

επίδραση στο ΕΚΥΚ, γιατί το τελευταίο µπορεί να διαδραµατίσει το ρόλο του σε ευνοϊκό 

περιβάλλον, και από την άλλη αρνητική επίδραση, γιατί το επιχειρηµατικό 

ν

 

8  

Η συγκέντρωση κεφαλαίων για επενδύσεις σε ΕΚΥΚ είναι αποτέλεσµα του ενδιαφέροντος 

των χρηµατοδοτικών πηγών των ΕΚΕΣ. Όταν ο αναµενόµενος µέσος συντελεστής απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου συµµ ετοχών των ΕΚΕΣ είναι αρκετά µεγαλύτερος από τα επιτόκια, για 

παράδειγµα των τίτλων σταθερής απόδοσης του ∆ηµοσίου, τότε το ενδιαφέρον είναι υψηλό, 

γιατί προσφέρεται ικανοποιητική αµοιβή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι επενδυτές 

αυτοί. Ως εκ τούτου, µια δραστήρια µείωση των επιτοκίων των τίτλων του ∆ηµοσίου θα 

ενίσχυε τη συγκέντρωση κεφαλαίων στο χώρο του ΕΚΥΚ [Ξανθάκης Μ./ Τσιπούρη Λ., 2001]. 

Από την άλλη, τα υψηλά επιτόκια τραπεζικών δανείων µπορεί να καταστήσουν τις πηγές 

εξωτερικής χρηµατοδότησης, όπως τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών, περισσότερο 

ελκ στικές προτάσεις για τις νεοαναυ πτυσσόµενες επιχειρήσεις. [Bygrave W./ Timmons J., 

1992] 

 

9. ∆ραστηριότητες παραοικονοµίας 

Η ύπαρξη και λειτουργία παραοικονοµίας θεωρείται σηµαντικό στοιχείο στην εκτίµηση των 
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τώσεών της στη λειτουργία και ανάπτυξή του, 

όσο

 παραοικονο

ίπεδο κινδύνου και ικανοποιητικές αποδόσεις. 

Έχουν, δε, το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό ότι απαιτούν βραχυπρόθεσµη δέσµευση κεφαλαίου. 

πό την άλλη, οι επενδύσεις ΕΚΥΚ είναι ριζικά διάφορες µε τις τοποθετήσεις κεφαλαίων 

στη παραοικονοµία. Η µακροχρόνια δέσµευση κεφαλαίου, η προσεκτική παρακολούθηση της 

πορείας της επένδυσης και η υψηλή καινοτοµία που εµπεριέχει, έρχονται σε αντίθεση µε τις 

α  

συνέπ βαρής έκτασης παραοικονοµίας µπορεί να παίξει αρνητικό ρόλο στην 

µαλή ανάπτυξη του θεσµού VC. 

δυνατοτήτων του ΕΚΥΚ, τόσο λόγω των επιπ

 και γιατί αποτελεί δείκτη επιχειρηµατικής συµπεριφοράς. 

Οι επενδυτικές ευκαιρίες στην µία είναι κατά κανόνα περιορισµένου 

χρηµατοδοτικού ύψους, παρουσιάζουν µέτριο επ

Α

ν 

δυνατότητες των γρήγορων, εντυπωσι κών και εύκολων κερδών της παραοικονοµίας. Κατά 

εια, η ύπαρξη σο

ο

 

10. Ο ρόλος των ΜικροΜεσαίων Επιχειρήσεων (ΜΜΕ) 

Πιο συγκεκριµένα, εάν οι ΜΜΕ αποτελούν µοχλό τεχνολογικής ανανέωσης, όπως στις 

, τότε προφανώς οι επενδύσεις ΕΚΥΚ θα έχουν ένα πρόσφορο πεδίο δράσης. Από την 

 

 

ΗΠΑ

άλλη, αν οι ΜΜΕ αποτελούν µονάδες χαµηλής παραγωγικότητας και χαµηλής προστιθέµενης 

αξίας, τότε οι ευκαιρίες για επενδύσεις ΕΚΥΚ θα είναι µάλλον περιορισµένες. 

 

 

5.1.2 ΜΙΚΡΟΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

1. Ενεργός συµµετοχή 

Το κλειδί της επιτυχίας και της δηµιουργίας υπεραξίας βρίσκεται στην ενεργό υποστήριξη 

συµµετοχή της ΕΚΕΣ στην εταιρεία υπό χρηµατοδότηση. Οι συµβουλές σε θέµατα 

προσωπικού, ανάπτυξης και προώθησης προϊόντων, διανοµής κλπ, καθώς και  δίκτυα 

και 

τα

οφοριών και διασυνδέσεων της ΕΚΕΣ, µπορεί να είναι καθοριστικά για την επιτυχηµένη 

 µιας επιχείρησης και ως εκ τούτου την ανάπτυξη του ΕΚΥΚ. 

πληρ

πορεία

 

2. Εµπειρία και προσεκτική επιλογή 

Η µετατροπή µιας ιδέας σε επιτυχηµένη επιχείρηση προϋποθέτει εµπειρία των ΕΚΕΣ σε 

θέµατα οργανωτικά, έρευνας της αγοράς, ανάπτυξης πωλήσεων, επίγνωσης των 

ιδιαιτεροτήτων των κλάδων στους οποίους επενδύουν. Με αυτόν τον τρόπο θα αξιολογηθούν 

και θα εκτιµηθούν σωστά τα διάφορα προτεινόµενα επενδυτικά σενάρια. 
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3. Μακροπρόθεσµος επενδυτικός ορίζοντας 

Οι χορηγοί του καινοτοµικού κεφαλαίου, προκειµένου να δρέψουν τη µέγιστη δυνατή 

απόδοση των πολύχρονων κόπων τους, θα πρέπει να ορίζουν µακροπρόθεσµους 

επενδυτικούς ορίζοντες (από 8 έως 10 χρόνια). 

 

 

 

 

5.2 Οφέλη του ΕΚΥΚ για την οικονοµία και την αναπτυσσόµενη 

επιχείρηση 
 

 θεσµός του VC, λόγω του αναπτυξιακού χαρακτήρα του, παρέχει σηµαντικά οφέλη 

τόσο στο σύνολο της οικονοµίας, όσο και στην επιχείρηση υπό χρηµατοδότηση. 

 

5.2.1 Οφέλη για την οικονοµία

Ο

 

 ΕΚΥΚ µπορεί να αποτελέσει αναπτυξιακό µοχλό, γιατί υπερβαίνει τις κλασσικές 

προϋποθέσεις χρηµατοδότησης του τραπεζικού συστήµατος, όπως εγγυήσεις, τόκους κλπ. 

Συνεπώς, παίζει καταλυτικό ρόλο στη γρήγορη ανάπτυξη των εταιρειών, κυρίως των 

µικροµεσαίων, αλλά και στην ανάπτυξη και την υγιή δοµή της οικονοµίας γενικότερα. 

 ΕΚΕΣ επιτελούν σηµαντικό κοινωνικό έργο, αφ’ ενός διευκολύνοντας τη δηµιουργία 

νέων επιχειρήσεων, αφ’ ετέρου υποκινώντας την ανανέωση και τον εκσυγχρονισµό 

υπαρχουσών επιχειρήσεων, βοηθώντας έτσι στην οικονοµική ανάπτυξη και στην 

καταπολέµηση της ανεργίας. 

 έχουν δείξει ότι εταιρείες που συνεργάστηκαν µε ΕΚΕΣ, επέτυχαν αύξηση στις 

θέσεις εργασίας, γρήγορη ανάπτυξη, αύξηση στις πωλήσεις, στις εξαγωγές και στις 

επενδύσεις γενικότερα. 

 

5.2.2 Οφέλη για την αναπτυσσόµενη επιχείρηση

Το

Οι

Έρευνες

 

 χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος ενυπάρχει στην ταχεία ανάπτυξη των επιχειρηµατικών 

προσπαθειών. Παρόλα αυτά, η χρηµατοδότηση µε ΕΚΥΚ επιτρέπει τον έλεγχο της σχέσης 

ξένων προς ίδια κεφάλαια. Έτσι, δίδεται η δυνατότητα στην επιχείρηση να πραγµατοποιήσει 

αναγκαίες επενδύσεις ανάπτυξης και εκσυγχρονισµού, χωρίς επαύξηση του χρηµατοδοτικού 

κινδύνου λόγω υπερβολικού δανεισµού. 

, η συµµετοχή των ΕΚΕΣ στο µετοχικό κεφάλαιο των επιχειρήσεων που 

Ο

Παράλληλα
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χρη ατοδοτούν, προσθέτει αξία στις συγκεκριµένες επιχειρήσεις, µέσω των εµπειριών, 

επαφών, καθώς επίσης και της οικονοµικής, εµπορικής και διοικητικής τεχνογνωσίας που 

προσφέρουν οι πρώτες. Η επιχείρηση υποστηρίζεται ενεργά στο στρατηγικό σχεδιασµό, στο 

marketing και τις πωλήσεις, στον οικονοµικό προγραµµατισµό και έλεγχο, στη µεταφορά 

τεχνογνωσίας, καθώς και στην εισαγωγή σύγχρονων µεθόδων διοίκησης.  

έλος, πρέπει να σηµειωθεί και το αυξηµένο κύρος που προσδίδει στην εταιρεία η 

συµµετοχή θεσµικού επενδυτή σε αυτήν. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό σε επιχειρήσεις που 

προετοιµάζονται να εισαχθούν στο χρηµατιστήριο, διότι η παρουσία της ΕΚΕΣ συντελεί στη 

βελτίωση των στοιχείων του ισολογισµού και τη συστηµατική αύξηση της κερδοφορίας, 

καθώς και της αξίας της επιχείρησης.  
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Β΄ ΜΕΡΟΣ:  Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΤΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ 
∆ΙΕΘΝΗ & ΕΓΧΩΡΙΑ  

 

ΚΛΙΜΑΚΑ

6.1

αν το 60% 

των

 Ο θεσµός του VC στις Η.Π.Α. 
Η κοιτίδα του venture capital εντοπίζεται στις Η.Π.Α. και ειδικότερα, όπως φαίνεται στο 

ακόλουθο γράφηµα (6.1), στη Silicon Valley, που είναι µια κοινότητα πανεπιστηµίων, 

εταιρειών παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων και ανήσυχων επιχειρηµατιών. Το τρίτο 

τρίµηνο του 2005, οι περιοχές Silicon Valley, New England και Southeast κατείχ

 επενδυµένων κεφαλαίων και το 51% των επενδυτικών συµφωνιών που 

πραγµατοποιήθηκαν.  

Γράφηµα 6.1: 

Επενδύσεις VC ανά περιοχή των Η.Π.Α., για το τρίτο τρίµηνο του 2005 (ποσά σε εκατ. $) 

Μέσα σε παρένθεση εµφανίζεται ο αριθµός των επενδύσεων (deals)  
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Πηγή: PricewaterhouseCooper/ Thomson Venture Economics/ NVCA Money Tree Survey 
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αι έπειτα, η αλµατώδης ανάπτυξη του internet και της αµερικανικής 

οικο

ωπραγµατική φούσκα ήταν 

ανα

 που είχαν επενδυθεί διεθνώς. Η µανία 

αυτ

Όµως, ο επιχειρηµατικός “χορός” δεν έµελλε να κρατήσει για πολύ ακόµη. Οι 

enture capitalists έχασαν σύντοµα το χαµόγελό τους µε την πρώτη πτώση του 

και η 

Η µεγάλη κάµψη από το 2000 και µετά επιβεβαιώνει την κυκλική εξέλιξη του VC.Βασικά 

ύµατα ήταν οι καινούριες επενδύσεις σε εταιρείες της “νέας οικονοµίας” (κυρίως επενδύσεις 

πληροφορικής), οι οποίες, όχι απλώς δυσκολεύτηκαν να χρηµατοδοτηθούν στα πρώτα 

στάδια της ανάπτυξής τους, αλλά αντιµετώπισαν και σοβαρά εµπόδια ως προς τη 

συγκέντρωση κεφαλαίων, µέσω δεύτερων ή και τρίτων κύκλων χρηµατοδότησης.  

Την περίοδο 2001-2003, οι ΕΚΕΣ στις Η.Π.Α. εξακολουθούν να είναι εγκλωβισµένες, 

καθώς τα ποσά τα οποία συγκέντρωσαν, µέσω των δηµόσιων εγγραφών, κινούνται σε 

απογοητευτικά επίπεδα. Η ύφεση και η συνεχής αστάθεια της αγοράς, η παρατεταµένη 

αρνητική χρηµατιστηριακή συγκυρία, καθιστά ολοένα και δυσκολότερη την έξοδο των 

επιχειρηµατικών κεφαλαιούχων από τις επενδύσεις στις οποίες έχουν ήδη προχωρήσει, 

παρεµποδίζοντας έτσι την επανεπένδυση των κεφαλαίων. 

Από τις αρχές έως τα µέσα της δεκαετίας του ’90, ο θεσµός του ΕΚΥΚ λειτούργησε 

αποδοτικά και καθιέρωσε τον κλάδο της χρηµατοδότησης µε VC ως έναν ώριµο παράγοντα 

της παγκόσµιας οικονοµίας. 

Από το 1996 κ

νοµίας, αλλά και οι πετυχηµένες εισαγωγές στο χρηµατιστήριο εταιρειών Internet, όπως η 

Netscape και η Yahoo, έφεραν έναν άνευ προηγουµένου πυρετό ενδιαφέροντος για ότι είχε 

να κάνει µε νέες ιδέες γύρω από αυτό που ονοµάστηκε “νέα οικονοµία”. Τα φαινόµενα που 

παρατηρήθηκαν στα 3-4 χρόνια που ακολούθησαν, είναι γνωστά. Μέσα σε 6 µήνες, ο 

Nasdaq ανέβηκε από τις 2.600 στις 5.000 µονάδες και οι εισηγµένες εταιρείες της νέας 

οικονοµίας είχαν αστρονοµικές αποτιµήσεις. Αυτή όµως η εξ

πόφευκτο να σκάσει τόσο απότοµα , όσο δηµιουργήθηκε. Μέσα σε ένα χρόνο, ο Nasdaq 

κατρακύλησε πίσω στις 2.000 µονάδες. Εκτός από τους µεµονωµένους επενδυτές που 

έχασαν περιουσίες, τεράστιες ζηµιές είχαν και οι ΕΚΕΣ που υποστήριζαν απλόχερα τα 

αποτυχηµένα σχήµατα. 

Αναλυτικότερα, µέσα στο διάστηµα 1998-1999, είχαν επενδυθεί µέσω του θεσµού του 

VC, τόσα κεφάλαια, όσα είχαν επενδυθεί κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 20 ετών, και 

µάλιστα αντιστοιχούσαν στα ¾ των κεφαλαίων ΕΚΥΚ

ή είχε τις ρίζες της στην ανάπτυξη και στις υψηλές αποδόσεις των κεφαλαιαγορών. 

Σύµφωνα µε συµπεράσµατα ερευνών, µόνο µέσα στην περίοδο 1995-2000 επενδύθηκαν 

περί τα 192 δις $ σε εταιρείες υψηλής τεχνολογίας. 

χαµογελαστοί v

Nasdaq, που µετέτρεψε το γλέντι σε κυνήγι διάσωσης του χαµένου θησαυρού, 

µεγαλύτερη πτώση στην ιστορία του VC ήταν γεγονός. 

θ
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Παρόλα αυτά, η αρνητική εικόνα του θεσµού αρχίζει να αλλάζει τέλη του 2003. Το 2004, 

αλλά και το 2005, αυξάνονται οι ευκαιρίες των venture capitalists για ρευστοποίηση των 

συµµετοχών τους και ως τούτου, αυξάνονται και τα διαθέσιµα κεφάλαιά τους για καινούριες 

επενδύσεις σε τεχνολογικές καινοτοµίες και νέους κάδους της οικονοµίας. Το ελπιδοφόρο 

σηµάδι είναι ότι οι εταιρείες VC εξακολουθούν να αναζητούν και να ανακαλύπτουν ευκαιρίες 

µέσα σε ένα περιβάλλον αστάθειας των χρηµαταγορών, φόβου λόγω τροµοκρατίας, και 

επενδυτικού κινδύνου από εταιρείες “φούσκα”. 

 

 

Συγκέντρωση Κεφαλαίων 

Εξαιτίας της γενικότερης κρίσης στην επενδυτική αγορά, οι θεσµικοί επενδυτές 

στράφηκαν στο VC, προσπαθώντας να ανακτήσουν τις αποδόσεις που παρουσίαζαν οι 

 ’90. Έτσι, σήµερα παρατηρείται από την πλευρά 

 µια ζήτηση χωρίς προηγούµενο για venture capital funds, προκειµένου να επενδύσουν 

 κεφάλαιά τους. Από την άλλη πλευρά, σήµερα οι εταιρείες VC συγκεντρώνουν καινούρια 

 µεγαλύτερη σύνεση, προκειµένου να διασφαλίσουν ότι το µέγεθος των νέων 

funds 

προβλεπό

που συγκεντρώθηκαν το 2004 για επενδύσεις σε VC, αφορούσε την αύξηση του ύψους των 

κεφαλαίων ήδη υφιστάµενων funds γνωστών εταιρειών VC. Μόνο το 27% εξ αυτών 

 κεφαλαίων για επενδύσεις 

. Συγκεκριµένα, µόλις στα τρία πρώτα 

συγκεντρώθηκαν περισσότερα κεφάλαια από εκείνα όλου του 2004. Πιο 

συγκέντρωσαν 10,7 δις $. Το ποσοστό αύξησης στα 

 του µέσου 

µ έ ους των funds που συγκεντρώνονται ανά έτος. 

τη 

χρονική περίοδο 1999-2005 (δεδοµένα έως το τρίτο τρίµηνο του 2005), παρουσιάζεται στο 

επενδύσεις τους τις δεκαετίες του ’80 και

τους

τα

κεφάλαια µε

θα συµβαδίζει µε την οµάδα τους, την επενδυτική στρατηγική τους και κυρίως, µε το 

µενο επενδυτικό περιβάλλον. Εξάλλου, το ύψος των funds αντιπροσωπεύει τις 

τωρινές και µελλοντικές εκτιµήσεις, ευκαιρίες για επενδύσεις, καθώς και τις προοπτικές 

εξόδου από αυτές.  

Εν τούτοις, περισσότερες εταιρείες VC συγκέντρωσαν καινούρια κεφάλαια κατά τη 

διάρκεια του 2004, από ότι το 2003. Συγκεκριµένα, το 2004, 187 funds συγκέντρωσαν 17 δις 

$, ενώ το 2003, 141 funds συγκέντρωσαν 10,6 δις $. Βέβαια, η πλειοψηφία των κεφαλαίων 

 

αφορούσε  τη δηµιουργία νέων funds από νέες venture οµάδες. 

Όσον αναφορά το 2005, η δραστηριότητα της συγκέντρωσης

σε VC εξακολουθεί να βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα

τρίµηνα του 2005 

αναλυτικά, τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2005, 130 funds συγκέντρωσαν 17.4 δις $, ενώ τα τρία 

πρώτα τρίµηνα του 2004, 143 funds 

ποσά αγγίζει το 62,1%. Το γεγονός αυτό δείχνει επίσης, µια τάση για αύξηση

εγ θ

Η εξέλιξη των συγκεντρωµένων κεφαλαίων για επενδύσεις σε VC στις Η.Π.Α., για 
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γράφηµα (6.2). Μέσα σε παρένθεση εµφανίζεται ο αριθµός των funds ανά έτος. 

 

Γράφηµα 6.2: 

Αντληθέντα κεφάλαια για επενδύσεις σε VC στις Η.Π.Α (1999-Q3 2005). Ποσά σε δις $ 

Μέσα σε παρένθεση εµφανίζεται ο αριθµός των funds ανά έτος. 
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Πηγή: 2004-2005 NVCA Year in Review 

 

Το 2004, οι venture capitalists επένδυσαν κεφάλαια ύψους 21,5 δις $, διατηρώντας έναν 

επενδυτικό ρυθµό 4,6 - 6,1 δις $ ανά τρίµηνο. Γενικά, ο κλάδος του VC έχει διατηρήσει έναν 

σχετικά σταθερό επενδυτικό ρυθµό από το 2002, κάτι που θυµίζει την επενδυτική 

συµπεριφορά του 1998. Εξάλλου, αυτή η θετική πορεία φαίνεται και στο 2005, όπου τα τρία 

πρώτα τρίµηνα επενδύθηκαν περισσότερα κεφάλαια (16,3 δις $) σε σχέση µε το αντίστοιχο 

χρονικό διάστηµα του 2004 (15,9 δις $). Η όλη πορεία των επενδύσεων του 2005 οδηγεί στο 

µεγαλύτερο συνολικό ποσό της τελευταίας τετραετίας. 

 

Η εξέλιξη των επενδυµένων κεφαλαίων σε VC στις Η.Π.Α., για τη χρονική περίοδο 1995-

2005, παρουσιάζεται στο γράφηµα (6.3) της επόµενης σελίδας. Επίσης, µ α σε παρένθεση έσ

εµφανίζεται ο αριθµός των συµφωνιών ανά τρίµηνο. 
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Γράφηµα 6.3 

Ποσά που επενδύθηκαν σε VC στις  Η.Π.Α. από το πρώτο τρίµηνο του 1995 έως το τρίτο 

τρίµηνο του 2005 (ποσά σε εκατ. $) 

Μέσα σε παρένθεση εµφανίζεται ο αριθµός των επενδύσεων (deals) ανά τρίµηνο 
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Πηγή: PricewaterhouseCooper/ Thomson Venture Economics/ NVCA Money Tree Survey 
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Το µεγαλύτερο µέρος των επενδυτικών συµφωνιών που πραγµατοποιήθηκαν το 2004 

(71,5%), αφορούσε χρηµατοδοτήσεις επιχειρήσεων που βρίσκονται στο πρώτο στάδιο (early 

stage) ή στο στάδιο επέκτασης (expansion stage), ενώ το 22,5% αυτών αφορούσε 

χρηµατοδοτήσεις µεταγενέστερων επιχειρηµατικών φάσεων. Αντίθετα, το πρώτο εννιάµηνο 

του 2005 η διαφορά των ποσοστών αυτών µειώθηκε. Το 63,7% των συµφωνιών αφορούσε 

early stage και expansion stage, ενώ το 30,5% αφορούσε µεταγενέστερα στάδια 

χρηµατοδότησης (γράφηµα 6.4). Το τελευταίο ποσοστό είναι αρκετά υψηλότερο σε σχέση µε 

παλιότερα χρόνια, πράγµα που οφείλεται στην πρόσφατη τάση των εταιρειών VC να 

ενδιαφέρονται για επενδύσεις που τους επιτρέπουν γρήγορη ρευστοποίηση, προκειµένου να 

αντιµετωπίσουν τις χαµηλές αποδόσεις (IRR) από παλιότερες επενδύσεις τους σε εταιρείες 

“φούσκα”. Επίσης, το 30,5% αφορά και διαδοχικούς γύρους χρηµατοδότησης σε επιχειρήσεις 

αναµέ  οι επενδύσεις σε επιχειρήσεις που βρίσκονται σε 

πρώτα στάδια ανάπτυξης και επέκτασης, λόγω της αυξηµένης συγκέντρωσης νέων funds 

που  µακροπρόθεσµες επενδύσεις µε υψηλές αποδόσεις. 

Γρά

που είναι ήδη στο χαρτοφυλάκιο µιας εταιρείας VC. Παρόλα αυτά, τα επόµενα χρόνια 

νεται να αυξηθούν περισσότερο

 αναζητούν

 

φηµα 6.4: 

Επενδυτικές συµφωνίες ανά στάδιο χρηµατοδότησης (2004 & Q1-Q3 2005) 
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Πηγή: Full Year & Q4 2004 results, Q2 2005 results, Q3 2005 results/ 

PricewaterhouseCooper/ Thomson Venture Economics/ NVCA Money Tree Survey. 
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ερισσότερους πρώτους γύρους χρηµατοδοτήσεων σε VC για τα έτη 2004 και 2005. 

Επί

ερες επενδύσεις σε VC της τελευταίας 

τραετίας. Τέλος, το τρίτο τρίµηνο του 2005, 215 εταιρείες έλαβαν για πρώτη φορά 

η, αντιπροσωπεύοντας το 30% όλων των επενδυτικών συµφωνιών (γράφηµα 

 τα 

πρώτα στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης (Start-up & Early 

, ηµα θ σ επενδυτική 

δ α ι ι τρ υ 2 οσά σε εκατ. 

$). Επίσης, µέσα σε παρένθεση εµφανίζεται ο αριθµός τω τι  ανά 

κλ  το ί ρονικό α.   

Γρ α 6.6:

 

Το 2004, οι βιοµηχανικοί κλάδοι Software και Βιοτεχνολογία συγκέντρωσαν το 24% και το 

18% όλων των επενδυµένων κεφαλαίων σε VC αντίστοιχα, ποσοστά που αποτελούσαν 

ρεκόρ της τελευταίας τριετίας. Οι επιχειρήσεις των συγκεκριµένων κλάδων έλαβαν ακόµα, 

τους π

σης, τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2005 παρατηρήθηκε αξιοσηµείωτη ανοδική πορεία των 

κλάδων Βιοτεχνολογία και Ιατρικά Μηχανήµατα σε επενδύσεις VC. O κλάδος Software 

παρουσίασε µικρή κάµψη, αλλά παρόλα αυτά παραµένει στην κορυφή. Την ίδια χρονιά, ο 

κλάδος της Κινητής Τηλεφωνίας που υπάγεται σε εκείνον των Τηλεπικοινωνιών, 

συγκέντρωσε για τον κλάδο του τις περισσότ

τε

χρηµατοδότησ

6.5 επόµενης σελίδας), ενώ το 69% των συγκεκριµένων χρηµατοδοτήσεων αφορούσε

stage).   

εί, παρου

ίµηνο το

ν επενδυ

Αντιπροσωπευτικά

ραστηριό

στο γράφ

νά βιοµηχαν

 (6.6) που

κό κλάδο, γ

 ακολου

α το τρίτο 

ιάζεται η 

005 (π

κών συµφωνιών

τητα σε VC 

άδο, για διο χ  διάστηµ

άφηµ  

Ύ ενδύσ  σε VC µηχαν άδο (ποσά σε εκα  για το 2005ψος επ εων ανά βιο ικό κλ τ. $),  Q3  

1038

1012

605

5

522

33

196

96

90

0 0 4 6 800 00 1200

Sof )

Βιοτεχν )

Τηλεπικο )

ικά Μηχα )

Semicon )

Netw )

)

ΙΤ S )
Ε )

Κατα

Ηλεκτρονικά(19)

ατοοικονοµικές υπηρεσίες(14)

58

9

198

129

20 00 00 10

tware(185

ολογία(94

ινωνίες(65

Ιατρ νήµατα(61

ductors(55

orking(34

Media(38

ervices(34
νέργεια(32

123

117

103

Επαγγελµατικά προϊόντα&υπηρεσίες(24)

Λιανικό εµπόριο/∆ιανοµή(13)

ναλωτικά προϊόντα&υπηρεσίες(18)

Χρηµ
72

66

Υπηρεσίες υγείας(16)

Υπολογιστές(12)

 



Κεφάλαιο 6: Το Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών σε ∆ιεθνή & Εγχώρια κλίµακα 
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Γράφηµα 6.5: 

Αριθµός συµφωνιών ανά διαδοχικό γύρο χρηµατοδότησης µε VC (τρίτο τρίµηνο 2005)  

 

Γύροι Χρηµατοδότησης µε VC

249

182
25%

215
30%

35%

68
10%

1ος 2ος&3ος 4ος,5ος&6ος 7ος&επόµενοι
 

nture Economics/ NVCA 

 

Ε  από τι δύσεις

Πηγή: Q3 2005 results/ PricewaterhouseCooper/ Thomson Ve

Money Tree Survey 

 

υκαιρίες Εξόδου ς επεν  

κετά χρ ν ευκα  ρευστοποίησης των ύσεων σε 

venture capital, το 2004 καν τα α θετι µάδια ρηµαταγ  αρχικές 

δ φές (IPO λά και ενδιαφέ µεγάλω ιρειών γοράσουν 

ε µατοδοτ ες µε VC

α, το 2004, 93 επιχειρήσεις µε άχιστον ν επενδυ C από τις 

Η έντρωσαν 1 ις $ µέ αρχικής όσιας αφής, εν  2003, το 

α οσό έφτανε ς τα 2 . Η µέ ηλικία τ ιχειρήσ  έχουν 

χ ηθεί µε VC κα χειρούν πρώτη δηµ γραφή είναι µικρότερη από τα 7 

υπάρξ φόρες για αρκετό χρονικό διάστηµα και έχουν ένα δυνατό πελατολόγιο. 

άλλη, ο αριθµός των εξαγορών και συγχωνεύσεων (Μ&Α) χρηµατοδοτούµενων 

ι σηµαντικά ανώτερος από 

ε ένας σχεδόν διπλασιασµός 

των κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν µέσω M&A. 

Μετά από αρ όνια περιορισµένω ιριών  επενδ

 φάνη πρώτ κά ση στη χ ορά για

ηµόσιες εγγρα ), αλ στο ρον ν ετα να εξα

πιχειρήσεις χρη ούµεν . 

Συγκεκριµέν τουλ  ένα τή V

.Π.Α., συγκ 1 δ σω  δηµ εγγρ ώ το

ντίστοιχο π  µόλι δις $ ση ων επ εων που

ρηµατοδοτ ι επι όσια εγ , δεν 

χρόνια, γεγονός που δείχνει ότι η χρηµαταγορά ενδιαφέρεται για επιχειρήσεις που έχουν 

ει κερδο

Από την 

επιχειρήσεων µε VC, έχει υπάρξει σταθερός τα τελευταία χρόνια κα

τον αριθµό των IPO’s. Την τελευταία, όµως, διετία παρατηρήθηκ

118 
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05 φα α ό ς  ίε  

δ ισορρο ς αστάθ που υπάρχουν ακόµ ς χρηµαταγορές και δεν 

ε ιες φο τη ρευστοποίηση επενδύσεων C. Εξάλ οι venture 

c ουν τα κέρδη τους εκ ν άλλ ε µια έξ ε προοπ Λόγω της 

χ ίµησης κάποιων επιχειρήσεων σ ρηµατισ , οι venture capitalists 

κ νά σε M µ να λάβ ψηλότε οδόσεις ς φαίνεται 

σ .1), 56 ς δηµό εγγραφ ταιρειών µατοδοτο ν µε VC, 

συγκέντρωσαν 4,5 δις €, ό που αντανακλά µια ση της τάξης του 40% ση µε το 

2

ατοδοτούµεν πιχειρήσ ε VC ήκουν  κλάδο χνολογίας, 

το 2004, 

αλλ και το 2005, το 1/3 των συµφωνιών εξαγοράς ή συγχώνευσης αποδίδει τουλάχιστον, το 

τετραπλάσιο του αρχικού ποσού της επένδυσης.  

 

Έτσι, το 20 ίνεται έντον  ο σηµαντικ ς ρόλος τη αγοράς M&A για τις εταιρε ς VC,

σ να στον κλάδ ν υπηρε ν interne τέχουν τ εγαλύτερο οστό τόσο 

των αρχικών δηµόσιων εγγραφών, όσο και των εξαγορών-συγχωνεύσεων. Τέλος, 

εδοµένου ότι εξ π ιεί τ ειες α στι

πιτρέπουν κάπο ρές, σε V λου, 

apitalists βασίζ  τός τω ων, σ οδο µ τικές. 

αµηλής αποτ το χ τήριο

αταφεύγουν συχ &A, προκει ένου ουν υ ρες απ . Όπω

τον πίνακα (6 αρχικέ σιες ές ε χρη ύµενω

ποσ  µείω  σε σχέ

004. 

Οι χρηµ ες ε εις µ που αν στον της τε

υγκεκριµέ ο τω σιώ t, κα ο µ  ποσ

ά 

Πίνακας 6.1: 

Η εξέλιξη των δύο µορφών εξόδου από επενδύσεις σε VC (ποσά σε εκατ. $) 2000-2005   

Έτος/ 
Τρίµηνο 

Αριθµός 
συµφωνιών 

M&A 

Συ ολική ν
αξία των 

συµφωνιών 
M&A 

Μέσο 
µέγεθος 
κάθε 

συµφωνίας 
M&A 

Αριθµός 
αρχικών 
δηµόσιων 
εγγραφών

Συνολικό 
ποσό 

άντλησης 
από 

αρχικές 
δηµόσιες 
εγγραφές 

Μέσο 
ποσό 

άντλησης 
ανά 

αρχική 
δηµόσια 
εγγραφή 

2000 203 68.492,1 338,4 264 25.499,4 96,6 
2001 165 16.798,9 101,8 41 3.489,9 85,1 
2002 151 7.874,4 52,1 24 2.473,5 103,1 

2003-1 21 1.453,3 69,2 1 77,2 77,2 
2003-2 27 1.841,9 68,2 2 164,0 82 
2003-3 41 2.127,7 51,9 9 723,8 81,4 
2003-4 34 2.303,2 67,7 17 1.048,7 61,7 
2003 123 7.726,1 62,8 29 2.022,7 69,7 

2004-1 45 3.921,0 87,1 13 2.721,1 209,3 
2004-2 48 4.514,6 94,1 29 2.077,8 71,6 
2004-3 46 4.140,1 90 24 3.225,6 134,4 
2004-4 46 2.862,2 62,2 27 2.990,4 110,8 
2004 185 15.437,9 83,4 93 11.014,9 118,4 

2005-1 45 4.209,9 93,6 10 720,7 72,1 
2005-2 32 3.691,0 115,3 10 714,1 71,5 
2005-3 46 4.094,8 89 19 1.458,1 76,7 
2005-4 34 2.368,8 69,7 17 1.568,1 92,2 
2005 157 14.364,4 91,5 56 4.461,0 79,7 

Πηγή: Venture-backed IPO activity weak in Q4 2005 and full year. Acquisition market carries 

2005 exits for venture-backed companies/ Thomson Venture Economics/ NVCA 
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Απόδοση

 

 

 απόδοση των VC funds παρουσίασε σηµαντική βελτίωση κατά τη διάρκεια του 2004. 

Αυτ το γεγονός οφείλεται κυρίως στην έντονη ρευστοποίηση επενδύσεων σε VC που 

πραγµατοποιήθηκε το 2004, µέσω ΙΡΟ ή Μ&Α, και η οποία επέφερε σηµαντική υπεραξία 

 ε

Όπως φαίνεται στους πίνακες (6,2) και (6,3), η αποδόσεις των επενδύσεων 10 και 20 

 

αγο

µ ,

νει 

30/0

 

Η

ό 

στους πενδυτές. 

χρόνων είναι το ισχυρό πλεονέκτηµα της αγοράς VC. Σε αυτό βέβαια συνέβαλλε η ισχυρή

ρά M&A, η οποία πρόσφερε υψηλές αποδόσεις σε ρευστοποιήσεις χρηµατοδοτούµενων 

επιχειρήσεων ε VC. Επιπρόσθετα  τα funds buyout συνεχίζουν να παρουσιάζουν σταθερές 

αποδόσεις, ιδιαίτερα σε µακροχρόνιο ορίζοντα, πράγµα που σηµαίνει ότι οι προσδοκίες των 

επενδυτών επιβεβαιώνονται.  

Οι χαµηλότερες αποδόσεις των επενδύσεων VC χρονικού ορίζοντα 1 έτους που τελειώ

6/2005, σε σχέση µε αυτές που ο ετήσιος επενδυτικός ορίζοντάς τους τελειώνει 

31/12/2004, αντανακλούν τη χαµηλότερη δραστηριότητα της αγοράς ΙΡΟ κατά τη διάρκεια 

του 2005. Επίσης, οι επενδύσεις VC µε πενταετή χρονικό ορίζοντα αντιµετωπίζουν το 

αρνητικό κλίµα που προκάλεσε η κρίση στη χρηµαταγορά της Αµερικής.      

 

Πίνακας 6.2: 

Venture Economics’ US Private Equity Performance Index (PEPI) 

Απόδοση επενδύσεων VC την 31/12/2004 µε χρονικό ορίζοντα: 

 

Τύπος Fund 1 Χρόνος 3 Χρόνια 5 Χρόνια 10 Χρόνια 20 Χρόνια 
Seed/Early VC 38,9 -7,7 -1,5 44,7 19,9 
Balanced VC 14,7 0,0 0,4 18,2 13,3 
Later Stage VC 10,4 -0,1 -4,7 15,4 13,7 
All Venture 19,3 -2,9 -1,3 26,0 15,7 
Small Buyouts 12,2 2,8 1,0 8,6 29,0 
Med Buyouts 19,3 ,5 -1,8 9,8 17,2 0
Large Buyouts 17,1 8,4 2,9 11,2 14,7 
Mega Buyouts 13,5 7,6 2,8 7,2 9,3 
All Buyouts 14,3 6,9 2,3 8,4 12,8 
Mezzanine 8,0 3,1 2,9 6,9 9,3 
All Private 
Equity 16,4 3,7 1,5 12,7 13,8 
NASDAQ 8,6 3,7 -11,8 11,2 12,4 
S&P 500 9,0 1,8 -3,8 10,2 11,7 
Πηγή: Venture Capital Returns Held Steady at year-end 2004/ Thomson Venture Economics/ 
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NVCA 

Πίνακας 6.3: 

Venture Economics’ US Private Equity Performance Index (PEPI) 

Απόδοση επενδύσεων VC την 30/06/2005 µε χρονικό ορίζοντα: 

 

Πηγή: Venture Capital Short Term Performance Improves in Q2 2005 (long term private 

returns continue to outperform public market)/ Thomson Venture Economics/ NVCA 

πως είναι ευδιάκριτο από τους δύο ανωτέρω πίνακες, οι κατηγορίες buyouts και 

mez

ε χαρτοφυλάκιο επιχειρήσεων διαφόρων 

στα

 το γεγονός της µεγαλύτερης ποσοστιαίας 

ύξησης των µισθών υπαλλήλων σε εταιρείες µε VC επενδυτές, σε σχέση µε το συνολικό 

ες επιχειρήσεις 

µε V

Τύπος Fund 1 Χρόνος 3 Χρόνια 5 Χρόνια 10 Χρόνια 20 Χρόνια 
Seed/Early VC 2,1 -2,4 -10,5 48,8 20,2 
Balanced VC 11,7 7,6 -2,6 18,0 13,7 
Later Stage VC 8,8 3,2 -6,8 14,1 13,8 
All Venture 7,8 3,0 -6,3 25,8 16,0 
Small Buyouts 51,3 8,1 2,4 8,5 25,7 
Med Buyouts 29,3 6,4 -1,2 10,6 18,4 
Large Buyouts 21,4 12,9 3,0 10,9 14,7 
Mega Buyouts 26,9 11,1 3,6 8,1 11,0 
All Buyouts 26,9 11,0 2,9 9,0 13,8 
Mezzanine 9,7 4,2 3,2 6,6 9,1 
All Private 
Equity 20,4 8,2 1,0 12,7 13,8 
NASDAQ 0,4 12,0 -12,3 8,2 11,3 
S&P 500 0,4 6,4 -3,9 8,1 10,6 

 

 

Ό

zazine αποτελούν υποκατηγορίες µιας ευρύτερης επενδυτικής αγοράς, της private equity 

(P.E.), η οποία αφορά µεσο-µακροπρόθεσµες επενδύσεις στο µετοχικό κεφάλαιο µη 

εισηγµένων επιχειρήσεων. Στη συγκεκριµένη αγορά υπάγονται και οι επενδύσεις σε VC, οι 

οποίες, κατά τον οργανισµό “NVCA” (National Venture Capital Association), αφορούν 

επενδύσεις σε κεφάλαιο σποράς, πρώτου σταδίου, σ

δίων (balanced VC) και τέλος, µεταγενέστερων σταδίων (τα στάδια χρηµατοδότησης 

επιχειρήσεων µε VC έχουν αναλυθεί στο κεφάλαιο 2).    

Συνοψίζοντας, αξίζει να αναφέρουµε ότι στις Η.Π.Α., η αγορά VC έχει επενδύσει 338,5 

δις$ σε 26.494 επιχειρήσεις από το 1990 έως το 2003. Συγκεκριµένα, το 2003, επιχειρήσεις 

που χρηµατοδοτήθηκαν µε VC, προσέλαβαν 10 εκατ. εργαζοµένους σε όλους τους 

βιοµηχανικούς κλάδους, ενώ ταυτόχρονα συνέβαλλαν κατά 1,8 τρις $ στις συνολικές 

πωλήσεις των Η.Π.Α. Αξιοσηµείωτο είναι και

α

ρυθµό αύξησης των µισθών στον ιδιωτικό τοµέα. Επίσης, οι χρηµατοδοτούµεν

C αποτελούν τους ηγέτες της έρευνας και ανάπτυξης (R&D) στις Η.Π.Α., αλλά και των 
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σµιων κεφαλαίων υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου. 

Το 

 

6  θεσµός του VC στην Ευρώπη 

 

Η ν βασικότερων ροών της α ivate Equity uyouts) στην Ε.

νέων τεχνολογικών καινοτοµιών. 

Τέλος, πρέπει να τονίσουµε ότι οι Η.Π.Α. δεν είναι τυχαία ο ηγέτης όλων στο Venture 

Capital, κατέχοντας το 72% των παγκό

µυστικό είναι ο συνδυασµός πολιτικής επενδύσεων, επιχειρηµατικού πνεύµατος και 

ικανοτήτων έρευνας και ανάπτυξης. 

 

 

 

.2 Ο

 εξέλιξη τω γοράς Pr  (VC & b Ε. 

Η ανάπτυξη του VC στην Ευρώπη  ραγδαία κ καετία του ’90 η 

τ ράς οφείλεται κυρίως σ σεις του ύ, δηµοσιον αι 

ε ικού περιβάλλοντος. Κατ δο αυτή,  κυβ αι 

ο ί εφάρµοσαν προγράµµατα σης του θεσ , µε σκοπό την ε η 

τ ιρηµατικότητας, των µικροµεσα ειρήσεων κ χνολογικού επι

η επιτυχία της χρηµα ε VC σ αποτέλεσε ο  

δ α των προϋποθέσεων ανάπτ  θεσµού στ , λαµβάνοντα ιν 

τ  συνθήκες και τις ιδιαιτερότητ ρωπαϊκού ατικού περιβάλ Η 

α λαγή στο χώρο του venture capital στην Ευρ εβαιώνεται και ς 

α ς που περιγράφουν την εν λό από τις εκαετίας του ’9 . 

άφηµα (6.7) της επόµενη απεικονί λιξη των κεφα υ 

συγκεντρώθηκαν για επενδύσεις, και η των επενδ ε private equity ια 

τ ο 1995-2004. Επίσης, σ φηµα παρουσιάζονται και τα σ ά 

τ ενδύσεων ανά έτος, για κό διάστ

 την αφετηρία µιας αύξησης τόσο στα 

 που αντλούνται, όσο και στα επενδυµένα κεφάλαια, η οποία κορυφώνεται το 2000. 

Από µ

επενδυτικές ς

 υπήρξε ατά τη δε . Η άνθισ

ης αγο ε βελτιώ  πολιτικο οµικού κ

πιχειρηµατ ά την περίο πολλές ευρωπαϊκές ερνήσεις κ

ργανισµο  προώθη µού VC νίσχυσ

ης επιχε ίων επιχ αι του τε πέδου. 

Εξάλλου, τοδότησης µ τις Η.Π.Α. δηγό για τη

ηµιουργί υξης του ην Ευρώπη ς υπ’ όψ

ις ειδικές ες του ευ  επιχειρηµ λοντος. 

ισθητή αλ ώπη επιβ από του

ριθµού γω αγορά, αρχές της δ 0 και µετά

Στο γρ ς σελίδας ζεται η εξέ λαίων πο

 εξέλιξη ύσεων σ  (P.E.) γ

ην περίοδ το ίδιο γρά υνολικά ποσ

ων αποεπ το ίδιο χρονι ηµα. 

Συγκεκριµένα, φαίνεται ότι το 1996 αποτελεί

κεφάλαια

 εκείνο το ση είο παρατηρείται µια ύφεση, που επιβεβαιώνει την περιοδικότητα της 

αγοράς private equity και την επίδραση που είχε η γενικότερη οικονοµική κρίση της περιόδου 

εκείνης στην εξέλιξή της. Το 2001 ήταν από τις χειρότερες  χρονιέ  µετά την 

κρίση, αφού οι ΕΚΕΣ έβλεπαν κάθε νέα επιχειρηµατική πρόταση µε µεγάλη 

επιφυλακτικότητα. 
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Εξέλιξη αντληθέντων κεφαλαίων, επενδύσεων και αποεπενδύσεων (σε εκατ. €), 1995-2004 
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA 

 

 

Στα επόµενα δύο χρόνια, 2002 και 2003, το ύψος των κεφαλαίων που αντλήθηκαν για 

επενδύσεις σε private equity, είναι σε χαµηλότερο επίπεδο από το 2001, αλλά οι επενδύσεις 

παρουσιάζουν ένα σταθερό ρυθµό αύξησης, δείγµα αναστροφής του µέχρι τότε αρνητικού 

κλίµατος. Οι ΕΚΕΣ διαπραγµατεύονται πιο ρεαλιστικά επιχειρηµατικά πλάνα, τα οποία 

συνοδεύονται από δυνατές επιχειρηµατικές οµάδες. 

Από την άλλη, η αναστροφή της αρνητικής πορείας των αντληθέντων κεφαλαίων για 

πενδύσεις πραγµατοποιήθηκε το 2004. Παρόλο που η αύξηση δεν είναι σηµαντική σε 

 του θεσµού από τους επενδυτές, η 

µπιστοσύνη των οποίων είχε κλονιστεί, λόγω των χαµηλών αποδόσεων µετά την αστάθεια 

είται ρεκόρ επενδύσεων (36,9 δις €). 

Συγκεκρι

ε  (1,6% 

σχέση µε το 2003), δείχνει την αλλαγή αντιµετώπισης

ε

των χρηµαταγορών. Την ίδια χρονιά, παρατηρ

µένα, το 2004, το ύψος των επενδύσεων ξεπέρασε εκείνο του 2000 (35 δις €), ενώ η 

αύξηση σε σχέση µε το 2003 ανήλθε σε 26,9%. 
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Επε

 

νδύσεις, συγκέντρωση κεφαλαίων και αποεπενδύσεις ανά χώρα της Ε.Ε. 

 Ένα κυρίαρχο χαρακτηριστικό της ευρωπαϊκής αγοράς private equity είναι η ανόµοια 

ανάπτυξή της στις διάφορες χώ ες της Ε.Ε. Οι επ νδύσει  σε µερικές χώρες βρήκαν 

ευνοϊκότερο περιβάλλον από 

 ρ ε ς

ότι σε άλλες, κυρίως λόγω των διαφορετικών πολιτικών και 

ιρηµατικής πρακτικής. 

ραστηριότητα που ανέπτυξε κάθε 

χώρας της Ε.Ε. στην αγορά Private Equity, για το έτος 2004. 

 

Πίνακας 6.4:

συνθηκών επιχε

Στον πίνακα (6.4) που ακολουθεί, παρουσιάζεται η δ

 

∆ραστηριότητα στην αγορά Private Equity κάθε χώρας της Ε.Ε. - 2004 (ποσά σε χιλιάδες €) 

Χώρα Αντληθέντα κεφάλαια Ρ.Ε. Επενδύσεις Ρ.Ε. Αποεπενδύσεις Ρ.Ε.
Austria 121.812 140.535 68.739
Belgium 563.781 297.769 286.432
Czech 
Republic 4.839 20.116 23.644
Denmark 536.215 394.734 20.290
Finland 220.739 222.867 153.573
France 2.411.289 5.226.682 3.062.199
Germany 1.983.130 3.765.790 1.481.410
Greece 5.366 5.080 127
Hungary 108.825 95.718 1.656
Ireland 47.357 61.193 190.720
Italy 1.663.331 1.480.130 647.064
Netherlands 3.207.011 1.658.984 1.008.408
Norway 560.159 308.112 176.114
Poland 303.881 130.032 88.691
Portugal 248.031 160.706 95.969
Slovakia 5.256 4.224 1 321.
Spain 1.577.006 1.966.762 496.925
Sweden 3.650.732 1.621.909 454.470
Switzerland 175.714 272.442 112.750
United 
Kingdom 10.056.741 19.085.981 11.179.796
Europe 27.451.215 36.919.766 19.550.298
Πηγή: EVCA Final Activity Figures for 2004 

 

Ανάµεσα στις ευρωπαϊκές χώρες, η Μεγάλη Βρετανία είναι εκείνη µε τη µεγαλύτερη 

Private Equity δράση. Συγκεκριµένα, για το 2004, τα αντληθέντα κεφάλαια Ρ.Ε. της Μεγάλης 

ρετανίας ανέρχονται σε 10,1 δις €, δηλαδή κατέχει το 36,6% των συνολικών 

ια οφείλεται, κατά ένα µέρος, στις 

Β

συγκεντρωµένων κεφαλαίων Ρ.Ε. της Ευρώπης. Αυτό βέβα
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ισχυ

Ποσοστά που αυξήθηκαν σε σχέση µε το 2003 

όµενης σελίδας). 

, όπου 

παρατηρούµε από τη µία χώρες στις οποίες ευνοείται η αγορά του VC, όπως είναι η Μεγάλη 

Βρετανία, η Σουηδία και η Ολλανδία, και από την άλλη αυτές στις οποίες ευνοείται 

περισσότερο ο τραπεζικός δανεισµός, όπως είναι η Γαλλία, η Γερµανία και η Ιταλία. Οι 

οικονοµικές συνθήκες και το θεσµικό υπόβαθρο από το οποίο διέπεται η επιχειρηµατική 

πρακτική κάθε χώρας, µπορεί να ενθαρρύνει ή να αποτελέσει τροχοπέδη για την ανάπτυξη 

του VC, γεγονός στο οποίο οφείλεται και η ανοµοιογένεια της ευρωπαϊκής αγοράς του VC.  

Γράφηµα 6.8:

ρές εταιρείες private equity που έχει η συγκεκριµένη χώρα. Επίσης, διαχειρίζεται το 

µεγαλύτερο µέρος των επενδύσεων Ρ.Ε. που πραγµατοποιούνται στην Ευρώπη (52%). 

Ένας άλλος δείκτης δραστηριοποίησης των χωρών της Ε.Ε σε Private Equity αγορές 

αποτελεί το ύψος των επενδύσεών τους σε P.E. ως ποσοστό του ΑΕΠ τους. Όπως φαίνεται 

στο γράφηµα (6.8), το 2004, η Μεγάλη Βρετανία έχει την πρωτοκαθεδρία και σε αυτόν το 

δείκτη. Όσο αναφορά τις συνολικές επενδύσεις σε VC και buyout που πραγµατοποιήθηκαν 

σε όλες τις χώρες της Ευρώπης, οι πρώτες κατέχουν το 0,10% του συνολικού ΑΕΠ της 

Ευρώπης, ενώ οι δεύτερες το 0,26%. 

(γράφηµα 6.9 επ

Σε γενικές γραµµές, εµφανίζεται µια διχοτόµηση της ευρωπαϊκής αγοράς

 

Επενδύσεις P.E. κάθε χώρας ως ποσοστό του ΑΕΠ τους (2004) 
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Πηγή: EVCA/ Thomson Venture Economics/ PricewaterhouseCoopers 

Γράφηµα 6.9: 

Επενδύσεις VC και Buyouts ως ποσοστό του ΑΕΠ της Ευρώπης (1999-2004) 
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA 

 

Πηγές κεφαλαίων για επενδύσεις σε Private Equity 

Ένα ιδιαίτερο αντιπροσωπευτικό γνώρισµα που φανερώνει την ανόµοια ανάπτυξη του 

VC στις διάφορες χώρες της Ευρώπης, είναι και οι διαφορετικές κύριες πηγές άντλησης 

κεφαλαίων που παρατηρούνται σε κάθε χώρα. 

Στο γράφηµα (6.10) παρουσιάζονται οι πηγές άντλησης των συνολικών κεφαλαίων για 

επενδύσεις στην ευρωπαϊκή αγορά Private Equity, για τα έτη 2003 και 2004. Επίσης, 

καταγράφεται µε τι ποσοστό συνεισφέρει κάθε πηγή στο συνολικό ύψος των 

συγκεντρωµένων κεφαλαίων. 

Γράφηµα 6.10: 

Πηγές άντλησης νέων funds Private Equity (2003 & 2004) 
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA 

 

 σε µετοχικό κεφάλαιο επιχειρήσεων. Ακολουθούν τα ασφαλιστικά 

ταµεία

, Βρετανία τη

ανία, την Ιταλία, την Ελλάδα, την Αυστρία και την Ισπανία, 

λόγω της απουσίας  µεγάλων ασφαλιστικών ιδρυµάτων, η κυρίαρχη πηγή κεφαλαίων είναι οι 

τράπεζες. Τέλος, σε χώρες όπως η Γαλλία, η Πορτογαλία, η Νορβηγία και το Βέλγιο, τα 

κεφαλαιακά κέρδη προς επανεπένδυση αποτελούν σηµαντικό τροφοδότη νέων κεφαλαίων.    

 

 

Σε συνολικό επίπεδο για την Ε.Ε., οι τράπεζες είναι οι σηµαντικότεροι φορείς παροχής 

κεφαλαίων για επενδύσεις

, τα funds of funds και οι ασφαλιστικές εταιρείες, ενώ οι υπόλοιπες πηγές 

καταλαµβάνουν µικρότερα ποσοστά. 

Όσο αναφορά κάθε χώρα η σηµαντικότερη πηγή κεφαλαίων για τη Μεγάλη , ν 

Ιρλανδία, τη Φιλανδία και τη Σουηδία είναι τα ασφαλιστικά ταµεία. Στις περισσότερες όµως, 

ευρωπαϊκές χώρες, όπως στη Γερµ
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Η

κριτήριο

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η κατανοµή των ευρωπαϊκών επενδύσεων private equity, µε

 στάδιο στο οποίο βρίσκεται η υπό χρηµατοδότηση επιχείρηση. Συνολικά, 

ευνοείται  χρηµατοδότηση µεταγενέστερων φάσεων ανάπτυξης, ενώ οι χρηµατοδοτήσεις 

πρώτων  (seed/start-up stage) αποτελούν µόνο ένα µικρό ποσοστό των κεφαλαίων 

που επεν . Για τα έτη 2003 και 2004, στα γραφήµατα (6.11) και (6.12) που 

ακολουθούν στις επόµενες σελίδες, απεικονίζεται το ποσοστό κάθε σταδίου χρηµατοδότησης 

επί του  επενδυµένου κεφαλαίου και επί του συνολικού αριθµού επενδύσεων 

Private Equity στην Ευρώπη αντίστοιχα.  

Γράφηµ

 το

 η

 φάσεων

δύονται

 συνολικού

α 6.11: 

Κατανο  επενδυµένων κεφαλαίων ανά στάδιο χρηµατοδότησης (2003 & 2004)µή των  

2003

Buyout
63,4% Rep
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ούν να κατέχουν τη 

ερίδα του λέοντος και το 2004 (25,7 δις €), µε µια αύξηση από το 2003 (18,4 δις €) της τάξης 

υ 40%. Επίσης, αύξηση είχαµε και στις επενδύσεις επέκτασης (7,9 δις €) σε σχέση µε το 

. Από την άλλη, οι επενδύσεις εκκίνησης (start-up stage) εξακολουθούν να 

ση 13% από το 2003, στο 

2004. 

 

Γράφηµα 6.12:

Παρατηρείται στο γράφηµα (6.11) ότι οι επενδύσεις buyout εξακολουθ

µ

το

2003 (6,2 δις €)

βρίσκονται σε χαµηλά επίπεδα, αν και παρατηρήθηκε µια αύξη

 

 

Κατανοµή των επενδυτικών συµφωνιών ανά στάδιο χρηµατοδότησης (2003 & 2004) 
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Πηγή: 2004 Annual Europ

x

Seed
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Το γράφηµα (6.12) δίνει ένα επιπλέον στοιχείο της αγοράς επενδύσεων Private Equity. 
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αρόλο που το µεγαλύτερο µέρος των επενδύσεων τοποθετείται σε buyouts, το µεγαλύτερο 

ενδυτικών συµφωνιών ανήκει στην αγορά VC.  

t αυξήθηκε σε 14 εκατ. € από 

1 το 2 πενδ έκτ ηκε  1,7 εκατ. € από 1,3 

ε µε α και στο έγεθος τ ενδύσεων ησης, από 611,412 € 

το 3,871 € 004. 

έβαια να ουµε ότι τίµηση χ τοδότησης γενέστερων φάσεων 

µ σης και ώιµων, έρχεται σε αντί ε τη φιλοσοφία επενδύσεων Private 

Equity,  έχει κύριο σκοπό  χρηµατοδότηση νέων, µ  επιχειρήσεων µε 

π ανάπτυξ αι όχι ή ραιωµέν . α αυτά, στην Ε.Ε. 

π ν την αποφυγή του µεγάλου ρίσκου που συνεπάγονται οι επενδύσεις στα πρώτα 

 σίγουρες και µε λιγότερο 

ίνδυνο επενδύσεις, όπως είναι αυτές των εξαγορών και των χρηµατοδοτήσεων επέκτασης. 

Εξάλλου, σηµαντικό ρόλο στην επιλογή επενδύσεων σε µεταγενέστερα στάδια ανάπτυξης 

εων παίζει η δοµή και η προέλευση των κεφαλαίων που επενδύονται. Τα 

 τις κύριες πηγές κεφαλαίων, 

ε ν επενδυτ ιφορ τε ητ ιο χαρακτηριστικό της 

την  υψηλού επιπέδου κινδύνου , ευνοούνται οι  µε λιγότερο 

κ ι αποφεύγονται οι επενδύσεις σπ ς και εκκίνησης. 

πάνω τάση απεικονίζεται και σ ράφηµα 3) που ακολουθεί. Συγκεκριµένα, 

παρουσιάζονται συγκεντρωτ  επενδύσεις σε V. eed, sta  expansion) και οι 

ε out (buyou laceme  τα έτ 95-2004 ατηρείται ότι από το 

2 εις σε buyout ίζουν σ ακά έδ  έναντι τω ενδύσεων σε VC, οι 

οποίες µόλις το 2004 άρχισαν να παρουσιάζουν ανοδικές τάσεις µετά την κρίση του 2000. 

Π

µέρος των επ

Τέλος, το 2004, το µέσο µέγεθος των επενδύσεων buyou

1,7 εκατ. € 003, των ε ύσεων επ ασης αυξήθ  επίσης, σε

κατ. €, ενώ είχα ύξηση µέσο µ ων επ  εκκίν

 2003, σε 73  το 2

Αξίζει β τονίσ η προ ρηµα  µετα

ιας επιχείρη όχι πρ θεση µ

η οποίο ως  τη ικρών

ροοπτικές 

ροτιµού

ης, κ δη εδ ων εταιρειών Παρόλ

στάδια ανάπτυξης νέων επιχειρήσεων, και προχωρούν σε πιο

κ

των επιχειρήσ

ασφαλιστικά ταµεία για παράδειγµα, που αποτελούν µια από

µφανίζου ική συµπερ ά περισσό ρο συντηρ ική, µε κύρ

 αποφυγή  . Έτσι επενδύσεις

ίνδυνο κα ορά

Η παρα το γ  (6.1

ικά οι C.(s rt-up,

πενδύσεις σε Buy ts, rep nt) για η 19 . Παρ

001, οι επενδύσ  κερδ ταδι αφος ν επ

 

 

Γράφηµα 6.13: 

Κατανοµή συνολικών επενδυµένων κεφαλαίων στην αγορά Private Equity σε VC (seed, start-

up, expansion) και Buyout (Buyouts/ Replacement Capital), για τα έτη1999-2004 (ποσά σε 

δις €) 
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA 

Ανάπτυξη της αγοράς Private Equity ανά κλάδο επιχειρηµατικής δραστηριότητας  

. τ

αλύτερο µέρος των επενδυµένων 

κεφ

µ

ν σε υψηλή τεχνολογία (41%) συγκέντρωσαν επενδύσεις σε 

buy

η Γερµανία επένδυσε 626 εκατ. € και είναι 

στη

ηλό κίνδυνο. Εξάλλου, σε 

ν σχεδόν 14 δις € σε υψηλή τεχνολογία, το αντίστοιχο 

Η κατανοµή των επενδύσεων Private Equity ανά κλάδο δραστηριότητας, που έλαβαν 

χώρα στην Ε.Ε. την περίοδο 2003-2004, παρουσιάζεται στο γράφηµα (6.14) της επόµενης 

σελίδας  Συγκεκριµένα, το 2004, οι κλάδοι ων καταναλωτικών προϊόντων/ υπηρεσιών, των 

λοιπών υπηρεσιών και των επικοινωνιών καλύπτουν το µεγ

αλαίων σε Private Equity, µε ποσοστά συµµετοχής 23,1%, 13,7% και 13,3% αντίστοιχα. 

Επίσης, τα κεφάλαια που επενδύθηκαν το 2004 σε εταιρείες υψηλής τεχνολογίας 

ανήλθαν στα 7.4 δις € και ξεπέρασαν το αντίστοιχο ποσό του 2003 (7 δις €) κατά 6,5%. Το 

µεγαλύτερο έρος των συµφωνιών για επενδύσεις σε υψηλή τεχνολογία (92%) αφορούσε τα 

πρώτα στάδια ανάπτυξης και το στάδιο επέκτασης µιας εταιρείας. Παρόλα αυτά, το 

µεγαλύτερο µέγεθος επενδύσεω

out, ενώ οι επενδύσεις σε expansion ακολουθούν µε 34%. 

Η Μεγάλη Βρετανία είναι και πάλι πρωτοπόρος σε επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας, 

συγκεντρώνοντας το 32% όλων των επενδυµένων κεφαλαίων του 2004 στο συγκεκριµένο 

τοµέα. Η Γαλλία ακολουθεί µε 870 εκατ. €, ενώ 

ν τρίτη θέση. 

Παρόλα αυτά, η µικρή αύξηση στις επενδύσεις σε υψηλή τεχνολογία που παρατηρήθηκε 

το 2004, δε σηµαίνει ότι οι venture capitalists έπαψαν να ενδιαφέρονται περισσότερο για µη 

τεχνολογικές επενδύσεις, οι οποίες δεν εµπεριέχουν τόσο υψ

σύγκριση µε τις Η.Π.Α. που επένδυσα

131 
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οσό της Ε.Ε. είναι αρκετά µικρό.  π
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Γράφηµα 6.14: 

µή επενδύσεων σε PrivΚατανο ate Equity στην Ε.Ε. ανά κλάδο δραστηριότητας για τα έτη 2003 & 2004 (ποσά σε χιλιάδες €)  
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Μέθοδοι εξόδου-αποεπένδυσης 

Οι µέθοδοι εξόδου από τις επενδύσεις Private Equity, που χρησιµοποιούνται στην 

υρώπη τα τελευταία πέντε χρόνια, παρουσιάζονται στο γράφηµα (6.15). 

Γρά

Ε

 

 

φηµα 6.15: 

Κατανοµή αποεπενδύσεων ανά µέθοδο εξόδου (2000-2004) 
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA 

 

 

Το 2004, οι αποπενδύσεις έφτασαν στο πιο υψηλό επίπεδο της τελευταίας δεκαετίας 

(γράφηµα 6.7), καταγράφοντας 5.917 εξόδους και 19,6 δις €. Η µέθοδος της ρευστοποίησης 

του µεριδίου των επενδυτών µέσω πώλησής του σε τρίτους (trade sale), παραµένει η πιο 
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δηµ  συγκέντρωσε σχεδόν το 1/3 του 

συν (4,6 δις €). 

δηµόσιας προσφοράς (ΙΡΟ και πώληση 

τµή θηκαν κατά 44% το 2004 σε σχέση µε το 

2003, φτάνοντας στο ποσό των 2,3 δις €. Τέλος, το ύψος των διαγραφών εταιρειών από το 

χαρ  µε 

το 

συνολι

 

 

 

Αποδό

οφιλής τακτική. Συγκεκριµένα, η εν λόγω τακτική

ολικού ύψους των αποεπενδύσεων για το 2004 

Από την άλλη, οι αποεπενδύσεις µέσω της 

µατος της εταιρείας στο χρηµατιστήριο), αυξή

τοφυλάκιο των επενδυτών λόγω µηδενικής αξίας τους (write-off), αυξήθηκε σε σχέση

2003, παρόλη τη µείωση του ποσοστού συµµετοχής της εν λόγω µεθόδου εξόδου στο 

κό ύψος αποεπενδύσεων του 2004. 

σεις επενδύσεων Private Equity 

EVCA σε συνεργασία µε άλλους οργανισµούς οικονοµικής ανάλυσης, έχει αναπτύξει 

νευρωπαϊκό µοντέλο αξιολόγησης των επενδύσεων Private Equity, το οποίο βασίζεται 

σωτερικό συντελεστή απόδοσης (internal rate of return-IRR). 

Ο 

ένα πα

στον ε

buyout

Συγκεκ

ορίζον

 

 

 

Πίνακα

Στους πίνακες (6.5) και (6.6) παρουσιάζονται οι αποδόσεις των επενδύσεων VC και 

 που έγιναν την περίοδο 1980-31/12/2003 και 1980-31/12/2004 αντίστοιχα. 

ριµένα, δίνονται οι αποδόσεις ανάλογα µε τα στάδιο χρηµατοδότησης και το χρονικό 

τα της επένδυσης. 

ς 6.5: 

IRR επενδύσεων private equity στην Ευρώπη την 31/12/2003 

ΙΟ 1 έτος IRR 3 έτη IRR 5 έτη IRR  10 έτη IRR ΣΤΑ∆
Early stage -13,1  -11,1  -1,8  1,3  
Development -7,2  -4,8  4,6  10,7  
Balanced -5,4  -10,2  4,2  12,3  
AllVenture -7,5  -9,0  2,3  8,3  
Buyouts 1,6  1,0  9,6  12,7  
Generalist 2,4  -10,7  7,8  14,6  
A
Equi

ll Private 
ty 

-0,6  -3,8  7,3  11,9  

Πηγή: ark Performance statistics, EVCA, 2005 

 

 

European Benchm
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Πίνακας 6.6: 

IRR επενδύσεων private equity στην Ευρώπη την 31/12/2004 

ΙΟ 1 έτος IRR 3 έτη IRR 5 έτη IRR  10 έτη IRR ΣΤΑ∆
Early stage -1,0  -8,8 -5,5 -0,6  
Development 9,2  -5,4 -0,3 9,4  
Balanced 0,5  -5,7 -0,9 10,3  
AllVenture 2,0  -6,6 -2,3 6,3  
Buyouts 22,8  2,6 5,7 12,5  
Generalist 10,6  -4,9 0,8 10,0  
All Private Equity 17,7  -1,0 2,8 10,4  
Morgan Stan
Euro 

ley 4,1  -7,7 -10,4 -0,8  

HSBC
Comp

 Small 
any Equity 

26,6  21,2 5,8 8,6  

JP
Bond

 Morgan Euro 
s 

9,2  15,3 9,5 11,8  

Πηγή:  Survey of Performance (from inception to 31/12/2004), EVCA,2005 

 

 

Πα

αυξήθ  εκείνες σε buyout. Η 

αύξ

 επενδύσεων σε 

rivate equity εµφανίζουν µια σχεδόν σταθερή πορεία για το 2004, σε σχέση µε την 

υ

ι ε ε ο

σ

ροχή των µακροχρόνιων αποδόσεων 

επε

χρηµα

παρου ρά. 

Pan-European

ρατηρείται ότι ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (IRR) επενδύσεων ενός έτους 

ηκε το 2004, τόσο για εκείνες τις επενδύσεις σε VC, όσο και για

ηση αυτή έχει υπάρξει συνεχόµενη από το 2003, αλλά το 2004 είναι που λαµβάνει ο 

συγκεκριµένος συντελεστής θετική τιµή. Επίσης, οι αποδόσεις µακροχρόνιων

p

προηγούµενη χρονιά.  

Από την άλλη, επενδύσεις µε χρονικό ορίζοντα πέντε ετών, εξακολουθούν να 

παρουσιάζουν µια συνεχόµενη πτώση στον IRR τους από το 2001, η οποία όµως, είναι σε 

χαµηλότερη ένταση για το 2004 σε σχέση µε παλιότερα. Η εν λόγω πτώση του συντελεστή 

οφείλεται στις αρνητικές επιδράσεις που έχει ακόµα σε αυτές τις επενδύσεις, η οικονοµική 

κρίση το  2000. 

Όσο αναφορά επενδύσεις µε χρον κό ορίζοντα τριών τών, παρατηρείται ότι µφανίζ υν 

τις χειρότερες αποδόσεις του 2004, τόσο για επενδύσεις σε VC, όσο και για επενδύ εις 

buyout. Παρόλα αυτά, οι συγκεκριµένοι συντελεστές είναι σαφώς βελτιωµένοι σε σχέση µε το 

2003. 

Τέλος, από τον πίνακα (6.6) διακρίνεται µια υπε

νδύσεων private equity, σε σχέση µε αποδόσεις επενδύσεων σε δύο δείκτες 

τιστηρίου. Η µόνη εξαίρεση παρατηρείται στο δείκτη JP Morgan Eurobonds, ο οποίος 

σιάζει µια ελάχιστα µεγαλύτερη απόδοση από την private equity αγο
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Τελευταία στοιχεία για το 2005/ προβλέψεις για το 2006 

 έτος 2005 για την Ευρώπη αποδείχτηκε ακόµα καλύτερο από το 2004. Μια ακόµα 

τερη αύξηση στα συγκεντρωµένα και επενδυµ

Το

µεγαλύ ένα κεφάλαια σε αγορές private equity, 

καθώς

προβλ

Συ

ευρωπ

θεσµικ  σε venture capital funds, καθώς και το ενδιαφέρον για 

επε

αποεπ

µε το δ

Πα

χαµηλ

χρηµα ότητες για επιτυχηµένες IPOs 

να 

Οι

και επέ

απόρρ

που είν

[EVCA

 

 

 

ευρωπαϊκής αγοράς του venture capital είναι πολύ πρόσφατη κα µοιάζει 

να ακολουθεί

 ευρωπαϊκή. Βέβαια, λόγω της παρουσίας του VC στην Αµερική 

περισσ

επενδύσεω

Σε γεν

δραστηριό ς ότι στην Αµερική οι επενδύσεις γίνονται σε ένα 

ιδιαίτερ

 και ένα βελτιωµένο περιβάλλον αποεπενδύσεων, έχουν δηµιουργήσει θετικές 

έψεις για την πορεία του θεσµού τα επόµενα χρόνια. 

γκεκριµένα, το 2005 βελτιώθηκε ο αριθµός των επιτυχηµένων IPOs τόσο σε 

αϊκές χρηµαταγορές, όσο και σε διεθνή χρηµατιστήρια. Αυξήθηκε το ενδιαφέρον 

ών επενδυτών για επενδύσεις

νδύσεις υψηλής τεχνολογίας, αλλά και trade sales (ενδεικτικά, το ύψος των 

ενδύσεων µέσω trade sales, αυξήθηκε κατά 136% το τρίτο τρίµηνο του 2005, σε σχέση 

εύτερο του ίδιου έτους). 

ρόλα αυτά, το ύψος των επενδύσεις σε πρώιµες φάσεις των επιχειρήσεων παραµένει 

ό και το 2005, ενώ απαιτείται ακόµα µεγαλύτερη βελτίωση του περιβάλλοντος των 

ταγορών σε ευρωπαϊκό επίπεδο, προκειµένου οι πιθαν

είναι µεγαλύτερες για τους venture capitalists. 

 προβλέψεις για το 2006 είναι ευοίωνες. Αναµένεται ακόµα µεγαλύτερη συγκέντρωση 

νδυση κεφαλαίων σε Private Equity αγορές, βελτίωση επιχειρηµατικών προτάσεων ως 

οια ενός πιο ώριµου βιοµηχανικού κλάδου, και βελτίωση των µεθόδων αποεπένδυσης 

αι και το κλειδί για το µέλλον των αγορών venture capital.  

 Barometer November 2005]    

6.3 Σύγκριση Ευρώπης και Η.Π.Α. 
 

Η ανάπτυξη της 

 την πορεία της αντίστοιχης αµερικανικής. Εξάλλου, η κυκλική εξέλιξη που έχει 

παρουσιάσει η  αµερικανική αγορά στην ανάπτυξη των επενδύσεων venture capital, δείχνει 

να υιοθετείται και από την

ότερα χρόνια, η τελευταία εµφανίζεται µε µεγαλύτερα ποσά άντλησης κεφαλαίων και 

ν, σε σχέση µε την Ευρώπη. 

ικές γραµµές, η σηµαντικότερη διαφορά της Ευρώπης από την Αµερική στη 

τητα του VC, είναι το γεγονό

α ευνοϊκό περιβάλλον. Συγκεκριµένα, η αµερικανική αγορά εξασφαλίζει ένα ιδανικό 
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φορολο

έχει δηµιου  κ η ύµ ρ  

στα πρώτα

αµερικανικ youts είναι αυτή που καταλαµβάνει το 

µεγαλύ µ

Τέλος, η στην Αµερική 

και κυρίως

νέων επιχε των χρηµατοδοτήσεων στα 

αρχικά 

µεταγενέστ ς

 

 

 

6.4

κτηρίζεται από την 

παρξη ενός µεγάλου αριθµού µικροµεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ), οικογενειακού 

στην Ελλάδα θεωρείται ότι βρίσκεται σε χαµηλά επίπεδα, 

σε 

 δεν υπήρξαν οι 

προ ει µε τα άλλα ευρωπαϊκά κράτη 

στη

µικροµ

ρυθµίσ

την αν όπως το Venture Capital, ιδιαίτερα 

δύσ  

αγορά

προσα των 

ΜΜ

γικό και νοµοθετικό περιβάλλον για ανάπτυξη νέων επιχειρηµατικών ιδεών, το οποίο 

ργήσει µια ουλτούρα έντονου επιχειρ µατικού πνε ατος. Η χ ηµατοδότηση VC 

 βήµατα των επιχειρήσεων, αλλά και για την επέκτασή τους, πρωτοστατεί στην 

ή αγορά, ενώ στην Ευρώπη η µορφή των bu

τερο ποσοστό της χρη ατοδότησης. 

 η αποδοτικότητα των επενδύσεων VC είναι κατά πολύ µεγαλύτερ

, αυτών των επενδύσεων που αναφέρονται στα αρχικά στάδια χρηµατοδότησης 

ιρήσεων. Από την άλλη, στην Ευρώπη οι αποδόσεις 

στάδια είναι υποδεέστερες από αυτές που αφορούν χρηµατοδοτήσεις 

ερων φάσεων µιας επιχείρηση . 

 Ο θεσµός του VC στην Ελλάδα 

 

Η οργάνωση και η λειτουργία των επιχειρήσεων στη χώρα µας χαρα

ύ

χαρακτήρα. Η επιχειρηµατικότητα 

σχέση µε των υπολοίπων ανεπτυγµένων ευρωπαϊκών χωρών. Ωστόσο, δε λείπουν 

χαρακτηριστικά εφευρετικότητας και καλών επιδόσεων σε διαφόρους κλάδους, ακόµα και σε 

αυτούς που αφορούν εφαρµογές τεχνολογικής κατεύθυνσης. Η κυριότερη αδυναµία του 

ελληνικού επιχειρηµατικού χώρου εντοπίζεται στην ακαταλληλότητα του οικονοµικού και του 

θεσµικού περιβάλλοντος, που θα εξασφαλίσει τη δυνατότητα υλοποίησης των καινοτόµων 

ιδεών µε καλές προοπτικές. 

Κατά τη δεκαετία του '80 και µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του '90

ϋποθέσεις που θα επέτρεπαν στην Ελλάδα να συµβαδίσ

ν ανάπτυξη του θεσµού του VC και τη συνεπαγόµενη υποστήριξη των πολλών 

εσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ). Η απουσία σχετικών θεσµικών και φορολογικών 

εων, σε συνδυασµό µε την ακατάλληλη λειτουργία των κεφαλαιαγορών, καθιστούσε 

άπτυξη εναλλακτικών µορφών χρηµατοδότησης, 

κολη. Με την πάροδο του χρόνου, οι επιδράσεις που δέχθηκε η Ελλάδα από τη διεθνή 

, µε την έντονη δραστηριοποίηση ευρωπαϊκών εταιρειών και το γενικότερο 

νατολισµό της πολιτικής των χωρών της Ε.Ε. σε δράσεις για την υποστήριξη 

Ε, οδήγησαν στην ανάγκη δηµιουργίας των κατάλληλων συνθηκών για τέτοιου είδους 
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πρωτο

λόγο τ ας του αντικαταστάθηκε από το Ν.2367/95, ο οποίος καθορίζει 

τον

στην ο

σε πρ α. Η ουσιαστική όµως, ανάπτυξη του ΕΚΥΚ ήρθε µετά 

το 

Επίση άδα ενδυναµώνεται αργότερα µε το Ν.2992/2002 για τα 

ΑΚΕ

φαλαίων που έχει προσφέρει. 

Στην ελληνική αγορά λειτουργούν περίπου 15 εταιρείες VC, οι οποίες λειτουργούν είτε ως 

ΕΚΕΣ (Εταιρείες Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών), σύµφωνα µε το Ν.2367/95, είτε 

ΕΣ, σύµφωνα µε το Ν.2992/2002. Η συντριπτική πλειοψηφία των 

ελλη

α Τ ,

 

 αυτοί µηχανισµοί προσέφεραν βοήθεια στις επιχειρήσεις εκµετάλλευσης 

καιν

βουλίες. 

Στην Ελλάδα ο θεσµός του VC εισήχθη για πρώτη φορά µε το Ν.1775/25.5.88, ο οποίος 

ης αναποτελεσµατικότητ

 τρόπο µε τον οποίο µια ΕΚΕΣ συµµετέχει στην επιχείρηση, τις υπηρεσίες που θα παρέχει 

µάδα των µάνατζερ και την έξοδό της από την επένδυση, η οποία πρέπει να γίνει µέσα 

οκαθορισµένο χρονικό διάστηµ

1998 και συνδέεται άµεσα µε τη δυναµική ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 

ς, ο θεσµός του VC στην Ελλ

Σ (Αµοιβαία Κεφάλαια Επιχειρηµατικών Συµµετοχών) και τη σύσταση του ΤΑΝΕΟ Α.Ε. 

(Ταµείο Νέας Οικονοµίας Α.Ε.) που είναι funds of funds (κεφάλαιο που αντλείται µε σκοπό τη 

χρηµατοδότηση άλλων funds) και έχει σκοπό την συγχρηµατοδότηση της ίδρυσης εταιρειών 

VC. Το ΤΑΝΕΟ ξεκίνησε τη λειτουργία του το 2003 και ήδη έχει τονώσει την αγορά του EKYK 

στην Ελλάδα, µέσω των κε

ως διαχειρίστριες ΑΚ

νικών εταιρειών VC ιδρύθηκε στα τέλη της δεκαετίας του '90 και οι περισσότερες από 

αυτές είναι θυγατρικές µεγάλων εταιρειών (κυρίως τραπεζών) ή µέλη οµίλων, ενώ υπάρχουν 

και ανεξάρτητες. 

Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστεί η ιστορική εξέλιξη του θεσµικού πλαισίου στο οποίο 

λειτουργούν οι εταιρείες VC στην Ελλάδα, και θα σχολιαστούν οι κανόνες που το διέπουν. 

Στη συνέχεια, θα γίνει αν φορά στο ΑΝΕΟ και τέλος  περιγραφή της ελληνικής αγοράς 

ΕΚΥΚ, όπως αυτή εµφανίζεται από τη στιγµή της εµφάνισης των πρώτων εταιρειών VC, 

µέχρι σήµερα. 

 

6.4.1 Το θεσµικό πλαίσιο του VC στην Ελλάδα 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του '80, δυο κρατικοί µηχανισµοί, ο Ε.Ο.Μ.Μ.Ε.Χ. 

(Ελληνικός Οργανισµός Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων και Χειροτεχνίας) και η Γ.Γ.Ε.Τ. (Γενική 

Γραµµατεία Έρευνας και Τεχνολογίας), λειτούργησαν ως υποκατάστατα των εταιρειών VC 

στην Ελλάδα. Οι δυο

οτοµιών, προκειµένου να αντλήσουν κεφάλαια, έστω από κρατικές και κοινοτικές πηγές, 

για τη χρηµατοδότηση των σχεδίων τους. Ο Ε.Ο.Μ.Μ.Ε.Χ. προσέφερε επιχορηγήσεις και 

άτοκα δάνεια στις επιχειρήσεις, ενώ η Γ.Γ.Ε.Τ. ανέπτυξε έναν µηχανισµό γνωµοδότησης για 

τη χορήγηση επιχορηγήσεων και επιδοτούµενων δανείων σε επενδυτές υψηλής τεχνολογίας. 



Κεφάλαιο 6: Το Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών σε ∆ιεθνή & Εγχώρια κλίµακα 
 

140 

ια τις ΕΠΕΚ (Εταιρείες Παροχής Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου). Στη 

συν

σιαστικά αποτελεί µια κρατική ΕΚΕΣ, η οποία συστήθηκε µε 

το ά

Ουσιαστικά, το θεσµικό πλαίσιο που εξασφαλίζει τις συνθήκες λειτουργίας του ΕΚΥΚ 

στην Ελλάδα, αρχίζει να δηµιουργείται το 1988 µε το Ν. 1775/88 (και την τροποποίησή του 

από το Ν.2166/93) γ

έχεια, λόγω των σοβαρών µειονεκτηµάτων του νόµου αυτού, ακολουθεί η αντικατάσταση 

του από το Ν.2369/95, που αποτελεί το µέχρι σήµερα θεσµικό πλαίσιο στο οποίο 

λειτουργούν οι ΕΚΕΣ (Επιχειρήσεις Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών). Το έτος 2002, 

µε το Ν.2992/02, θεσµοθετείται η λειτουργία του ΑΚΕΣ (Αµοιβαίο Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών) που ολοκληρώνει το νοµοθετικό πλαίσιο του ΕΚΥΚ στην Ελλάδα, µε το οποίο 

εξασφαλίζεται το περιβάλλον ανάπτυξης του τόσο σηµαντικού θεσµού χρηµατοδότησης της 

“νέας οικονοµίας”. Τέλος, σηµαντικό βήµα για την ελληνική αγορά του VC αποτέλεσε και η 

δηµιουργία του ΤΑΝΕΟ, που ου

ρθρο 28 του Ν. 2843/2000. 

 

Ο Νόµος 1775/88 για τις ΕΠΕΚ 

Το πρώτο ουσιαστικό βήµα για την ικανοποίηση της ανάγκης για τη δραστηριοποίηση και 

ανάπτυξη του venture capital στην Ελλάδα, που δηµιούργησαν οι εξελίξεις στο ευρωπαϊκό 

επιχειρηµατικό περιβάλλον, αποτέλεσε η ψήφιση του Ν. 1775/88, καθώς και η κοινή υπ’ αριθ. 

3923/1-3-89 απόφαση του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών και του τότε 

Υ.Β.Ε.Τ. (Υπουργείο Βιοµηχανίας - Έρευνας και Τεχνολογίας). 

Έτσι, σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη κοινή υπουργική απόφαση, η οποία εκδόθηκε κατά 

την εφαρµογή του άρθρου 3, παρ. 4, του Ν. 1775/88, λογίζονται ως επενδύσεις Υψηλής 

Τεχνολογίας και Καινοτοµίας εκείνες που αποσκοπούν στην ανάπτυξη ή παραγωγή: 

 

 Νέων ή βελτιωµένων προϊόντων και υπηρεσιών. 

 Νέων ή βελτιωµένων µεθόδων παραγωγής. 

 Νέων ή βελτιωµένων µεθόδων οργάνωσης. 

 Νέων χρήσεων προϊόντων και υπηρεσιών. 

 

Ακολουθεί συνοπτική περιγραφή του θεσµικού πλαισίου σύµφωνα µε το Ν. 1775/88: 

 Θεσπίστηκε η δυνατότητα ίδρυσης ΕΠΕΚ (Εταιρείες Παροχής Επιχειρηµατικού

Κεφαλαίου) µε νοµική µορφή Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. και ελάχιστο κεφάλαιο 1,47 εκατ. € σε 

µετρητά.  

 Αντικείµενο των ΕΠΕΚ είναι η ίδρυση ή συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο εταιρειών 

που αναλαµβάνουν επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας. Η συµµετοχή 

µπορεί να έχει και ενεργό χαρακτήρα. Αξιοσηµείωτο είναι ότι ο νόµος δεν προβλέπει 

απλή απόκτηση των µετοχών της επιχείρησης, χωρίς αύξηση του κεφαλαίου αυτής. 
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α

ν υλοποίηση των 

Επιδιώκεται εποµένως, η ΕΠΕΚ να µην είναι απλός «επενδυτής», αλλά εξειδικευµένος 

χρηµατοδότης επενδύσεων υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας. 

 Μέσα στο σκοπό της ΕΠΕΚ βρίσκεται και η απλή παροχή υπηρεσιών προς 

επιχειρήσεις που προβαίνουν σε επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας και καινοτοµίας. 

Τέτοιες υπηρεσίες είναι σχετικές µε την έρευνα της αγοράς, την ανάλυση επενδυτικών 

προγραµµάτων, την οργάνωση των επιχειρήσεων αυτών, καθώς και µε κάθε άλλη 

υπηρεσία που αποβλέπει στην πραγµατοποίηση των σκοπών της επιχείρησης. Αξίζει 

να παρατηρηθεί ότι οι ΕΠΕΚ δεν επιδοτούνται, ούτε έχουν ευνοϊκές φορολογικές 

απαλλαγές από τα εισοδήµατα που προέρχονται από την εν λόγω παροχή 

υπηρεσιών. 

 Οι ΕΠΕΚ επιδοτούνται κατά 30% στο ποσό της επένδυσης τους και εκπίπτει από το 

φορολογητέο εισόδηµ  τους το 3% του ποσού των εγγυήσεων και συµµετοχών που 

αναλαµβάνουν. Τα κέρδη των ΕΠΕΚ απαλλάσσονται από το φόρο εισοδήµατος και 

εµφανίζονται σε ειδικό λογαριασµό αποθεµατικού για την κάλυψη µελλοντικών ζηµιών 

από την πώληση χρεογράφων. Επίσης, φυσικά και νοµικά πρόσωπα, που 

συµµετέχουν από κοινού µε την ΕΠΕΚ στην πραγµατοποίηση επενδύσεων, έχουν το 

δικαίωµα να εκπέσουν από τα εισοδήµατα τους µέχρι το 50% της συµµετοχής τους. 

 Οι ΕΠΕΚ µπορούν να παρέχουν εγγυήσεις σε χρηµατοδοτικούς οργανισµούς για τη 

χορήγηση δανείων σε καινοτοµικές εταιρείες µέχρι του 20% των κεφαλαίων της ΕΠΕΚ 

ανά επιχείρηση. 

 Οι ΕΠΕΚ µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια µε την έκδοση οµολογιακών δανείων 

µετατρέψιµων ή µη σε µετοχές. Οι µετοχές τους είναι ονοµαστικές και µπορούν να 

εισαχθούν στο χρηµατιστήριο. 

 Η συµµετοχή µιας ΕΠΕΚ σε µια εταιρεία δεν µπορεί να υπερβαίνει το 20% των ιδίων 

κεφαλαίων της ΕΠΕΚ, σύµφωνα µε το άρθρο 2, παράγραφος 4, του Ν. 1766/88. 

 

Γενικά, ο νόµος του 1988, αν και αποτέλεσε ένα θετικό βήµα για την ενίσχυση των 

πρωτοποριακών επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων στην Ελλάδα, δεν αποδείχθηκε 

αποτελεσµατικός και δε λειτούργησε σύµφωνα µε τις προσδοκίες του νοµοθέτη. Τα βασικά 

προβλήµατα που παρουσιάστηκαν ήταν: 

 Ο περιορισµός του σκοπού των ΕΠΕΚ σε επενδύσεις «υψηλής τεχνολογίας και 

καινοτοµίας», ο οποίος επέβαλε µια στενή θεώρηση στη δραστηριότητα τους και 

στερούσε τη χρηµατοδότηση από άλλους κλάδους µε σηµαντικές προοπτικές. 

 Η περίπλοκη γραφειοκρατική διαδικασία κατά την έγκριση των επιδοτήσεων, που σε 

πολλές περιπτώσεις αποτέλεσε ανασταλτικό παράγοντα στη
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µ

ήταν ιδιαίτερα ασαφής και δεν 

ι  

επενδύσεων. 

 Η καθιέρωση της Τράπεζας της Ελλάδος και του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας και 

Οικονοµικών ως εποπτικές αρχές, δη ιούργησε πεδίο σύγκρουσης αρµοδιοτήτων 

µεταξύ των δύο, καθώς η διατύπωση της διάταξης 

επέτρεπε την ακριβή οριοθέτηση των εξουσιών της κάθε αρχής. 

Στα πλαίσ α του Ν.1775/88 ιδρύθηκαν µόνο τρεις εταιρείες και δεν υπεβλήθησαν πάνω 

από έξι αιτήσεις για υπαγωγής, ενώ πραγµατοποιήθηκε µια µόνο επένδυση. 

 

Ο Νόµος 2367/95 για τις ΕΚΕΣ 

Ο νόµος του 1988 αντικαταστάθηκε από το Ν.2367/95. Με το νέο νόµο, οι ΕΠΕΚ 

ετονοµάστηκαν σε Εταιρείες Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (ΕΚΕΣ), είναι 

νώνυµες εταιρείες και έχουν ως σκοπό τη συµµετοχή στο κεφάλαιο επιχειρήσεων που 

δρεύουν στην Ελλάδα, των οποίων οι µετοχές δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και 

ν τεχνική, ξενοδοχειακή ή εµπορική 

δρα

π

 Το ελάχιστο κεφάλαιο των ΕΚΕΣ καθορίζεται στα 2.93 εκατ. €, το οποίο, ως προς το 

ιο του, καταβάλλεται υποχρεωτικά σε µετρητά. Κατά τον τρόπο αυτό 

τ

µ υ

 ς

ν τέσσερα χρόνια και το ποσοστό ελέγχου στις επιχειρήσεις αυτές δεν 

µ

α

ε

ασκού  γεωργική, βιοµηχανική, µεταλλευτική, βιο

στηριότητα. Με το νέο νόµο επεκτείνονται οι δραστηριότητες των ΕΚΕΣ σε 

χρηµατοδότηση επιχειρήσεων διαφόρων κλάδων της οικονοµίας, ου έχουν τις 

προϋποθέσεις να αποδειχθούν ιδιαίτερα επιτυχείς, και όχι µόνο επιχειρήσεων υψηλής 

τεχνολογίας και καινοτοµίας.  

Συνοπτικά, ο νόµος 2367/95 ορίζει τα παρακάτω: 

κατώτατο όρ

εξασφαλίζεται µια ικανοποιητική ρευστότητα κεφαλαίων των ΕΚΕΣ. 

 Επιβολή περιορισµών στη συµµετοχή ων µετόχων στο κεφάλαιο της ΕΚΕΣ, ώστε 

ουδεµία να υπερβαίνει το 30% του συνόλου, εκτός των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

µπορεί να φτάσει η συµµετοχή τους στο 65%.  

 Για επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας που πραγµατοποιούν οι ΕΚΕΣ, επιχορηγούνται µε 

20% στο ποσό της συµµετοχής τους, λα βανοµένων π’ όψιν και των δαπανών 

ίδρυσης και οργάνωση , έρευνας αγοράς, εκπαίδευσης προσωπικού και απόκτησης 

τεχνογνωσίας. Η επιχορήγηση παρέχεται µε απόφαση του Υ.Π.Ε.Θ.Ο., µετά από 

σύµφωνη γνώµη της Γ.Γ.Ε.Τ. 

 Τα µη διανεµόµενα κέρδη της ΕΚΕΣ (από πώληση ή ανταλλαγή συµµετοχών) 

απαλλάσσονται από κάθε άµεσο ή έµµεσο φόρο, ενώ τα διανεµόµενα υπόκεινται σε 

φόρο εισοδήµατος 15%. Οι ρυθµίσεις αυτές ισχύουν εφόσον η ΕΚΕΣ έχει επενδύσει 

τουλάχιστον το 50% των ιδίων κεφαλαίων της σε συµµετοχές, διατηρεί τις συµµετοχές 

για τουλάχιστο
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υπερβαίνει το 45% σε όλη τη διάρκεια της συµµετοχής.  

 Οι υποχρεώσεις της ΕΚΕΣ, συµπεριλαµβανοµένου και του 50% των συνολικών 

εγγυήσεων σε τρίτους για τη δανειοδότηση των χρηµατοδοτούµενων επιχειρήσεων, 

δεν πρέπει να ξεπερνούν τα ίδια κεφάλαιά της. Σε αντίθετη περίπτωση, υποχρεούται η 

ΕΚΕΣ να αυξήσει το   µετοχικό   της   κεφάλαιο   στο   πρώτο   εξάµηνο   της  

επόµενης διαχειριστικής χρήσης, ώστε να αποκατασταθεί η σχέση των ιδίων 

κεφαλαίων προς τις υποχρεώσεις. 

 

 

Ο πιο πρόσφατος Ν.2789/2000 διαφοροποίησε τη φορολογική επιβάρυνση των ΕΚΕΣ σε 

20%, απαλλάσσοντας τα µερίσµατα που διανέµουν στους µετόχους τους από πρόσθετη 

ήγαγε τη δυνατότητα αµοιβών και ποσοστών επί των κερδών για τα 

στελ

 Περιορίζει  τις  ΕΚΕΣ να  µην επενδύουν άνω  του  20%  των  ιδίων κεφαλαίων 

 ευοίωνες προοπτικές της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης. 

επιβάρυνση, και εισ

έχη των ΕΚΕΣ. 

Παρόλα αυτά, τα σηµαντικότερα µειονεκτήµατα που παρουσιάζει ο νόµος 2367/95, 

υπογραµµίζονται από τον EVCA στην επετηρίδα του 1999 (EVCA Yearbook 1999) και 

συνοψίζονται στα εξής: 

 ∆εν επιτρέπει σε κανέναν µέτοχο να κατέχει πάνω από το 30% των µετοχών της 

ΕΚΕΣ (εκτός των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που µπορούν να κατέχουν µέχρι 

το 65%), γεγονός που είναι περιοριστικό, γιατί αποκλείονται βασικές πηγές 

χρηµατοδότησης των ΕΚΕΣ. 

τους στην ίδια επιχείρηση. 

 ∆εν επιτρέπει την επένδυση σε κτηµατικές, οικοδοµικές και κατασκευαστικές 

εταιρείες, επιχειρήσεις µεσιτικών εργασιών, τυχερών παιχνιδιών και 

χρηµατοπιστωτικών εργασιών, αθλητικά σωµατεία και οργανισµούς, καθώς και σε 

επιχειρήσεις Μέσων Μαζικής Ενηµέρωσης. 

 Η γραφειοκρατία και οι διαδικασίες που απαιτούνται για την έγκριση της 

επιχορήγησης είναι το ίδιο περίπλοκες µε τον προηγούµενο νόµο. 

 Οι φορολογικές απαλλαγές και η επιχορήγηση ισχύει µόνο για συµµετοχή σε 

επιχειρήσεις µε έδρα εντός της ελληνικής επικράτειας. 

 Το ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο που απαιτείται για τη δηµιουργία µιας ΕΚΕΣ, 

ύψους 2,93 εκατ. €, µας παραπέµπει σε τραπεζικούς οργανισµούς και 

συντηρητικές τοποθετήσεις, µε βασικό κριτήριό τους την ελαχιστοποίηση του 

κινδύνου και όχι τις
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ουσιάζει ο νόµος 2367/95, δηµιούργησε µια ώθηση στην 

δρα η

άλλωστ

 

Ο Ν ο

Παρά τα µειονεκτήµατα που παρ

στ ριότητα του ΕΚΥΚ στην χώρα µας και πολλές ΕΚΕΣ αναπτύχθηκαν από τότε. Σήµερα, 

ε, η λειτουργία των ελληνικών ΕΚΕΣ διέπεται από αυτόν το νόµο. 

όµ ς 2992/2002 για τα ΑΚΕΣ 

ΑΚΕΣ (ΑµοιβαίΤο ο Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών Συµµετοχών) είναι αµοιβαίο κεφάλαιο, η 

λειτ αια αυτά τα 

διαχ ΚΕΣ. Τα κεφάλαια των ΑΚΕΣ 

επε ι στους κατεξοχήν τοµείς 

της “ έ

βιοτεχν ες που στηρίζουν την ανταγωνιστικότητα 

τους

 Το ΑΚΕΣ είναι αµοιβαίο κεφάλαιο ορισµένης χρονικής διάρκειας, η οποία δεν µπορεί 

βεί τα 15 χρόνια. Επενδύει αποκλειστικά σε συµµετοχές σε επιχειρήσεις που 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

ουργία του οποίου βασίζεται στις διατάξεις του νόµου 2992/2002. Τα κεφάλ

ειρίζονται εταιρείες που έχουν ως σκοπό τη διαχείριση Α

νδύονται κατά προτίµηση, σε εταιρείες που δραστηριοποιούντα

ν ας οικονοµίας” (ενδεικτικά: τηλεπικοινωνίες, πληροφορική, ηλεκτρονικό εµπόριο, 

ολογία, νέα υλικά κ.ά.), αλλά και σε εταιρεί

 σε εφαρµογές τεχνολογιών που προέρχονται από τη “νέα οικονοµία”. 

Τα σηµαντικότερα σηµεία του Ν.2992/2002 είναι τα εξής: 

να υπερ

έχουν έδρα την Ελλάδα και δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, ενώ επιτρέπεται η 

επένδυση σε οµολογίες µετατρέψιµες σε µετοχές. 

 Το ελάχιστο ύψος του ενεργητικού του ΑΚΕΣ, κατά τη σύσταση του, είναι 

2.934.700,00€. Η συµµετοχή του κάθε µετόχου κατά τη σύσταση του αµοιβαίου 

κεφαλαίου δεν µπορεί να είναι µικρότερη των 150.000,00€ και γίνεται µε µετρητά. 

 ∆ιαχειριστής του ΑΚΕΣ είναι µια ανώνυµη εταιρεία µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο 

100.000,00€ και αποκλειστική σκοπό τη διαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων 

επιχειρηµατικών συµµετοχών. 

 Περιορισµός της συµµετοχής του κάθε µεριδιούχου µέχρι το 20% του συνολικού 

ενεργητικού του ΑΚΕΣ. 

 Απαλλαγή οποιασδήποτε φορολογικής επιβάρυνσης του ΑΚΕΣ ως οργανισµού. Μόνο 

οι µέτοχοι φορολογούνται, όπως συµβαίνει σε όλες τις ευρωπαϊκές χώρες (αρχή της 

φορολογικής ουδετερότητας). 

 ∆ίνεται η δυνατότητα µετατροπής οποιασδήποτε ΕΚΕΣ, που η λειτουργία της διέπεται 

από το Ν.2367/95, σε ΑΚΕΣ. 

Η θεσµοθέτηση των ΑΚΕΣ αποτελεί µια ιδιαίτερα σηµαντική εξέλιξη στην εγχώρια αγορά 

του VC, η οποία δείχνει να υιοθετεί την πολιτική και τις πρακτικές των υπολοίπων 

ευρωπαϊκών κρατών. Εξάλλου, η Ελλάδα, µε την εξέλιξη αυτή, δείχνει να συµβάλλει στις 

συνθήκες που θα εξασφαλίσουν την στρατηγικής σηµασίας ανάπτυξη του venture capital 
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 6.4.2 ΤΑΝΕΟ Α.Ε. 
Σηµαντικό µοχλό ανάπτυξης του θεσµού του venture capital στην Ελλάδα αποτέλεσε η 

σύσταση του «Ταµείου Νέας Οικονοµίας Α.Ε.» (ΤΑΝΕΟ Α.Ε.), µε το άρθρο 28, του 

Ν.2843/2000, που έχει ως κύριο σκοπό τη συγχρηµατοδότηση µε ιδιώτες επενδυτές της 

ίδρυσης ΕΚΕΣ και ΑΚΕΣ, τα οποία µε τη σειρά τους αναλαµβάνουν να επενδύουν σε 

καινοτόµες µικρές και µικροµεσαίες επιχειρήσεις, που κατά προτίµηση βρίσκονται στα αρχικά 

στά

 µε ιδιωτικοοικονοµικά κριτήρια. 

ο ΤΑΝΕΟ είναι ένα fund of funds υπό τη µορφή Α.Ε., το οποίο έχει ως σκοπό τη στήριξη 

της γοράς κεφαλαίου, ώστε αυτή να καταστεί περισσότερο αποτελεσµατική, καθώς και την 

ιχειρηµατικής κουλτούρας στη χώρα. Οι ελληνικές αρχές οδηγήθηκαν στην 

ης του µεγάλου ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων 

στη χώρα µας. Συγκεκριµένα, την περίοδο 1995-1999, τα συνολικά κεφάλαια προς επένδυση 

οστό επί του ΑΕΠ, ήταν 0.028% για την Ελλάδα, ενώ για την Ε.Ε. ο µέσος 

ρος ήταν 0.159%. 

σεις για τη µετάβαση στην “Κοινωνία της Πληροφορίας”, 

συσ

ς. 

δια ανάπτυξης τους και έχουν πραγµατική και καταστατική έδρα στην Ελλάδα. 

∆ιευκρινίζεται ότι το ΤΑΝΕΟ συµµετέχει σε funds που διαχειρίζονται από φορείς του ιδιωτικού 

τοµέα, οι οποίοι λειτουργούν σύµφωνα

Τ

α

ανάπτυξη της επ

σύσταση του ΤΑΝΕΟ εξαιτίας της διαπίστωσ

σε VC ως ποσ

ό

Το ΤΑΝΕΟ εντάχθηκε στις δρά

τάθηκε από το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών και αποσκοπεί στην 

εξεύρεση κεφαλαίων που θα χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξη της “νέας οικονοµίας” στην 

Ελλάδα. Το απαιτούµενο ποσό που έπρεπε να συγκεντρωθεί για να ξεκινήσει η επενδυτική 

δραστηριότητα του ΤΑΝΕΟ, ορίστηκε στα 150 εκατοµµύρια €. Από τα 150 εκατοµµύρια €, το 

δηµόσιο κατέβαλλε τα 45, ενώ τα υπόλοιπα 105 προήλθαν από εγχώριους και ξένους 

θεσµικούς επενδυτέ

Ο δρόµος για τη δραστηριοποίηση του ΤΑΝΕΟ άνοιξε µετά τη γνωµοδότηση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής το Σεπτέµβριο του 2002, η οποία αναγνωρίζει τη συµβατότητα του 

καθεστώτος λειτουργίας του ΤΑΝΕΟ µε τη συνθήκη περί κρατικών ενισχύσεων που ισχύει 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Με τη γνωµοδότηση αυτή ενεργοποιείται το πρώτο ελληνικό funds 

of funds και ξεκινά η προσέλκυση θεσµικών επενδυτών στο κεφάλαιο του ΤΑΝΕΟ, διαδικασία 

που ανέλαβαν η Deutsche Bank, η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος και η Eurοbank. Το 

ενδιαφέρον για ιδιωτική συµµετοχή ήταν εξαιρετικά υψηλό και η έκδοση καλύφθηκε οκτώ 

φορές. [Ηµερησία, 26/05/2003] 

Έτσι, το Μάιο του 2003 ολοκληρώθηκε η διαδικασία ιδιωτικής συµµετοχής 35 Ελλήνων 

και, κυρίως, ξένων θεσµικών επενδυτών, µέσω της οποίας συγκεντρώθηκε το ποσό των 105 
145 
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ειοψηφών µέτοχος). Ουσιαστικά, το αρχικό κεφάλαιο των 

 βρίσκεται στη διαχειριστική ευθύνη του ΤΑΝΕΟ, αναµένεται να προσελκύσει 

τάνοντας τα 300 

εκατ. € που θα διατεθούν για επενδύσεις στη “νέα οικονοµία”. 

Για παράδειγµα, σε µια υποτιθέµενη συνολική επένδυση 300 € σε µια µικροµεσαία 

επιχείρηση, το ΤΑΝΕΟ συνεισφέρει τα 150 €, εκ των οποίων τα 45 € προέρχονται από το 

δηµόσιο και τα 105 € από την ιδιωτική συµµετοχή που έχει προσελκύσει το ΤΑΝΕΟ µε τη 

σύστασή του, ενώ τα υπόλοιπα 150 € παρέχονται από την εταιρεία VC που έχει 

δηµιουργήσει και διαχειρίζεται το fund. Από το παράδειγµα αυτό γίνεται σαφές ότι η 

δραστηριοποίηση του ΤΑΝΕΟ στην ελληνική αγορά venture capital, λειτουργεί ως ένας 

χρηµατοδοτικός οργανισµός, ιδιαίτερα βοηθητικός για την ανάπτυξη των επενδύσεων.  

Παράλληλα, το µέγιστο συνολικό ποσό που µπορεί να επενδυθεί σε µια επιχείρηση από 

το ΤΑΝΕΟ και ένα venture capital fund, δεν µπορεί να υπερβαίνει τα 3 εκατ. €, µε τον 

πρόσθετο περιορισµό ότι το µέγιστο ποσό που θα εκταµιεύεται ανά εξάµηνο, δε θα ξεπερνά 

το 1 εκατ. €. Οι παραπάνω περιορισµοί που έχουν επιβληθεί από την Ε.Ε., αλλά και από τη 

στρατηγική επενδύσεων του ΤΑΝΕΟ, εξασφαλίζουν ότι αφενός οι επιχειρήσεις που θα 

ού και µεσαίου µεγέθους, και αφετέρου ότι θα 

πάρχει η εποπτεία των πεπραγµένων τους και του βαθµού υλοποίησης των στόχων που 

ετικά µε το ρίσκο της επένδυσης, το ΤΑΝΕΟ αναλαµβάνει το µεγαλύτερο 

ζηµιω  το ΤΑΝΕΟ και λιγότερο το venture capital fund, κατά επέκταση η εταιρεία VC. 

, αυτή συνίσταται και διενεργείται από 

 35 θεσµικών επενδυτών, την Επενδυτική 

Επιτροπή τη

τοποθετήθηκε

 προτάσεων

εκατ. €. Το συγκεκριµένο ποσό και τα 45 εκατ. € που πήρε το ΤΑΝΕΟ µέσω του 

Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων, αποτέλεσαν το αρχικό κεφάλαιο των 150 εκατ. €. Το 

ποσοστό συµµετοχής του ΤΑΝΕΟ σε κάποιο fund δεν µπορεί να υπερβαίνει το 50% του 

συνολικού ποσού που πρόκειται να επενδυθεί. Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι το ΤΑΝΕΟ και το 

εκάστοτε venture capital fund χρηµατοδοτούν µια επιχείρηση από κοινού, µε το ίδιο περίπου 

ποσό (το ΤΑΝΕΟ συνήθως, είναι µ

150 εκατ. € που

άλλα 150 εκατ. € από εταιρείες venture capital, δηλαδή να διπλασιαστεί, φ

χρηµατοδοτηθούν θα είναι αποκλειστικά µικρ

υ

έχουν τεθεί. Σχ

µέρος, κάτι που σηµαίνει ότι σε περίπτωση αποτυχίας της επένδυσης, περισσότερο 

µένο είναι

Όσον αφορά τη δοµή και τη διαχείριση του ΤΑΝΕΟ

τέσσερα όργανα: τη ∆ιοίκηση, το Σώµα των

 και τη Wesport VC, το παλαιότερο “funds of funds” της Ευρώπης, µε έδρα  

Μεγάλη Βρετανία και έντονη δραστηριότητα στο αντίστοιχο ΤΑΝΕΟ της ίδιας χώρας (UK 

Hitech Fund). Η ∆ιοίκηση του ΤΑΝΕΟ, αν και  αρχικά από την κυβέρνηση, έχει 

αιρετό χαρακτήρα και είναι επιφορτισµένη µε την εισήγηση  στην Επενδυτική 

Επιτροπή. Η Επενδυτική Επιτροπή από την άλλη, αποτελείται από προσωπικότητες του 

ελληνικού επιχειρηµατικού κόσµου (τραπεζίτες, βιοµηχάνους κλπ) και αποδέχεται ή 

απορρίπτει τις εισηγήσεις της ∆ιοίκησης. Το Σώµα των θεσµικών επενδυτών µπορεί να 
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ώµατα του ΤΑΝΕΟ. Μεταξύ της 

∆ιοί

5 εκατ. € και τον αρχικό διορισµό της 

ενδυτικές αποφάσεις λαµβάνονται χωρίς την επιρροή του κράτους. 

 venture capital funds που επενδύουν σε µικροµεσαίες εταιρείες στην Ελλάδα. 

Η πρώτη επένδυση του ΤΑΝΕΟ (αξίας 12 εκατ. €) πραγµατοποιήθηκε το 2003, για τη 

δηµιουργία του ΑΚΕΣ “Capital Connect Venture Partners” συνολικής αξίας 24 εκατ. €, από 

κοινού µε το ασφαλιστικό ταµείο της πορτογαλικής τραπέζης Banco Espirito Santo, το 

ελβετικό fund of funds “CMA Technology Advisors” και οµάδα Ελλήνων εφοπλιστών. 

∆ιαχειρίστρια εταιρεία του fund είναι η Capital Connect Α.Ε. και οι πρώτες επενδύσεις που 

υλοποίησε το “Capital Connect Venture Partners”, µέσω έκδοσης δύο οµολογιακών 

µετατρέψιµων δανείων ύψους ενός εκατοµµυρίου το καθένα, αφορούν τις εταιρείες Advice 

Α.Ε. ανάπτυξης λογισµικού και Micrel Ιατρικά Μηχανήµατα Α.Ε. [Καθηµερινή, 21/01/2004] 

Η δεύτερη επένδυση του ΤΑΝΕΟ αφορούσε τη δηµιουργία του ΑΚΕΣ “Zaitech Fund”, 

συνολικής αξίας 30 εκατ. €, από κοινού µε την Τράπεζα Αττικής. Η εκριµένη επένδυση 

αναλύεται στο κεφάλαιο 7 της παρούσης εργασίας, όπως και η τρίτη επένδυση του ταµείου 

που αφορά τη συµφωνία µε τη Marfin Financial Group για τη δηµιουργία του fund “IBG 

Hellenic Fund II”, συνολικής αξίας 17 εκατ. €. [Κρυσταλλάκος Π.,2004] 

Επίσης, το 2005, το ΤΑΝΕΟ συνεισφέρει στη δηµιουργία του πρώτου περιφερειακού 

ΑΚΕΣ που ιδρύεται στην Ελλάδα, µε πρωτοβουλία του Επιµελητηρίου Ηρακλείου, της 

Παγκρήτιας Συνεταιριστικής Τράπεζας και του Πανεπιστηµίου Κρήτης. Περισσότερες 

πληροφορίες για το εν λόγω ΑΚΕΣ δίνονται στο κεφάλαιο 7.  

θηκε από το υπουργείο Ανάπτυξης η ένταξη του 

ΤΑΝ χ µ έ

µεταβάλλει τη σύνθεση της ∆ιοίκησης και ασκεί τα δικαι

κησης και της Επενδυτικής Επιτροπής παρεµβάλλεται η εταιρεία Wesport VC, η οποία 

πρέπει και αυτή να εγκρίνει τις επενδυτικές προτάσεις, διαδραµατίζοντας το ρόλο του 

επενδυτικού συµβούλου. Ο τρόπος αυτός διάρθρωσης του ΤΑΝΕΟ ευνοεί την αξιοκρατία και 

τη διαφάνεια στην επενδυτική πολιτική, αφού ο ρόλος του κράτους έχει περιοριστεί στην 

κατάρτιση του νοµικού πλαισίου, στην προσφορά των 4

διοίκησης. Οι επ

Το ΤΑΝΕΟ έχει αναλώσει από τις αρχές του 2003 έως σήµερα, γύρω στα 35 εκατ. € για 

τη δηµιουργία

 συγκ

Τέλος, το ∆εκέµβριο του 2005 ανακοινώ

ΕΟ στο επι ειρη ατικό πρόγραµµα “Ανταγωνιστικότητα”, προκειµ νου να λάβει 

χρηµατοδότηση από το Γ’ Κοινοτικό πλαίσιο Στήριξης. Με αυτόν τον τρόπο η Ε.Ε. συµµετέχει 

στη χρηµατοδότηση του έργου του ΤΑΝΕΟ και ως εκ τούτου, αυξάνεται η 

αποτελεσµατικότητα του τελευταίου.  
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ν 

χρη

6.4.3 Χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς VC 

Η δραστηριότητα του VC στην Ελλάδα είναι αρκετά όψιµη σε σχέση µε την αντίστοιχη της 

Ευρώπης και πολύ περισσότερο, µε αυτήν της Αµερικής. Θεσµικοί περιορισµοί, σε  

συνδυασµό  µε την απουσία  επιχειρηµατικής κουλτούρας που κυριαρχούσε µέχρι τα τέλη της 

δεκαετίας του '90, ήταν τα κύρια αίτια της καθυστερηµένης ανάπτυξης εναλλακτικώ

µατοδοτικών εργαλείων στην ελληνική επιχειρηµατική πρακτική. 

 

Επενδύσεις σε VC 

Με το Ν. 2367/95 και τις πιέσεις από τη διεθνή αγορά για σύγκλιση της ελληνικής 

ακτικής µε αυτήν της υπόλοιπης Ευρώπης, δηµιουργήθηκαν οι 

προ

ρικές χρηµατιστηριακών εταιρειών. Η 

ού χρηµατιστηρίου από το 2001 και µετά, είχε ως 

αποτέλεσµα τη σηµαντική µείωση των αντληθέντων και επενδυµένων κεφαλαίων, καθώς και 

 διακοπή της λειτουργίας αρκετών εταιρειών παροχής VC. Οι εταιρείες που απέτυχαν, 

 ενίσχυση των νέων επιχειρηµατικών 

προ

ροµή του 

ΤΑΝΕΟ

ες δεν 

κατά

 τους), και το γενικότερο 

πιχειρηµατικό κλίµα δεν ευνοούσε “γενναίες” επενδυτικές πρωτοβουλίες. 

επιχειρηµατικής πρ

ϋποθέσεις ανάπτυξης του venture capital στην Ελλάδα. Αφορµή για την ουσιαστική 

ανάπτυξη της ελληνικής αγοράς VC υπήρξε η δυναµική ανάπτυξη της ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς, το 1999. Κατά το διάστηµα αυτό, οι ελληνικές ΕΚΕΣ παρουσίασαν 

εντυπωσιακές αποδόσεις και υπήρξε µεγάλη κινητικότητα για την ίδρυση νέων, οι 

περισσότερες των οποίων αποτελούσαν θυγατ

οικονοµική κρίση όµως, του ελληνικ

τη

αποδείχτηκε ότι δεν είχαν ως ουσιαστικό σκοπό την

τάσεων, αλλά συµµετείχαν σε ώριµες εταιρείες που βρίσκονταν στο τελικό στάδιο της 

ανάπτυξης τους και εξασφάλιζαν µεγάλες αποδόσεις, λόγω της υπερβολικής συµπεριφοράς 

του χρηµατιστηρίου. 

Από το 2001 έως το 2004, οι επενδύσεις εµφανίζουν δραµατική µείωση, λόγω της 

απουσίας επενδυτικού ενδιαφέροντος. Συγκεκριµένα, το 2004, αν και υπήρξε αύξηση (81%) 

των αντληθέντων κεφαλαίων σε σχέση µε το 2003 (υπολογίζεται ότι αντλήθηκαν πάνω από 

52 εκατ. € το 2004, κυρίως λόγω των δύο funds που δηµιουργήθηκαν µε τη συνδ

), τα επενδυµένα κεφάλαια µόλις ξεπέρασαν τα 5 εκατ. € (σύµφωνα µε τον EVCA), 

ενώ το 2003 η επενδυτική δραστηριότητα είχε φτάσει τα 25,5 εκατ € [Κίντης Γ., 2004]. Το 

2004 υπήρξε, επίσης, µια “φτωχή” χρονιά από πλευράς αποεπενδύσεων. ∆εν υπήρξε 

ουσιαστικός αριθµός νέων funds από ελληνικές ΕΚΕΣ, αφού οι συγκεκριµένες εταιρεί

φεραν να εξασφαλίσουν τις αποδόσεις που υποσχέθηκαν στους επενδυτές τους 

(προκειµένου να τους ζητήσουν να επανατοποθετήσουν κεφάλαιά

ε

[Κόλλιας Φ., 2005] 

Αξίζει να σηµειώσουµε ότι σύµφωνα µε µελέτη των Merill Lynch–Venture Economics, η 
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 εικόνας της εγχώριας αγοράς 

C. 

η ελληνική οικονοµία προσφέρεται για την ανάπτυξη του VC. Ο βασικός λόγος 

ς της 

οικονοµίας αναµέν ηθούν µε αύξηση του ΑΕΠ της τάξης του +3,6% για την 

τ 4-2006 ε ληθωρισµό να περιορίζεται στα επίπεδα του 3% (πηγή: 

Ε ρο GE uropean Economy). 

ληλα, οι στε , αλλά σε εξέλιξη, διαρθρωτικές αλλαγές της ελληνικής 

ο αναµέν α προσδώσουν µια νέα δυναµική ανάπτυξης επιχειρηµατικότητας σε 

ό δα, οντ ν ανταγωνιστική θέση της χώρας µας. Η ιδιωτικοποίηση 

π χειρήσ υ ∆η  Τοµέα και η απελευθέρωση του ανταγωνισµού σε τοµείς 

ό  ενέργει ι τ λεπικοινωνιών, αναµένεται να σηµατοδοτήσει σε µεγάλο 

β  επιχειρη  εξελίξεις στο άµεσο µέλλον. Παράλληλα η νοµισµατική ένωση, η 

διεύρυνση της Ε   πολιτικές προσφέρουν σειρά ευκαιριών 

ε ικής αν ης.

µατι

µισµατ θε α, 

ναπτυξ δυνατότητες και τα κίνητρα επενδύσεων, µέσω του θεσµικού και 

οθετικο ισίο  έχουν βελτιώσει το πεδίο ανταγωνισµού, 

µηλότε ρολο  (27% το 2007, από 35-40% για τα τελευταία χρόνια), 

µµάτων επιχορηγήσεων των ελληνικών 

ι ύ

 

ικές πρωτοβουλίες στην Ελλάδα και 

Ελλάδα έρχεται τελευταία στην Ε.Ε. σε διοχέτευση κεφαλαίων σε επενδύσεις private equity-

venture capital, καθώς και ως προς το ύψος των πραγµατοποιούµενων επενδύσεων ως 

ποσοστό του ΑΕΠ της χώρας, αλλά και ως ποσοστό του µέσου ευρωπαϊκού ΑΕΠ. 

Παρόλα αυτά, η δηµιουργία του ΤΑΝΕΟ (ήρθε 4ο ανάµεσα σε άλλα, αντίστοιχα Ταµεία 

της Ευρώπης, για το 2004) από την Ελληνική Πολιτεία µε σκοπό τη συνδροµή κεφαλαίων σε 

εταιρείες VC, και το νέο θεσµικό πλαίσιο για τις ΑΚΕΣ στην Ελλάδα µε σειρά κινήτρων, 

αποτελούν βήµατα προς τη σταδιακή αναστροφή της άσχηµης

V

Εξάλλου, 

είναι η εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών. Συγκεκριµένα, οι προοπτικές ανάπτυξη

εται να διατηρ

ριετία 200 , και µ τον π

υρωπαϊκή Επιτ πή, D FA, E

Παράλ  καθυ ρούµενες

ικονοµίας εται ν

λα τα επίπε ενισχύ ας τη

ολλών επι εων το µόσιου

πως της ας κα ων τη

αθµό τις µατικές

.Ε. και οι συνακόλουθες

πιχειρηµατ άπτυξ   

Συµπερασ κά: 

• η νο ική στα ρότητ

• οι α ιακές 

νοµ ύ πλα υ, που

• η χα ρη φο γία

• η ευρεία κλίµακα των Ευρωπαϊκών προγρα

επιχειρήσεων, 

• η αναµενόµενη ανάκαµψη των οικονοµικών των Βαλκανικών οικονοµιών, 

• οι πολιτικές µεταφοράς τεχνογνωσίας και καινοτοµίας, 

• η ύπαρξη στην Ελλάδα µεγάλου αρ θµο  ικανών στελεχών, 

• η ανάπτυξη της έρευνας την τελευταία µόλις δεκαετία και η συνακόλουθη εφαρµογή 

πολιτικών σύνδεσής της µε τις επιχειρήσεις 

εκτιµάται ότι θα εντατικοποιήσουν νέες επιχειρηµατ
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θα δηµιουργήσουν ευκαιρίες για επενδύσεις venture capital. [Papadopoulos G., 2005] 

 

Πηγές ΕΚΥΚ  

Οι ελληνικές εταιρείες VC αντλούν τα επενδυτικά τους κεφάλαια κυρίως, από τράπεζες 

και από fund of funds, ενώ ακολουθούν µε µικρότερο ποσοστό συµµετοχής στα αντληθέντα 

κεφάλαια, οι εταιρικοί επενδυτές, οι ιδιώτες, οι κυβερνητικοί φορείς και οι ασφαλιστικές 

εται

ώ

ος των αποθεµατικών 

των

λιστικά 

αµεία”. Γενικά, η συµβολή των ασφαλιστικών ταµείων στην ανάπτυξη της αγοράς VC είναι 

 Ευρώπη), γεγονός που 

καθ

ηµαίνοντας ότι είναι το πρώτο ταµείο στην Ελλάδα που 

παίρ

αντ ς των ελληνικών εταιρειών venture 

µ

κεφ

ντλησης κεφαλαίων VC 

ακο

 

ρείες. Χαρακτηριστική είναι η ανυπαρξία των ασφαλιστικών ταµείων στην προσφορά 

κεφαλαίων venture capital, σε αντίθεση µε ότι συµβαίνει στην Ευρώπη που τα ασφαλιστικά 

ταµεία είναι η από τις κύριες πηγές άντλησης κεφαλαίων. Το νοµοθετικό πλαίσιο που διέπει 

τα ασφαλιστικά ταµεία στη χ ρα µας, παράλληλα µε την αναποτελεσµατική επενδυτική 

λειτουργία τους, αποτελούν τους κυριότερους περιοριστικούς παράγοντες για τη µη 

συµµετοχή τους σε venture capital επενδύσεις. Όµως, ο τεράστιος όγκ

 ασφαλιστικών ταµείων στην Ελλάδα, που ξεπερνά το ποσό των 17 δις €, αν επενδυθεί 

σωστά, µπορεί να αποφέρει τεράστια οφέλη για τους ασφαλισµένους, όπως επισήµανε ο 

Γενικός Γραµµατέας Κοινωνικών Ασφαλίσεων κ. ∆ηµήτριος Κωστόπουλος στην ηµερίδα που 

πραγµατοποίηση η Ένωση Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων, µε θέµα 

“Επενδύσεις Κεφαλαίων Επιχειρηµατικών Συµµετοχών-Προοπτικές για τα Ασφα

Τ

µεγάλη και αποδεικνύεται από τη διεθνή πρακτική (Αµερική και

ιστά την αλλαγή του νοµικού πλαισίου των ελληνικών ασφαλιστικών ταµείων επιτακτική, 

ώστε να ανοίξει ο δρόµος για συµµετοχή τους σε VC επενδύσεις. Πρόσφατα, ανακοινώθηκε 

από το ΤΣΜΕ∆Ε (Ταµείο Συντάξεων Μηχανικών Εργοληπτών ∆ηµόσιων Έργων) ότι 

πρόκειται να συµµετάσχει στο ΑΚΕΣ της Attica Ventures µε το ποσό των 7 εκατ. € (0,36% 

των αποθεµατικών του ταµείου), επισ

νει µια τέτοια απόφαση.  

∆ιευκρινίζεται ότι οι τράπεζες προσφέρουν το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων που 

λούνται για VC επενδύσεις, λόγω της προέλευση

capital, οι οποίες είναι ως επί το πλείστον θυγατρικές τραπεζικών οµίλων. Επίσης, η 

συ µετοχή του ΤΑΝΕΟ, του νεοσύστατου funds of funds στην Ελλάδα, στην άντληση 

αλαίων VC, αποδείχτηκε ευεργετική για την ενδυνάµωση της αγοράς VC. 

Τέλος, σύµφωνα µε στοιχεία του ΤΑΝΕΟ, οι κυριότερες πηγές ά

στην Ελλάδα για την περίοδο 1993-2003, παρουσιάζονται στο γράφηµα (6.16) που 

λουθεί στην επόµενη σελίδα. 
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Γράφηµα 6.16: 

γές άνΠη τλησης κεφαλαίων VC (1993-2003) 
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Χρη

Πηγή

 

µατοδοτούµενοι κλάδοι µε VC 

Τα κεφάλαια Venture Capital που επενδύονται στην ελληνική αγορά απορροφούνται 

κυρίως, από τον κλάδο της βιοµηχανίας και ιδιαίτερα, από τη βιοµηχανία τροφίµων, σύµφωνα 

µε µελέτη που πραγµατοποιήθηκε από τους Ζοπουνίδη Κωνσταντίνο και Μπακατσάκη Μαρία 

το 2002. Συγκεκριµένα, όπως φαίνεται και στο γράφηµα (6.17) της επόµενης σελίδας, το 

1999, η βι

, 

οµηχανία τροφίµων απορροφά ένα πολύ µεγάλο ποσοστό των επενδυµένων 

κεφαλαίων

 

υπηρ

επιτυ

αυτή

συγκ

τεχνο

 (72%).  

Τα χρόνια όµως, που ακολουθούν, παρατηρείται αισθητή µείωση στο ποσοστό του 

συγκ ένου τοµέα, καθώς τα επενδυµένα κεφάλαια δείχνουν να απορροφώνται από 

διαφ

χρόν

ελλη

σχεδ

στη σ

ενσω
εκριµ
151 

 και οι 

εσίες από

 

 κλάδους, µε µοναδική προϋπόθεση συµµετοχής τις προοπτικές 

χίας

όνο της νέας οικονοµίας, αλλά γενικότερα σε αυτές που 

µατώνουν στην παραγωγική τους διαδικασία προηγµένες µορφές τεχνολογίας. Η τάση 

 είναι ευδιάκριτη στο γράφηµα (6.18) που ακολουθεί στην επόµενη σελίδα. Το 

εκριµένο γράφηµα παρουσιάζει τις επενδύσεις κάθε ευρωπαϊκής χώρας σε υψηλή 

λογία, ως ποσοστό των συνολικών επενδύσεών της, για το έτος 2004. Έτσι, 

όρους άλλους κλάδους. Η πληροφορική, οι τηλεπικοινωνίες, η βιοµηχανία

 είναι οι κλάδοι που χρηµατοδοτούνται περισσότερο  VC κατά τα τελευταία δύο 

ια της έρευνας (2000-2001). Εξάλλου, η εξάπλωση της χρηµατοδότησης του ΕΚΥΚ στην 

νική αγορά τα τελευταία έτη, έχει ως αποτέλεσµα την προσέλκυση επιχειρηµατικών 

ίων από διαφόρους

 της επένδυσης. Επίσης, η στρατηγική των ελληνικών επιχειρήσεων VC έχει στραφεί 

υµµετοχή σε επιχειρήσεις όχι µ
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πα χετ ίτη στην κατάταξη, µε ποσοστό 59%. Το γεγονός αυτό, 

ό α µας συ ν ευρωπαϊκών 

επενδύσεων σε υψηλή τεχνολογία. 

Γ 7:

ρατηρείται ότι η Ελλάδα έρ

µως, δε σηµαίνει ότι η χώρ

αι τρ

µβάλλει ουσιαστικά στο σύνολο τω

ράφηµα 6.1  

Κ  των επ δύσεω  VC ανά ια τα  1998-ατανοµή εν ν σε κλάδο (ποσά), γ έτη 2001 

 
Π ης Κ./ Μπακατσάκη Μ., 2002 

 

Γ :

ηγή: Ζοπουνίδ

ράφηµα 6.18  

Ε  τεχνολογία ως ποσοστό επί του συνόλου των επενδύσεων κάθε χώρας πενδύσεις σε υψηλή  
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Πηγή: 2004 Annual European P.E. Survey/ EVCA
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Επενδύσεις ανά στάδιο χρηµατοδότησης µε VC 

Η παραπάνω µελέτη [Ζοπουνίδης Κ./ Μπακατσάκη Μ., 2002] αναφέρει επίσης, ότι οι 

ελληνικές ΕΚΕΣ κατά την περίοδο 1998 έως 2001, χρηµατοδοτούσαν κυρίως, ήδη 

υπάρχουσες επιχειρήσεις για την ανάπτυξη και επέκτασή τους, οι οποίες παρουσιάζουν 

περιορισµένο βαθµό κινδύνου. Το 1998, πριν τη µεγάλη άνοδο του χρηµατιστηρίου, 

παρατηρείται ένα µεγάλο ποσοστό της τάξης του 45% σε start-up επενδύσεις, ενώ κατή τη 

διετία της ανόδου του χρηµατιστηρίου, 2000-2001, παρατηρείται µεγάλη αύξηση των 

επενδύσεων σε ήδη υπάρχουσες επενδύσεις και κυρίως, σε χρηµατοδοτήσεις επέκτασης 

λόγ

ι   

ω των υπερβολικών αποδόσεων που επιτυγχάνονταν.  

Με την πτώση όµως, του χρηµατιστηρίου, οι επενδύσεις του VC στην Ελλάδα άρχισαν να 

στρέφονται ξανά σε νεοϊδρυόµενες επιχειρήσεις και σε νέους επιχειρηµατίες µε ελκυστικά 

επιχειρηµατ κά σχέδια. Η συγκεκριµένη τάση φαίνεται και στο γράφηµα (6.19) που ακολουθεί, 

όπου πραγµατοποιείται µια συγκριτική κατανοµή συνολικών επενδύσεων Ελλάδος και Ε.Ε 

ανά στάδιο χρηµατοδότησης, για τα έτη 2002 και 2003. 

Γράφηµα 6.19: 

Συγκριτική κατανοµή συνολικών επενδύσεων Ελλάδος και Ε.Ε ανά στάδιο χρηµατοδότησης 

(2002-2003) 

2002            2002           2003           2003
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Πηγή: Χατζηπαύλου Μ., ∆αµαλάς Α., 2005 
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 start-up, ενώ ο αριθµός συναλλαγών MBO 

είνα πολύ περιορισµένος. Με δεκάδες εισηγµένες επιχειρήσεις να βρίσκονται µεταξύ φθοράς 

και φθαρσίας στο ελληνικό χρηµατιστήριο, εν µέσω πλήρους απαξίωσης των µετοχικών 

τους τίτλων, αρκετοί είχαν προβλέψει ότι θα καταγράφονταν πρωτοβουλίες εξαγοράς τους 

από , σε συνεργασία µε τη διοίκηση τους, µε στόχο να τις βγάλουν από το αδιέξοδο και 

στη συνέχεια να αποκοµίσουν υπεραξίες. Ατυχώς, οι περισσότερες ελληνικές εταιρείες 

private equity βρίσκονται εγκλωβισµένες σε επενδύσεις οι οποίες δεν απέδωσαν τα 

ανα ενόµενα, µε αποτέλεσµα να µη διαθέτουν τη ρευστότητα, ούτε και την έξωθεν καλή 

µαρτυρία, προκειµένου να κινητοποιήσουν την εγχώρια αγορά MBOs που ανθίζει στην 

Eυρώπη. Eπένδυσαν π.χ. σε εταιρείες τεχνολογίας ή γενικότερα της λεγόµενης «Nέας 

Oικονοµίας» και σήµερα φαίνεται ότι δύσκολα θα πάρουν πίσω τα λεφτά τους. ∆ηµιούργησαν 

«εκκολαπτήρια» νέων επιχειρήσεων και λίγο µετά η αντίστοιχη διεθνής αγορά κατέρρευσε. 

 “θερµοκοιτίδα iVen” - Καινοτόµες Επιχειρήσεις Α.Ε., για παράδειγµα, που 

δηµ υργήθηκε από την Eθνική Συµβουλευτική Eπιχειρηµατικών Συµµετοχών και τη Vectis 

Capital, προκειµένου να ενισχύσει νέες επιχειρηµατικές ιδέες να µετεξελιχθούν σε 

πετυχηµένες εταιρείες, εδώ και µήνες βρίσκεται στην οριστική διακοπή των εργασιών της. 

[Κόλλιας Φ.,2005]   

άν και υπάρχει σηµαντικός αριθµός στελεχών µε µακροχρόνια εµπειρία στη διοίκηση 

πολυεθνικών ή ελληνικών εταιρειών, λείπουν οι καταλύτες εκείνοι που θα δηµιουργήσουν 

οµάδες ικανές να πραγµατοποιήσουν MBOs, αλλά και MBIs. Ένας από αυτούς είναι ο 

παράγοντας χρόνος, τον οποίο πρέπει να επενδύσουν τα στελέχη, προκειµένου να 

διαµ  αξιόπιστες επενδυτικές προτάσεις.  

[Χατζηπαύλου Μ., ∆αµαλάς Α., 2005] 

 

Μέθοδοι εξόδου των ΕΚΕΣ από τις επενδύσεις σε CV

Παρατηρείται ότι τα περισσότερα VC funds που λειτουργούν στην Ελλάδα, 

επικεντρώνονται σε επενδύσεις expansion και

ι 

α

 

 ΕΚΕΣ

 

µ

Η

ιο

Ε

ορφώσουν

 

 

 ρευστοποίηση της επένδυσης είναι ένα από τα κυρίαρχα κριτήρια για το αν η εταιρεία 

VC  προχωρήσει σε µια υποψήφια χρηµατοδότηση. Η συµµετοχή της ΕΚΕΣ σε µια 

επιχείρηση είναι µεσοπρόθεσµη (5-7 έτη) και έχει ως σκοπό την αύξηση της αξίας της 

επιχείρησης µέσα σε αυτό το χρονικό διάστηµα, έτσι ώστε να επιτευχθεί η µεγαλύτερη δυνατή 

απόδοση κατά την έξοδό της από την επένδυση. Κατά την περίοδο 1998-2000, οι έξοδοι 

µέσω της µεθόδου της εισαγωγής στο χρηµατιστήριο (ΙΡΟ), κατέγραψαν τεράστιες αποδόσεις 

και πολλές ρευστοποιήσεις συµµετοχών πραγµατοποιήθηκαν µε τον τρόπο αυτόν. 

Τα τελευταία χρόνια, εκτός από τη ρευστοποίηση του µεριδίου της ΕΚΕΣ µέσω της 

Η

θα
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εισαγωγής της χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης στο χρηµατιστήριο, αρκετά διαδεδοµένη είναι 

και η µέθοδος εξόδου ”trade sale”, δηλαδή η πώληση της εν λόγω επιχείρησης σε κάποια 

άλλη, µεγαλύτερη συνήθως, επιχείρηση, κυρίως του ίδιου κλάδου µε την εξαγοράσιµη. 

Παρόλα αυτά, το 2004, λόγω και των λιγότερων εξόδων από επενδύσεις VC, ήταν µια 

“νεκρή” χρονιά από πλευράς νέων εισαγωγών στο Χρηµατιστήριο. 

 

Φορολογικό-νοµικό περιβάλλον 

Ως ιδιαίτερα ευνοϊκό για επενδύσεις κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών αξιολογείται 

το φορολογικό και νοµικό περιβάλλον της Ελλάδας, σε έρευνα του EVCA το 2004, η οποία 

κατατάσσει τη χώρα µας στην τέταρτη ευνοϊκότερη θέση µεταξύ άλλων χωρών της Ευρώπης. 

Συγκεκριµένα, η Ελλάδα απέσπασε βαθµολογία 1,75 (το 1 αντιστοιχούσε στο περισσότερο 

ευνοϊκό περιβάλλον για επενδύσεις private equity, ενώ το 3 στο λιγότερο ευνοϊκό). Οι τρεις 

πρώτες χώρες ήταν η Μεγάλη Βρετανία (1,26), το Λουξεµβούργο (1,49) και η Ιρλανδία (1,53). 

Επισηµαίνεται ότι, για το 2003, η Ελλάδα είχε καταταγεί στην έκτη θέση πανευρωπαϊκά. 

Αναλυτικά στοιχεία δίνονται στον πίνακα (6.7) που ακολουθεί. 

 

Πίνακας 6.7: 

Αξιολόγηση φορολογικού και νοµικού περιβάλλοντος για επενδύσεις VC στην Ευρώπη 

  Αξιολόγηση 
Χώρα 2004 2003 
Βρετανία 1,26 1,20 
Λουξεµβούργο 1,49 1,67 
Ιρλανδία 1,53 1,58 
Ελλάδα 1,75 1,96 
Ολλανδία 1,76 1,79 
Πορτογαλία 1,81 2,32 
Βέλγιο  1,82 2,08 
Ουγγαρία 1,86 - 
Ιταλία 1,86 1,96 
Γαλλία 1,89 2,09 
Ελβετία 1,95 - 
Ισπανία 1,96 2,17 
Νορβηγία 2,04 - 
Σουηδία 2,05 2,09 
Τσεχία 2,12 - 
Πολωνία 2,13 - 
Φιλανδία 2,30 2,25 
Γερµανία 2,37 2,41 
Αυστρία 2,42 2,53 
∆ανία 2,46 2,36 
Σλοβακία 2,49 - 
Πηγή: European Venture Capital Association 
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θεωρείται ότι δρουν ε τους ι για

επενδύσεων VC. Σύµ  της έρευνας, στην Ευρώπη παραµένουν ποικίλα 

φορολογικά και νο τη συγκέντρωση κεφαλαίων επιχειρηµατικών 

υµµετοχών, ενώ υφίστανται πολλές και σηµαντικές διαφορές από χώρα σε χώρα. ∆εν 

ροκαλεί απορία λοιπόν, γιατί το 82,2% των επενδύσεων VC στην Ευρώπη, το 2003, 

ραγµατοποιήθηκαν στη χώρα προέλευσης των ΕΚΕΣ. 

Σύµφωνα µε τον EVCA, ένας σηµαντικός παράγοντας που ευνοεί στην Ελλάδα τις 

επε

ν 

µόν

 µέσου όρου 2.301,00€, ενώ ο µέσος χρόνος 

που

γάσιµες ηµέρες, έναντι 566 ηµερών στην Ευρώπη. [Κρυσταλλάκος Π., 2004]  

νωση Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (HVCA)

Η µεθοδολογία του EVCA για την αξιολόγηση των χωρών βασίστηκε σε 13 δείκτες που 

υνοϊκά τόσο για  επενδυτές, όσο κα  όσους γίνονται αποδέκτες 

φωνα µε τα ευρήµατα

µικά εµπόδια για 

σ

π

π

νδύσεις VC, είναι η ξεκάθαρη φορολογική δοµή των ΑΚΕΣ. Επίσης, θετικό στοιχείο 

αποτελεί το γεγονός της απαλλαγής των αµοιβών διαχείρισης των ΑΚΕΣ από Φ.Π.Α., ο 

ευνοϊκός µέγιστος φορολογικός συντελεστής εισοδηµάτων φυσικών προσώπων (40%), ο 

συντελεστής φορολόγησης της πώλησης ή µεταβίβασης µη εισηγµένων µετοχών από 

Έλληνες πολίτες (5% επί της αξίας συναλλαγής) και το νοµικό πλαίσιο που διέπει τις 

πτωχεύσεις –εκκαθαρίσεις. 

Παρόλα αυτά, το πλαίσιο λειτουργίας των ΑΚΕΣ φαίνεται να λειτουργεί ανασταλτικά για 

επενδύσεις private equity, αφού οι τοποθετήσεις τους επιτρέπεται να πραγµατοποιηθού

ο σε επιχειρήσεις µη εισηγµένες, που έχουν έδρα την Ελλάδα. Αρνητικό κρίνει ο EVCA 

και το πλαίσιο που διέπει τις εξαγορές – συγχωνεύσεις, όπως και τους νοµικούς 

περιορισµούς που σχεδόν απαγορεύουν τις επενδύσεις σε VC των ασφαλιστικών ταµείων και 

περιορίζουν τις αντίστοιχες τοποθετήσεις των ασφαλιστικών εταιρειών. 

Τέλος, ο συντελεστής εταιρικών κερδών (35%) που ισχύει στην Ελλάδα, ξεπερνάει το 

µέσο όρο (28,8%) της Ευρώπης. Όµως, το µηνιαίο κόστος διαχείρισης µιας Α.Ε. στην Ελλάδα 

ανέρχεται σε 3.000,00€, έναντι του ευρωπαϊκού

 µεσολαβεί από την αίτηση πτώχευσης µέχρι την εκκαθάριση ανέρχεται στην Ελλάδα σε 

1.008 ερ

 

Έ  

Μια άλλη σηµαντική κίνηση για την προαγωγή του VC στην Ελλάδα και την προάσπιση 

ν επαγγελµατικών συµφερόντων των ΕΚΕΣ, πραγµατοποιήθηκε το 2003, µε την ίδρυση 

η κ αλαίων. Μέλη της 

νωσης είναι οι περίπου 15 ΕΚΕΣ που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, µε 850 εκατ. € υπό 

διαχ

τω

της µ ερδοσκοπικής Ένωσης Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηµατικών Κεφ

έ

είριση το 2003. [Κίντης Γ., 2004] 

Για την πραγµατοποίηση των σκοπών της, η Ένωση: 

• Εκπροσωπεί θεσµικά τα µέλη της στις ελληνικές, διεθνείς και αλλοδαπές αρχές και στους 

ελληνικούς, διεθνείς και αλλοδαπούς οργανισµούς.  
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• 

• 

νωση και ανάπτυξη της 

η

∆ιεθ

• Ενηµερώνει τα µέλη της για θέµατα που αφορούν την επαγγελµατική τους δραστηριότητα.  

• Αναπτύσσει δίκτυο συνεργασίας και επικοινωνίας µεταξύ των µελών της, καθώς επίσης 

και µε αντίστοιχες ενώσεις χωρών του εξωτερικού και ιδιαίτερα, µε την Ευρωπαϊκή 

Ένωση Venture Capital (European Venture Capital Association).  

Συµµετέχει στις προπαρασκευαστικές εργασίες σχετικά µε τη βελτίωση του νοµικού και 

δηµοσιονοµικού πλαισίου, την κατάρτιση νόµων που σχετίζονται άµεσα ή έµµεσα µε τη 

δραστηριότητα των µελών της, εξετάζει τις επιπτώσεις της εφαρµογής των νόµων αυτών 

και ερµηνεύει νόµους, διατάξεις και κανονισµούς που διέπουν τη λειτουργία των µελών 

της. 

Φροντίζει για τη γενικότερη και σωστή προβολή του θεσµού των Κεφαλαίων 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών, ενώ ταυτόχρονα συµβάλλει στην τό

επιχειρ µατικότητας, µέσω της διάχυσης της πληροφόρησης µε τη διεξαγωγή σεµιναρίων 

και συναφών εκδηλώσεων, ανοικτών στο κοινό. 

• Μελετά και προτείνει µέτρα για τη βελτίωση της απόδοσης και την εκπαίδευση του 

προσωπικού των µελών της.  

• Συνιστά επιτροπές, οι οποίες αναλαµβάνουν την επίλυση θεµάτων κοινού ενδιαφέροντος 

των µελών. Τέτοιες επιτροπές είναι ενδεικτικά και όχι περιοριστικά, η επιτροπή νοµικών 

και φορολογικών θεµάτων και η επιτροπή οικονοµικών και στατιστικών θεµάτων. 

 

 

νή Venture Capital Forum 

Κάθε χρόνο πραγµατοποιείται ένα ∆ιεθνές VC Forum στην Ελλάδα, το οποίο 

συν

ι το δίκτυο Πράξη, σε συνεργασία µε την Ένωση Ελληνικών 

Ετα

ων Forums περιλαµβάνει οµιλίες από έλληνες και ξένους venture 

cap

 καλύτερα επιχειρηµατικά σχέδια. 

υγκεκριµένα, στο 6ο Forum που διεξήχθη τον Ιούνιο του 2005, πήραν µέρος 52 

εται

τα επιχειρηµατικά σχέδια, ανήλθε στα 356 

διοργανώνεται από το ΕΛΚΕ (Ελληνικό Κέντρο Επενδύσεων), το ΤΑΝΕΟ (Ταµείο 

Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας) κα

ιρειών Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων. Έχουν πραγµατοποιηθεί µέχρι σήµερα, συνολικά έξι 

Forum, αποτελώντας πλέον έναν επιτυχηµένο θεσµό, ίσως ο µοναδικός στην Νοτιοανατολική 

Ευρώπη. 

Το συνεδριακό µέρος τ

italists και policy makers, καθώς επίσης και κάποια σεµινάρια σχετικά µε το VC. 

Επιπρόσθετα, πραγµατοποιούνται επιχειρηµατικές συναντήσεις µεταξύ επιχειρηµατιών και 

εταιρειών Venture Capital και δίνονται βραβεία στα

Σ

ρείες, κυρίως από την Ελλάδα, µε υποβολή επιχειρηµατικών σχεδίων. Το συνολικό ποσό 

που αιτήθηκε για χρηµατοδότηση µέσα από 
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εκατοµµύρια €. 

Παρακάτω παρουσιάζονται τα βασικά χαρακτηριστικά των επιχειρηµατικών σχεδίων που 

υποβλήθηκαν στο τελευταίο Forum. 

 

       

 
Γεωγραφική κατανοµή 

επιχειρηµατικών σχεδίων 
Χώρα Εταιρείες (%) 
Ελλάδα 42 80% 

158 

 

  

Γεωγραφική Κατανοµή Αγορών 
Αγορά Εταιρείες (%) 
Παγκόσµια 22 42% 
Ευρωπαϊκή 4 8% 
ΝΑ Ευρώπη/ 
Βαλκάνια 6 12% 
Εγχώρια 20 38% 
      
Σύνολο 52 100% 

 

 

Λόγοι Συµµετοχής στο VCF 
Expansion 18 35% 
Early stage/ Seed 34 65% 
      
Σύνολο 52 100% 

 

Βουλγαρία 3 6% 
Κύπρος 3 6% 
Ισραήλ 1 2% 
Ρουµανία 1 2% 
FYROM 1 2% 
ΗΠΑ 1 2% 
      
Σύνολο 52 100% 

Ελληνικά Επιχειρηµατικά Σχέδια 
Πόλη Εταιρείες (%) 
Αθήνα 32 76% 
Μακεδονία 3 7% 
Πελοπόννησος 4 10% 
∆υτ. Ελλάδα 2 5% 
Θεσσαλία 1 2% 
      
Σύνολο 42 100% 

Θεµατική Κατανοµή 
 Τοµείς Εταιρείες (%) 
Τηλεπικοινωνίες/ 
Πληροφορική 22 42% 
Υγεία / Ιατρική 7 13% 
Ενέργεια 5 10% 
Καταναλωτικά 
αγαθά 4 7% 
Βιο ηχανία / µ
Αυτοµατισµοί 3 6% 
Ηλεκτρονικά 3 6% 
Μεταφορές 3 6% 
Παροχή υπηρεσιών 2 4% 
Τουρισµός 2 4% 
Υλικά 1 2% 
      
Σύνολο 52 100% 
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Προσέλκυση ξένων κεφαλαίων για επενδύσεις σε VC 

Η Ελλάδα, αν και βρισκόταν εκτός του επενδυτικού ενδιαφέροντος ξένων θεσµικών 

επενδυτών για αρκετά χρόνια, το 2005 το κέρδισε, µε τρεις σηµαντικές εξαγορές ελληνικών 

εταιρειών που πραγµατοποιήθηκαν από διεθνείς οίκους VC. Συγκεκριµένα, 

ραγµατοποιήθηκε η εξαγορά της ΤΙΜ Ελλάς από το σχήµα Apax Partners-TPG, έναντι 1,6 

 -Telecom του οµίλου Info-Quest, έναντι 350 εκατ. €. Τέλος, 

ολο

κυστικός προορισµός 

για 

α και  στην Eλλάδα». 

µέσω της 

είωσης του ποσοστού µετόχων που πρέπει να συναινέσουν από 95% σε 90%. Oι εταιρείες 

enture capital συνήθως, βγάζουν από τις χρηµαταγορές τις εταιρείες που εξαγοράζουν, και 

νουν και να τις µεταπωλήσουν ή να τις επανεισάγουν 

στα

 

να µε τον κ. Σταθόπουλο. Oι τρεις σηµαντικές συµφωνίες του 2005 

συν

καθώς οι εγχώριες 

εταιρείες venture capital δε διαθέτουν την τεχνογνωσία, αλλά και τα κεφάλαια για να 

π

δις €, καθώς και η εξαγορά της Q

κληρώθηκε και η εξαγορά της Hyatt, η οποία κατέχει την πρώτη θέση στην αγορά καζίνο 

της Ελλάδος, από την BC Partners, έναντι 480 εκατ. €. Με τη συµφωνία για την απόκτηση 

της Hyatt, οι Bρετανοί συνεταιρίζονται, τρόπον τινά, µε το ελληνικό ∆ηµόσιο. Πρώτον, το 

∆ηµόσιο ελέγχει το 51% του Kαζίνο Πάρνηθας, ενώ το υπόλοιπο κατέχουν η Hyatt και 

Eλληνική Tεχνοδοµική. Eπιπλέον, το ∆ηµόσιο καθορίζει τους κανόνες όσον αφορά τις άδειες 

καζίνο. 

«Για µια σειρά από λόγους, η Eλλάδα είναι πλέον περισσότερο ελ

τους ξένους επενδυτές», υποστηρίζει ο κ. Σταθόπουλος Νίκος, στέλεχος (partner) της 

βρετανικής εταιρείας private equity Apax Partners. Πρώτον, «υπάρχει µεγάλη διαθεσιµότητα 

κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών και οι εταιρείες venture capital αναζητούν 

επενδυτικές ευκαιρίες. Πολλές φορές οι συγκεκριµένες ευκαιρίες δεν περιορίζονται στις 

µεγάλες αγορές της ∆υτικής Eυρώπης, που είναι ο παραδοσιακός στόχος, αλλά και στην 

Kεντρική Eυρώπη (π.χ. Tσεχία), ακόµ

Eπιπλέον, «γίνονται εµφανείς κινήσεις για τη βελτίωση της εισροής ξένων κεφαλαίων 

προς τη χώρα, όπως η µείωση των φορολογικών συντελεστών». Ως θετικό βήµα αξιολογείται 

και η προώθηση µέτρων για τη διευκόλυνση της εξόδου εταιρειών από το X.A., 

µ

v

στη συνέχεια προσπαθούν να τις εξυγιά

 χρηµατιστήρια. Tέλος, «η οικονοµία, παρά τα όποια προβλήµατα, είναι περισσότερο 

σταθερή σε σύγκριση µε το παρελθόν και η Eλλάδα εναρµονίζεται µε την Eυρωπαϊκή 

Eνωση». 

«H µεγάλη ρευστότητα οδηγεί τις εταιρείες venture capital προς µικρότερες αγορές, όπου 

ενδεχοµένως θα συναντήσουν περιορισµένο ανταγωνισµό στη διεκδίκηση µιας υγιούς 

επιχείρησης», σύµφω

δέονται, κατά τον ίδιο, και µε το γεγονός ότι «η ιδέα του venture capital γίνεται 

περισσότερο αποδεκτή από τους Έλληνες επιχειρηµατίες». Πάντως, η προσφυγή σε ξένους 

επενδυτές θεωρείται µονόδροµος για µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις, 
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υλο

tt γίνεται µέσω της Deutsche Bank). Aπό 

την 

νεπιστηµίων, 

κόµα και κυβερνήσεων. [Κόλλιας Φ., 2006] 

 

 

 

 

 

 

 

 

ποιήσουν µια συµφωνία αντίστοιχη µε αυτή της TIM Eλλάς ή τις Hyatt. H ολοκλήρωση 

των εξαγορών γίνεται µέσα από πολύπλοκα χρηµατοδοτικά σχήµατα, δανειακές συµβάσεις, 

κ.ά. (π.χ. η χρηµατοδότηση της εξαγοράς της Hya

άλλη πλευρά, οι διεθνείς επενδυτές είναι περισσότερο απαιτητικοί, κυρίως γιατί 

διαχειρίζονται σηµαντικά κεφάλαια µεγάλων συνταξιοδοτικών ταµείων, πα

α
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: Η ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

 

 

 

 

Σήµερα, στο χώρο του ελληνικού επιχειρηµατικού κεφαλαίου δραστηριοποιούνται 15 

εταιρείες (σύµφωνα µε τα µέλη της ένωσης ελληνικών εταιρειών επιχειρηµατικού κεφαλαίου), 

εκ των οποίων οι περισσότερες άρχισαν να λειτουργούν τα τελευταία έξι χρόνια. Σηµαντικές 

πρωτοβουλίες, πέρα από τον όµιλο της ΕΤΕ, ο οποίος δραστηριοποιείται µέσω της Εθνικής 

υµβουλευτικής Επιχειρηµατικών Συµµετοχών, έχουν αναλάβει και οι όµιλοι των τραπεζών 

asias, µέσω των εταιρειών Alpha Ventures και Global Finance 

ντίστοιχα. Επισηµαίνεται ότι από τις 10/12/2004 η Εµπορική Κεφαλαίου και Συµµετοχών 

.Ε. έχει απορροφηθεί από τη µητρική της, ήτοι την “Εµπορική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε”. 

 που παρουσιάζονται παρακάτω, λόγω της ιδιοµορφίας της 

ελλη

, ορισµένες από τις 

ΚΕΣ επιλέχθηκαν σκόπιµα στο να είναι θυγατρικές µεγάλων οργανισµών και άλλες 

υνηθεί ο τρόπος µε τον οποίο δραστηριοποιούνται αυτές οι 

δύο

7.1

αιρεία venture capital που επενδύει σε επιχειρηµατικές ευκαιρίες, κυρίως 

ανατολική/ ∆υτική Ευρώπη, στο βαθµό που εµπλέκονται 

ελληνικές επιχειρήσεις. Η NBG Venture Capital ιδρύθηκε το 1999 µε έδρα την Αθήνα, 

Σ

Alpha και EFG Eurobank Erg

α

Α

Η πλειοψηφία των εταιρειών

νικής αγοράς, δραστηριοποιείται στους περισσότερους τοµείς της αγοράς, ενώ κάποιες 

έχουν τη δυνατότητα να χρηµατοδοτούν και επιχειρηµατικές δραστηριότητες στον ευρύτερο 

γεωγραφικό χώρο των Βαλκανίων και της Ανατολικής Μεσογείου. Επίσης

Ε

ανεξάρτητες, µε σκοπό να διερε

 διαφορετικές επιχειρησιακές οντότητες. 

Στη συνέχεια παρουσιάζεται το προφίλ των κυριότερων ελληνικών εταιρειών Venture 

Capital. 

 

 

 

 

 Εθνική Συµβουλευτική Επιχειρηµατικών Συµµετοχών 

 

Η Εθνική Συµβουλευτική Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (NBG Venture Capital) είναι µια 

µεγάλη ελληνική ετ

στην Ελλάδα, αλλά και στην Νοτιο
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ξεκί

αγµατοποιεί επενδύσεις στην Ελλάδα και την Ευρώπη µε 

κοπό την επίτευξη υψηλών αποδόσεων. Εξετάζει επενδύσεις σε όλους τους κλάδους της 

πιχειρηµατικής δραστηριότητας (πλην ναυτιλίας και real estate). Επίσης, δίνει έµφαση στην 

ιθώρια ανάπτυξης και ανάλογες ανάγκες 

ΕΚΥ

 λόγο 

αρακτηρίζεται ως µια εξαρτηµένη (captive) εταιρεία venture capital.  

ια επιχείρηση προκειµένου να 

χρη

χους της 

πιχείρησης. 

α 

κεφ

νησε ουσιαστικά τη δραστηριότητά της το 2000, κατέχει ηγετική θέση στην ελληνική 

αγορά του venture capital και είναι 100% θυγατρική του οµίλου της NBG International 

(διεθνής επενδυτικός βραχίονας της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος στο Λονδίνο). Η NBG V.C. 

έχει αναλάβει τη διαχείριση της δραστηριότητας του οµίλου στον τοµέα V.C.  

Συγκεκριµένα, η NBG V.C. πρ

σ

ε

υψηλή τεχνολογία, όπου υπάρχουν πολλά περ

Κ, ενώ στην ελληνική αγορά υπάρχει µεγάλο ενδιαφέρον για τον τοµέα των υπηρεσιών. 

Τα κεφάλαια της NBG V.C. αντλούνται κυρίως από την ΕΤΕ και για αυτό το

χ

Όσον αφορά τα κριτήρια που πρέπει να πληροί µ

µατοδοτηθεί από την NBG V.C., αυτά είναι µεταξύ των άλλων οι ραγδαίοι ρυθµοί 

ανάπτυξης και η ισχυρή διοίκηση της επιχείρησης. Ως επί των πλείστον, οι επενδύσεις 

αφορούν την απόκτηση µειοψηφικού πακέτου µετοχών, στρατηγική που έχει ως αποτέλεσµα 

ο κύριος µέτοχος να εξακολουθεί να ασκεί τη διοίκηση της εταιρείας. Τέλος, σκοπός της NBG 

V.C. είναι η ρευστοποίηση των συµµετοχών της µέσα σε ένα χρονικό ορίζοντα 3-6 ετών, είτε 

µέσω της εισαγωγής των χρηµατοδοτούµενων επιχειρήσεων στο Χρηµατιστήριο, είτε µέσω 

της πώλησης της συµµετοχής της σε στρατηγικό επενδυτή ή στους κύριους µετό

ε

Η NBG V.C. διαχειρίζεται άµεσα τρία funds µε 135 εκατ. € συνολικά δεσµευµέν

άλαια. 

1. Το  NBG Greek Fund µε κεφάλαιο 45 εκατ. € που επενδύονται στην Ελλάδα και 

επιλεκτικά στη ∆υτική Ευρώπη. 

2. Το NBG Emerging Europe Fund, στο οποίο µεταβιβάζονται οι επενδύσεις του NBG 

Balkan Fund, µε κεφάλαιο 30 εκατ. € για επενδύσεις κυρίως στην αναδυόµενη Ευρώπη, µε 

ιαίτερη εστίαση στα Βαλκάνια, σε χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης, στην 

ουρκία και στην Αίγυπτο. 

ιδ

Τ

3. Το NBG Technology Fund µε κεφάλαιο 60 εκατ. € για επενδύσεις στον τεχνολογικό 

κλάδο, τις βιοµηχανίες Μέσων Μαζικής Ενηµέρωσης και Τηλεπικοινωνιών, κυρίως στην 

Ελλάδα, τα Βαλκάνια και την υπόλοιπη Ευρώπη. 

 

Στη συνέχεια αναλύεται η επενδυτική στρατηγική της NBG V.C. σε καθεµιά από τις 

περιοχές που δραστηριοποιείται. γεωγραφικές 

 



Κεφάλαιο 7: Η επενδυτική δραστηριότητα των ελληνικών ΕΚΕΣ 
 

164 

. Επενδύσεις στην Ελλάδα 
V.C. διερευνά τι  επένδυ ό  της αγοράς. Το 

 των κεφαλαίων πο ονται κ ι απ ετές τά ιλιάδες € 

εκατ. €. Οι  επενδύσεις πραγµ ε τη µµετοχή 

ν επενδυτών ή ά ηµατοδο ργαν . Εξετάζονται επενδύσεις σε 

ις που βρίσκονται οδήποτε ανάπτυξης, απ ς π ίσκονται 

διο εκκίνησης, µέχρι  βρίσκο ώριµ ιο ανάπτυξης.

ανταγωνιστικό διαθέτει η NBG V.C. εντοπίζεται  ισχυρό 

και το  ο ς Εθνικής Τράπεζας τη άδος. Η 

άγει συνε , τ  λόγο εύρεσ ιχε ων προς 

, όσο και για ξιολόγη ς. Εξάλλου, η σ σία  µε έναν 

χου γα  στη άδα ί κ υς ίδιους 

ηµατίες π αι, απολ νουν εξιό  και την 

 επαγγελµατιών εχώνου Ε. 

πευτική G V ν Ελ  είναι ηµατοδότηση της 

ό τις ηγε ρο-τεχνολογίας Ελλά ris ει έδρα τη 

Θεσσαλονίκη και εµπλέκ  στην παραγωγή και το εµπόριο καλλιεργήσιµων 

. Η συγκεκριµένη η χρησι ε τη µατοδότηση του NBG V.C. 

 δρασ α υξαν  αγο ν ιόφυτων, 

νογνωσ ατηγ µφω ε µια ηγετική διεθνή εταιρεία 

της αγοράς. 

τις α ές πη
Η NBG V.C. επενδύει κεφάλαια κυρίως στη Βουλγαρία και στη Ρουµανία, καθώς επίσης 

µενες ώπης  η Σερβία, η Τουρκία και  Αίγυπτος, 

ταλλευόµενη µε τον τρόπο αυτόν την ισχυρή παρουσία του οµίλου της ΕΤΕ στις περιοχές 

ενδύσεις που ιούντα οντα ξύ 1 κα 5 εκατ. €, χωρίς να 

αξιολ ν επενδυτικών προτάσεων, µ ανεύρεση επιπλέον 

αλαίων είτε από την ΕΤΕ, είτε από άλλους στρατηγικούς επενδυτές. 

ική αναδυό  αγορές της Ευ  είναι 

βουλγαρική επιχ verie B Η επιχείρηση αυτή προγρ ατίζει να 

ια αλυσ it-yourself στη λγαρ  άλλ  γειτονικές 

 πρώτο κατά ιτο υ επιτυχώς στη Σόφια κα ιχείρηση 

δηµιου αστ . 

ς, η NBG V.C., µετά τη συµφωνία, που υπέγραψε η ΕΤΕ µε την J.P. Morgan και τον 

1
Η NBG ς ευκαιρίες σης σε λο το φάσµα ελληνικής 

µέγεθος υ επενδύ υµαίνετα ό αρκ εκατον δες χ

µέχρι και 10  µεγάλες  ατοποιούνται µ  συ

στρατηγικώ λλων χρ τικών ο ισµών

επιχειρήσε  σε οποι  στάδιο ό αυτέ ου βρ

στο στά  αυτές που νται σε ο στάδ  

Το  πλεονέκτηµα που  στο

εµπορικό σήµα  ισχυρό δίκτυο του µίλου τη ς Ελλ

εταιρεία προ ργασίες µε τον όµιλο όσο για υς αν ης επ ιρήσε

χρηµατοδότηση  λόγους α σής του υνεργα  αυτή

από τους κυριάρ ς χρηµατοδοτικούς ορ νισµούς ν Ελλ ωφελε αι το

τους επιχειρ ου χρηµατοδοτούντ  αφού αµβά τις δ τητες

εµπειρία των  που στελ ν την ΕΤ

Αντιπροσω  επένδυση της NB .C. στη λάδα  η χρ

Agris, µιας απ τικές επιχειρήσεις αγ

εται ενεργά

 στην δα. Η Ag  έχ

σπόρων επιχείρησ µοποίησ  χρη  

προκειµένου να τηριοποιηθεί στην ρ γδαία α όµενη ρά τω σπορ

αποκτώντας τεχ ία µέσω µιας στρ ικής συ νίας µ

 

2. Επενδύσεις σ ναδυόµενες αγορ της Ευρώ ς 

και σε άλλες αναδυό

εκµε

 χώρες της Ευρ , όπως  η

αυτές. Οι επ  πραγµατοπο ι κυµαίν ι µετα ι 

αποκλείεται και η 

κεφ

όγηση µεγαλύτερω ε 

Αντιπροσωπευτ  επένδυση της NBG V.C. στις µενες ρώπης

αυτή στην είρηση Do rico AD. αµµ

αναπτύξει µ ίδα καταστηµάτων Do-  Βου ία και ες

χώρες. Το στηµα ξεκίνησε τη λε υργία το ι η επ

είναι στο στάδιο 

Επίση

ργίας επιπλέον κατ ηµάτων



Κεφάλαιο 7: Η επενδυτική δραστηριότητα των ελληνικών ΕΚΕΣ 
 

165 

, για τη συ α e Eq ity Fu ποκτά τη 

ού µε τοπικό εταίρο, πιθανή συµµετοχή της σε επενδύσεις 

ν Τουρκία.  

. Επενδύσεις σε τεχνολογία 
.C. έχει διαπιστώσει τη δυνατότητα της Ελλάδας να αναπτυχθεί σε µια νέα 

ι για το λόγο αυτό µια οµάδα παροχής 

όρων έρευνας και ανάπτυξης που θα περέχει, σε συνεργασία µε την παγκόσµια εµπειρία 

ής διασπορά ρο της γία ή για την ίδρυση 

ν επιχειρ διαφόρ  της λογίας στοχεύει 

σει στην ανα αυτή  και ς σε επιχειρήσεις 

λογίας που νται σε π άδια υξης. 

οστη υτή ηριό  NBG V.C. διαδραµατίζει η 

εδραίωση στρατηγικών συνεργασιών µε επιχειρήσεις venture capital και µε βιοµηχανίες τόσο 

όσο κα πε σα συνεργάτες της NBG V.C. 

µβάνεται η Micr ποία ς σ λος τεχνολογίας στην NBG 

gy, παρέχ χ και τ ορικό  της µεγαλύτερης 

µικ

πευτικ  NB  επιχειρήσεις τεχνολογίας στην Ελλάδα 

 στ ctro και σ orth Photonics, αµφότερες µε 

ατική δραστηρ ίτερα ένες ογικέ µογές. 

 

νδύσεις στη ∆υτική Ευρώπη 
 V.C. πρ ε κή Ευρώπη, παρά  µε επιτυχηµένες 

επιχειρήσεις ή επιχειρ  ΕΤΕ έχει ιδρύσει µια θυγατρική εταιρεία παροχής 

µατικών κεφ ο,  Priv quity, ία πραγµατοποιεί 

αραδο εσαίε σεις  οικονοµίας» σε 

ο Β ω πη. GI Priva  Equity διαχειρίζεται 

ένα fund 100 εκατ. €. 

ντιπροσωπευτι ση που κύψε τη συνεργασία της NBG V.C. 

I Priv  στη yCar. είναι µια 

αϊκή επιχείρη όστο εως ινήτων.

όµιλο Dogus µµετοχή της µε 15 εκ τ. $ στο Turkish Privat u nd, α

δυνατότητα να εξετάζει από κοιν  

ελληνικών συµφερόντων στη

 

 

3
Η NBG V

ευρωπαϊκή κοιτίδα τεχνολογίας. Έχει δηµιουργήσε

π

της ελληνικ ς στο χώ τεχνολο ς, τη δοµικ  µονάδα 

δυναµικών νέω ή  σεων σε ους τοµείς  τεχνο . Η NBG V.C. 

να επενδύ ξιοποίητη ελληνική δυνατότητα κυρίω

εντάσεως τεχνο  βρίσκο ρώιµα στ  ανάπτ

Ιδιαίτερα υπ ρικτικό ρόλο σε α  τη δραστ τητα της

σε διεθνές, ι σε τοπικό επί δο. Ανάµε στους 

περιλα osoft, η ο ενεργεί ω ύµβου

Technolo οντας τη µοναδική τε νογνωσία ο εµπ  δίκτυο

επιχείρησης λογισ ού στον κόσµο. 

Αντιπροσω ές επενδύσεις της G V.C. σε

είναι η επένδυση ην Theta Microele nics Inc. την F

επιχειρηµ ι ιαότητα σε ιδ  ανεπτυγµ  τεχνολ ς εφαρ

 

4. Επε
Η NBG αγµατοποιεί επενδύσ

ηµατίες. Η

ις στη ∆υτι λληλα

επιχειρη αλαίων στο Λονδίν  την NBGI ate E η οπο

επενδύσεις σε π σιακές µικροµ ς επιχειρή της «παραδοσιακής

όλο το Ηνωµέν ασίλειο και την Ηπειρ τική Ευρώ Η NB te

Μια α κή επένδυ  έχει προ ι από 

µε την NBG ate Equity, είναι η επένδυση ν eas Η easyCar 

πανευρωπ ση χαµηλού κ υς ενοικιάσ  αυτοκ  
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Συνοψίζοντας, µπορούµε να πούµε ότι στόχος της NBG V.C. είναι να καταστεί µία από 

ς ηγέτιδες δυνάµεις στο χώρο του Venture Capital τόσο στην Ελλάδα, όσο και στην 

 περιοχή της νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Στον πίνακα (7.1) που ακολουθεί, παρουσιάζονται τα βασικότερα µεγέθη της NBG V.C 

α τα έτη 2003 και 2004, καθώς και η σχέση της εταιρείας µε την ΕΤΕ το 2004. 

ίνακας 7.1:

τι

ευρύτερη

γι

 

Π   

Βασικά µεγέθη της NBG V.C. για τα έτη 2003-2004 & η σχέση της µε την ΕΤΕ το 2004 

 

Βασικά µεγέθη (σε χιλ. €) 2004 2003 ±%

Σύνολο Ενεργητικού  2.157  2.085  +3,5%

Ίδια Κεφάλαια  1.601  1.188 +34,8%

Μετοχικό Κεφάλαιο  293 293 -

Αποθεµατικά  1.308  895  +46,1%

Κέρδη χρήσεως προ φόρων 634  412  +53,9%

 

Σχέση εταιρείας µε ΕΤΕ (σε χιλ. €) 2004

Μερίσµατα που εισέπραξε η ΕΤΕ  -

Ποσοστό άµεσης συµµετοχής της ΕΤΕ -

Ποσοστό έµµεσης συµµετοχής της ΕΤΕ 100,0%

Καταχωρηµένη αξία µετοχών στον Όµιλο 271

 

Πηγή: www.nbg.gr 

 

 

 

 

 

 επενδυτών, οι οποίοι διέβλεψαν προοπτικές ανάπτυξης της 

ελλη

7.2 Global Finance 

Σήµερα, η µεγαλύτερη εταιρεία κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών στην Ελλάδα 

είναι η Global Finance. Η εταιρεία ξεκίνησε τη δράση της στην Ελλάδα το 1991, µε κεφάλαια 

κυρίως ξένων θεσµικών

νικής αγοράς σε πολλά επίπεδα. Η εν λόγω εταιρεία πραγµατοποίησε την πρώτη 

επένδυσή της το 1992 στη µεγαλύτερη σήµερα αλυσίδα fast food στην Ελλάδα, την Goody’ s, 
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τις εταιρείες που επένδυσε, 

 ποσό των 300 εκατ. $ περίπου (γράφηµα 7.1). Η εν λόγω εταιρεία είναι σε θέση να 

ρηµατοδοτήσει οποιαδήποτε µορφή και ύψος επένδυσης. Επίσης, έχει παίξει κυρίαρχο ρόλο 

την ανάπτυξη ΜΒΟ στην Ελλάδα. Για την Global Finance, αυτό που µετρά στην επιλογή της 

ση εταιρείας είναι η θέση της στην αγορά που δραστηριοποιείται, το 

ος, η 

υγκεκριµένη εταιρεία V.C. παίζει ενεργό ρόλο στις επενδύσεις που πραγµατοπ

στο µετοχικό κεφάλαιο των χρηµατοδοτούµε ιχειρήσεων, έχοντα

κέτο µετοχών, ενώ η έξοδός της από την επιχείρηση κυµαίνεται από 3

και από τότε έχει πραγµατοποιήσει µε επιτυχία πλέον των 50 επενδύσεων (διάγραµµα 7.1) 

σε 10 χώρες της Ευρώπης. Επίσης, περισσότερες από 15 επιχειρήσεις που 

χρηµατοδοτήθηκαν από την Global Finance, έχουν ήδη εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο. 

Από το 1992 µέχρι το 2004, η Global Finance είχε διαθέσει σ

το

χ

σ

προς επένδυ

management, η ικανότητα του επιχειρηµατία και οι µέχρι τώρα αποδόσεις της. Τέλ

σ οιεί, 

συµµετέχει νων επ ς ένα 

µειοψηφικό πα  έως 6 

χρόνια.  

 

Γράφηµα 7.1: 

Επενδυτική ∆ραστηριότητα της Global Finance (σωρευτικά ποσά) 

 
Πηγή: www.globalfinance.gr 
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Η Global Finance έχει γραφεία στην Αθήνα, τη Σόφια και το Βουκουρέστι. Έχει 

δηµιουργήσει µια οµάδα πλέον των 20 έµπειρων επαγγελµατιών, ενώ από το 1991 έως το 

2005, τα κεφάλαια που συγκεντρώθηκαν ξεπερνούσαν τα 600 εκατ. $ (γράφηµα 7.2), εκ των 

οποίων το 65% προερχόταν από διεθνείς θεσµικούς επενδυτές. 

Γράφηµα 7.2: 

Συγκέντρωση κεφαλαίων από την Global Finance (σωρευτικά ποσά) 

0
100
200
300

U
S

400
500
600
700

εκ
ατ

.
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$ 

 

Πηγή: www.globalfinance.gr 

 

 

1. Επενδύσεις στην Ελλάδα 

Η Global Finance έχει συγκεντρώσει τρία funds που έχουν ως επενδυτικό στόχο την 

ελληνική αγορά, µε κεφάλαια συνολικού ύψους 264 εκατ. $. Τα συγκεκριµένα κεφάλαια 

προέρχονται τόσο από την εγχώρια, όσο και από τη διεθνή αγορά. 

 

Baring Hellenic Ventures (BHV) 

Το συγκεκριµένο fund συγκεντρώθηκε το 1991 (14 εκατ. $) και επενδύθηκε µέχρι το 

2004. Η επένδυση αυτή εστίασε σε επιχειρήσεις µε γρήγορες αναπτυξιακές προοπτικές, 

ιστορικό υψηλών επιδόσεων και ισχυρό brand name. Το BHV συγκαταλέγεται ανάµεσα στα 

πιο επιτυχηµένα funds της ευρωπαϊκής αγοράς, αφού επέφερε 13 φορές το αρχικό κεφάλαιο 

των επενδυτών που συµµετείχαν σε αυτό. 
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Global Capital Investors (GCI) 

Συγκεντρώθηκε το ποσό των 50 εκατ. $ το 1997, επενδύθηκε το 2000 και ουσιαστικά το 

GCI συνέχισε τη δραστηριότητα του BHV, δίνοντας παράλληλα έµφαση στις επενδύσεις σε 

τεχνολογία. Επίσης, το συγκεκριµένο fund επένδυσε σε ελληνικές εταιρείες στο εξωτερικό και 

εισήγαγε το ΜΒΟ. 

Global Capital Investors II (GCI II) 

Το GCI II συγκεντρώθηκε το 2000 και επενδύεται αυτή τη χρονική περίοδο. Ανέρχεται στο 

ποσό των εκατ. $ και αποτελεί το µεγαλύτερο fund που συγκεντρώθηκε στην Ελλάδα. 

∆ίνει ιδιαίτερη έµφαση σε εταιρείες τεχνολογίας, στα media, καθώς και σε επενδύσεις MBO. 

Τέλος, όπως και στην περίπτωση του GCI, το GCI II απευθύνεται και σε επενδύσεις σε 

ελληνικές εταιρείες στο εξωτερικό. 

 

 200 

 

2. Επενδύσεις στη Νοτιοανατολική Ευρώπη 
Η Global Finance, εκτός από την επενδυτική της δραστηριότητα στην Ελλάδα, 

διαχειρίζεται τέσσερα ειδικευµένα funds για επενδύσεις στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. 

 

EuroMerchant Balkan Fund (EBF) & Black Sea Fund (BSF) 

Στα δύο µεγαλύτερα funds για επενδύσεις στη Βουλγαρία και τη Ρουµανία (27 εκατ. $ το 

πρώτο και 100 εκατ. $ το δεύτερο), δόθηκε έµφαση στην παράπλευρη επένδυση µε 

στρατηγικούς επενδυτές, προκειµένου να αξιοποιηθούν και να εξαπλωθούν όσο το δυνατόν 

περισσότερο και ορθότερα οι τοπικές επενδύσεις. Το EBF ιδρύθηκε το 1994, ενώ το BSF το 

1998. Και τα δύο funds απολαµβάνουν τις αναδυόµενες ευκαιρίες των πρώιµων οικονοµιών 

ς Ανατολικής Ευρώπης, ανακαλύπτοντας και ενισχύοντας τις τοπικές, πολλά υποσχόµενες, 

, αλλά και ελληνικές εταιρείες που επεκτείνονται σε αυτές τις περιοχές. 

 

Global Romania & Bulgaria Growth Fund (GGF) & Global Emerging Property Fund (GEPF)

τη

επιχειρήσεις

 

α συγκεκριµένα funds της lobal Finance έχουν συγκεντρωθεί τα τελευταία χρόνια (το 

2003 το πρώτο και το 2005 το δεύτερο). Το GGF (20 εκατ. $) αφορά επενδύσεις σε 

µικρ

 

Τ  G

οµεσαίες επιχειρήσεις στη Βουλγαρία και Ρουµανία, οι οποίες παρουσιάζουν σηµαντικές 

δυνατότητες ανάπτυξης, ενώ το GEPF (100 εκατ. $) αφορά επενδύσεις σε real estate στη 

Ρουµανία, Βουλγαρία και Σερβία.  
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ν ό

 

Το χαρτοφυλάκιο τω  εταιρειών στις οποίες έχει επενδύσει η Global Finance, τ σο στην 

Ελλάδα, όσο και στην υπόλοιπη Ευρώπη, παρουσιάζεται στους δύο πίνακες (7.2 & 7.3) που 

ακολουθούν. 

 

Πίνακας 7.2: 

Επενδυτικό χαρτοφυλάκιο ελληνικών εταιρειών 

 
ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΚΛΑ∆ΟΣ ΧΩΡΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΕΞΟ∆ΟΣ 
Goodys fast-food Ελλάδα 1992 1998 ΧΑΑ 
Endysi ενδύµατα Ελλάδα 1992 1999 ΧΑΑ 
Chipita SA snack-food Ελλάδα 1992 1999 ΧΑΑ 
Mark Aalen οπτικά Ελλάδα 1993 2000 - 
Epiphania εκδόσεις Ελλάδα 1993 1999 ΧΑΑ 
Maxim υφάσµατα Ελλάδα 1994 1999 ΧΑΑ 
M gos an ψηφιακή επεξεργασία 

εικόνας & ήχου 
Ελλάδα 1994   - 

Bab pyland-Jum o αλυσίδα παιχνιδιών Ελλάδα 1995 1999 ΧΑΑ 
Eurodrip SA συστήµατα άρδευσης Ελλάδα 1995 2001 ΧΑΑ 
DI  S λογισµικό Ελλάδα 1995 2000 ΧΑΑ 
Panagia κλινική Ελλάδα 1996 2000 ΧΑΑ 
Germanos Group τηλεπικοινωνίες/ενέργεια Ελλάδα 1996 2004 ΧΑΑ 
Had njioa nou παραγωγή λάστιχου Ελλάδα 1998 2004 ΧΑΑ 
Diakinisis Logistics Ελλάδα 1998 - ΧΑΑ 
Grigoris Group Αλυσίδα snack-food Ελλάδα 1998 2004 ΧΑΑ 
Computer Logic λογισµικό Ελλάδα 1998 2005 ΧΑΑ 
Eurodrip Inc. συστήµατα άρδευσης 

(θυγατρική) 
USA 1998 2005 - 

Dodoni παγωτά Ελλάδα 1999 - - 
Sea Farm Ionian ιχθυοκαλλιέργεια Ελλάδα 1999 2003 ΧΑΑ 
Boutari Group οινοποιεία/ζυθοποιεία Ελλάδα 1999 2005 ΧΑΑ 
Profile Systems ειδικές εφαρµογές 

λογισµικού 
Ελλάδα 1999 - ΧΑΑ 

Information 
Dynamics 

systems integration Ελλάδα 1999 2005 ΧΑΑ 

Temenos Holdings 
NV 

business software Σουηδία 2000 - SWX 

Zephyr 
Telecommunications 
Inc. 

IP τηλεπικοινωνίες USA  2000 2003 - 

NetMed BV συνδροµητική 
τηλεόραση 

Ελλάδα 2000 - - 
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Yioula Glassworks 
SA 

βιοµηχανία υαλικών Ελλάδα 2001 - - 

Lanitis Development 
LTD 

υπηρεσίες αναψυχής Κύπρος 2002 - CSE 

Epavlis SA λευκά είδη Ελλάδα 2003 - - 
Corporation 
Dermoestetica SA 

δερµατολογική αισθητική Ισπανία 2003 2005 - 

Nikas SA επεξεργασία κρέατος Ελλάδα 2003 - ΧΑΑ 
Attica Zoological 
Park 

πάρκο ψυχαγωγίας Ελλάδα 2004 - - 

Eurodrip SA συστή ατα άρδευσηςµ  Ελλάδα 2005 - ΧΑΑ 
ΧΑΑ: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών     
CSE:Χρηµατιστήριο Κύπρου 
SWX: Χρηµατιστήριο Σουηδίας 
Πηγή: www.globalfinance.gr 

 

 

Πίνακας 7.3: 

νδυτικό χαρτοφυλάκιο στην Ανατολική ΕυρώπηΕπε  

 
ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΚΛΑ∆ΟΣ ΧΩΡΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ ΕΞΟ∆ΟΣ 
Chipita Bulgaria snack-food Βουλγαρία 1996 2005 
Delta Romania παγωτά Ρουµανία 1996 - 
Romcolor πλαστικά Ρουµανία 1996 2000 
Neoset Balkans έπιπλα Ρουµανία 1996 2004 
Axxon Romania πωλήσεις-διανοµή 

καταναλωτικών 
αγαθών 

Ρουµανία 1996 2000 

Balkan 
Restaurants 

Αλυσίδα fast-food Βουλγαρία 1997 2003 

Stind παραγωγή 
µπουκαλιών 

Βουλγαρία 1997 2003 

Steelmet παραγωγή αλουµινίου Βουλγαρία 1998 2004 
Titan/Moara Loulis αλευροβιοµηχανία Ρουµανία 1998 - 
Chipita Poland παραγωγή snacks Πολωνία 1999 2005 
Chipita Romania παραγωγή snacks Ρουµανία 1999 2005 
Sicomed φαρµακευτικά  Ρουµανία 1999 2005 
Mobirom ασύρµατες 

τηλεπικοινωνίες 
Ρουµανία 2001 2005 

ASBISC 
Enterprises 
Limited 

πληροφορική Ρωσία 2002 - 

United Milk 
Company 

γαλακτοκοµικά 
προϊόντα (παραγωγή 

& διανοµή) 

Βουλγαρία 2003 - 
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Mobitel κινητή τηλεφωνία & 
αξεσουάρ 

Βουλγαρία 2004 2005 

Familia Magazini αλυσίδα S.M. Βουλγαρία 2004 - 
Royal Potatoes παραγωγή & εµπορία 

κατεψυγµένων 
πατατών 

Βουλγαρία 2005 - 

TotalSoft λογισµικό Ρουµανία 2005 - 
Onda Coffee 
Break 

αλυσίδα 
καταστηµάτων καφέ 

Βουλγαρία 2005 - 

La Fourmi αλυσίδα S.M. Ρουµανία 2005 - 
Πηγή: www.globalfinance.gr 

 

 

 

 

7.3 Alpha Ventures 

 Alpha Ventures ιδρύθηκε το 1990 και είναι η πρώτη ιδιωτική εταιρεία επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου nk 

 

µακροπρόθεσ

 Alpha Ventures , 

 προσελκύσει συνεπεν από

ς της µπορούν να γίνουν σε διαφορετικές φάσεις 

του κύκλου επιχείρησης

µατοδότησης. Γεωγραφικά, η Alpha Ventures επικεντρώνεται στην 

 σε ελληνικές εταιρείες που επενδύουν σε χώρες όπου ο 

ό ιλος σία, όπως στα Βαλκάνια, την Κύπρο και την Ευρωπαϊκή 

Ένωση

 της συµµετοχής της Alpha Ventures πραγµατοποιείται είτε µέσω 

ε οργανωµένη κεφαλαιαγορά, είτε µε πώλησή 

ς σε στρατηγικό επενδυτή. Μπορεί, όµως, και να πραγµατοποιηθεί απευθείας πώληση των 

µετο

 

Η

 στην Ελλάδα. Ανήκει στον όµιλο της Alpha Ba και αποτελεί µέρος της 

επενδυτικής τραπεζικής (investment banking) του οµίλου. 

Η Alpha Ventures επενδύει σε νέες ή δυναµικά αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, µη 

εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, συνήθως µε µειοψηφική συµµετοχή της στο µετοχικό τους 

κεφάλαιο. Ακολουθεί µια hands-on approach στις εταιρείες που επενδύει, και έχει

µο ορίζοντα συνεργασίας µαζί τους (άνω των 3 ετών). 

Μέχρι σήµερα, η έχει επενδύσει σε επιχειρήσεις στην Ελλάδα αλλά και 

στο εξωτερικό. Επίσης, η εν λόγω εταιρεία µπορεί να δυτές  την 

Ελλάδα ή το εξωτερικό. Γενικά, οι επενδύσει

οικονοµικού  µιας  και κάθε επένδυση µπορεί να περιλαµβάνει µια ή 

περισσότερες φάσεις χρη

Ελλάδα και κατά δεύτερο λόγο

µ  Alpha Bank έχει παρου

. 

Η ρευστοποίηση

εισαγωγής της χρηµατοδοτούµενης εταιρείας σ

τη

χών του επενδυτή στον επιχειρηµατία. 



Κεφάλαιο 7: Η επενδυτική δραστηριότητα των ελληνικών ΕΚΕΣ 
 

173 

ανώσεως της Alpha Ventures και της αναδιαρθρώσεως του 

χαρ

υν να δηµιουργούνται τα επόµενα τρία έτη. Συγκεκριµένα, τα κέρδη προ φόρων της 

Alph

 

Από το 2001, η Alpha Ventures έχει αναλάβει τη διαχείριση του Alpha Equity Fund, µέσω 

του οποίου διενεργούνται οι νέες επενδύσεις venture capital στον όµιλο της Alpha Bank. 

Η ολοκλήρωση της αναδιοργ

τοφυλακίου της, σε συνδυασµό µε την πορεία του Alpha Equity Fund, δηµιουργεί 

προϋποθέσεις για το σχεδιασµό επενδύσεων µε νέο προσανατολισµό και µεγαλύτερη 

γεωγραφική κάλυψη. 

Η οικονοµική απόδοση του Alpha Equity Fund εµφανίζεται ικανοποιητική, αν και τα κέρδη 

θα αρχίσο

a Ventures το 2004 ανήλθαν σε 13 χιλ. € και προέρχονται κυρίως από τη ρευστοποίηση 

επενδύσεων του υπάρχοντος χαρτοφυλακίου. Αντίστοιχα, τα κέρδη προ φόρων της Alpha 

Equity Fund ανήλθαν σε 306 χιλ. €. Στον πίνακα (7.4) που ακολουθεί, παρουσιάζονται τα 

βασικότερα µεγέθη της Alpha Ventures για τα έτη 2003 και 2004. 

 

 

Πίνακας 7.4: 

Βασικά µεγέθη της Alpha Ventures για τα έτη 2003 και 2004 (ποσά σε χιλ. € την 31.12) 

 2004 2003
Ενεργητικό 11.241 11.219
Ίδια κεφάλαια 11.071 11.058
Κέ δη προ φόρων ρ 13 2.585
Συµµετοχή του Οµίλου                     
100
Πηγ

,00%  

ή: www.alpha.gr 

 

 

 

7.4

 

  

Η Attica Ventures Α.Ε. ιδρύθηκε το Σεπτέµβριο του 2003 µε αρχικό µετοχικό κεφάλαιο 

.000,00€, ανήκει στον όµιλο εταιριών της Τράπεζας 

 

600 Αττικής και έχει σαν αντικείµενο τη 

τικών Συµµετοχών (Α.Κ.Ε.Σ). Σηµειώνεται ότι η 

τράπεζα Αττικής είναι η πρώτη τράπεζα που συµµετέχει σε ΑΚΕΣ και δηµιουργεί 

εξειδικευµένη θυγατρική εταιρεία διαχείρισής του σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2992/2002. 

διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων Επιχειρηµα
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εται

πλε

µικρ επιχειρήσεις, που βρίσκονται κατά προτίµηση, αλλά όχι αποκλειστικά, στο 

τάδιο της εκκίνησης ή αρχικής λειτουργίας. Οι εν λόγω επιχειρήσεις θα πρέπει να διαθέτουν 

ιακριτό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και να δραστηριοποιούνται, κατά προτεραιότητα, σε 

µείς αιχµής της οικονοµίας (τηλεπικοινωνίες, ενέργεια, ηλεκτρονικό εµπόριο, βιοτεχνολογία, 

έα υλικά και πληροφορική). Επίσης, χρηµατοδότηση µπορεί να πραγµατοποιηθεί και σε 

 σύνολο του φάσµατος της παραγωγικής δραστηριότητας, που 

πάρχουν ή πρόκειται να δηµιουργηθούν και που στηρίζουν την ανταγωνιστικότητά τους σε 

εφα

ι τον «παλµό της αγοράς». Επιπρόσθετα, η 

συν

τερο ίσως, αποτελεί το γεγονός ότι η 

Τρά

ξηση της αξίας τους. Στόχος της δεν 

είνα  τη διοίκηση των επιχειρήσεων υπό 

χρη ζει τη διοίκησή τους, όπου της ζητηθεί ή κριθεί 

απ α λύτερου δυνατού αποτελέσµατος. 

ο συστάθηκε το 2004, µε την 

επωνυ . €, η διάρκεια ζωής 

του  10 χρόνια (µε δυνατότητα επέκτασης για 2 ακόµα χρόνια), έχει επενδυτική περίοδο 

5 ετ

για λογαριασµό των µετόχων του. Για αυτό το λόγο επενδύει σε µικρές και µικροµεσαίες, 

Επιδίωξη της Atiica Ventures είναι η πραγµατοποίηση επενδύσεων σε ικανό αριθµό 

ρειών, µε κλαδική διασπορά, ώστε να µειωθεί ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος από την 

υρά του ΑΚΕΣ. Οι επενδύσεις αυτές πραγµατοποιούνται κυρίως σε µικρές και 

οµεσαίες 

σ

δ

το

ν

εταιρείες ή βιοµηχανίες από το

υ

ρµογές τεχνολογιών, καινοτοµίας και πρωτογενούς επιστηµονικής έρευνας. Τέλος, η 

Attica Ventures δείχνει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για διεθνώς δοκιµασµένες επιχειρηµατικές ιδέες, 

που βρίσκονται στη διαδικασία µεταφοράς τους στην ελληνική αγορά. 

Το δίκτυο της Αττικής τράπεζας αποτελεί για την Attica Ventures πηγή επενδυτικών 

προτάσεων και ταυτόχρονα προσφέρε

εργασία µε την Τράπεζα δίνει στις εταιρίες του χαρτοφυλακίου της Attica Ventures άµεση 

πρόσβαση σε ένα «µενού» χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, τις οποίες µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν, κατά περίπτωση. Ακόµα σηµαντικό

πεζα Αττικής παρέχει πρόσβαση σε ένα δίκτυο πελατών/ επιχειρήσεων συνεργαζόµενων 

µε την Τράπεζα, που µπορεί να αποδειχτεί πολύτιµο για µια νέα ή αναπτυσσόµενη 

µικροµεσαία εταιρία (π.χ. ως πιθανοί πελάτες, προµηθευτές, συνεργασίες κλπ.). 

Επενδυτική στρατηγική της Attica Ventures είναι η λειτουργική υποστήριξη των 

επιχειρήσεων του χαρτοφυλακίου της, µε σκοπό την αύ

ι αν αντικαταστήσει ή να υποκαταστήσει

µατοδότηση. Αντίθετα, συνδράµει και στηρί

αρ ίτητο, µε στόχο την επίτευξη του κα

Τ  πρώτο ΑΚΕΣ υπό τη διαχείριση της Attica Ventures 

µία Zaitech Fund. Το αρχικό κεφάλαιό του ανέρχεται σε 30 εκατ

 είναι

ών και οι επιδιωκόµενες αποδόσεις του είναι της τάξης του 20%. Στο συγκεκριµένο fund 

συµµετέχουν η Τράπεζα Αττικής, µε 15.000.100,00€, και το Ταµείο Ανάπτυξης Νέας 

Οικονοµίας (ΤΑΝΕΟ), µε 14.999.900,00€. Σηµειώνεται ότι το Zaitech Fund αποτελεί τη 

δεύτερη επένδυση που έχει πραγµατοποιήσει το ΤΑΝΕΟ στην ιστορία του. 

Σκοπός του Zaitech Fund είναι η µεγιστοποίηση των αποδόσεων των συµµετοχών του 
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nance και development finance) και 

επιδ

α

λλη, πολιτική του Zaitech Fund είναι καµία επένδυση να µην υπερβαίνει 

(συνολικά

υργίας (early-

tage). Για µικροµεσαίες επιχειρήσεις σε µεταγενέστερο στάδιο (later-stage), το όριο είναι 3 

ται, επίσης, ως όριο το 1 εκατ. € ανά γύρο (round) χρηµατοδότησης κάθε 

ιου εξάµηνου 

διασ θεωρούνται τµήµα είναι πιθανή η συµµετοχή του 

Zaitech Fund σε επ ινού µε άλλα funds, ανάλογα µε την περίπτωση. 

Ενδεικτικά ανα ΑΚΕΣ, που 

διαχειρίζεται η Attic ετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας e-Global 

Ανώνυµη Εταιρεία ρικής, καθώς και στο 

µετοχικό κεφάλαιο ler ΑΒΕΕ, η οποία εµπορεύεται εξαρτήµατα 

ανελκυστήρων και ιο πρόσφατη επιχειρηµατική 

συµµετοχή το  εν λόγω fund πραγµατοποιήθηκε στα Mastiha Shops, προκειµένου να 

αναδειχθούν οι πολλαπλές  µαστίχας µέσω καινοτόµων και πρωτοπόρων 

προϊόντων και δράσ

Τέλος, Η Attica  χρυσός χορηγός στο 6ο Venture Capital 

Forum, που δι ργα κτυο Πράξη, σε συνεργασία µε 

την Ένωση Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων (HVCA). Η συµµετοχή αυτή 

πραγµατοποιήθηκε τα πλαίσια της στρατηγικής επιλογής της Atiica Ventures για ενίσχυση 

σηµαντικών και α  προαγωγή του 

επιχειρηµατικού κλί οµεσαίες επιχειρήσεις.  

Στα forums αυτ  µεταξύ επιχειρήσεων - 

επιχειρηµατικών ιδεών και εταιρειών venture capital που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, 

µε στόχο ν πραγ ενδύσεων. Αξίζει να σηµειώσουµε ότι στο πλαίσιο αυτής 

της διαδικασίας και είχε την ευκαιρία να 

πραγµατοποιήσει την πρώτη από τις µέχρι σήµερα επενδύσεις της, στην εταιρία e-Global. 

 

 

καινοτοµικές επιχειρήσεις (Α.Ε. ή Ε.Π.Ε.), που βρίσκονται σε αρχικά στάδια ανάπτυξης 

(seed, start-up/early stage capital, expansion fi

ιώκουν τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξής τους, καθώς και την επέκτασή τους στις 

διεθνείς αγορές. Γεωγραφικά, το fund καλύπτει την ελληνική αγορά και επενδύει, κατά 

περίπτωση, και σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, µέσω ελληνικών επιχειρήσεων των οποίων η 

πραγµατική και καταστατική έδρ  βρίσκεται στην Ελλάδα. 

Από την ά

 ανά εταιρεία) το 15% του ενεργητικού του (4.5 εκατ. € στην παρούσα φάση), 

προκειµένου για επιχειρήσεις στο στάδιο της εκκίνησης ή το αρχικό στάδιο λειτο

s

εκατ. €. Τίθε

εταιρείας. Χωριστές εισφορές κεφαλαίου που πραγµατοποιούνται εντός του ίδ

τήµατος, του ίδιου round. Τέλος, 

ενδύσεις από κο

 φέρουµε ότι από το 2005 έως σήµερα, το Zaitech Fund 

a Ventures, συµµ

Παροχής Υπηρεσιών ∆ιαδικτύου και Πληροφο

 της εταιρείας Dopp

πλήρων πακέτων ανελκυστήρων. Τέλος, η π

υ

 χρήσεις της

εων. 

 Ventures συµµετείχε ενεργά ως

ο νώθηκε από το ΕΛΚΕ, το ΤΑΝΕΟ και το ∆ί

 

 σ

ξιόλογων πρωτοβουλιών, που στόχο έχουν την

µατος, αλλά και των επενδύσεων σε ελληνικές µικρ

ά υπάρχει η δυνατότητα συζητήσεων και επαφών

 τη µατοποίηση επ

 µέσα από το 5ο VC Forum, η Attica Ventures 
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7.5  
 

Η e-Vision, η οποία  του Οµίλου 

της Τράπεζας Πειρ κειται για τη βασική εταιρεία µέσω της οποίας υλοποιείται η 

στρατηγική του Οµ ου για ισχυρή επιχειρηµατική παρουσία στους τοµείς πληροφορικής, 

 προστιθέµενης αξίας. 

Η εταιρία επιδιώκει να εξασφαλίσει για τον Όµιλο της Τράπεζας Πειραιώς, µέσω των 

υµµετοχών της, τις κατάλληλες υποδοµές και στρατηγικές συµµαχίες, δίνοντας 

ροτεραιότητα σε τοµείς που παρουσιάζουν σηµαντικές συνέργιες και συµπληρωµατικότητα 

ε την κύρια τραπεζική δραστηριότητα. 

Επιχειρηµατικές δραστηριότητες σχετικά µε το Internet.  

• 

ς συµµετέχει, µε τη παροχή συµβουλευτικών 

 

 ιδρύθηκε το 1999, είναι εταιρεία συµµετοχών, θυγατρική

αιώς. Πρό

ίλ

τηλεπικοινωνιών και υπηρεσιών

σ

π

µ

Τέτοιοι τοµείς είναι οι εξής: 

• 

Ηλεκτρονικό Εµπόριο.  

• Call Center & Customer Support.  

• Τραπεζικές εφαρµογές (Software / Hardware).  

• Τηλεπικοινωνίες γενικότερα (Ενσύρµατες, Ασύρµατες, Φωνή, ∆εδοµένα). 

 

Η δραστηριοποίηση της e-Vision υλοποιείται µέσω: 

• Συµµετοχής της στη µετοχική σύνθεση επιχειρήσεων µε επιτυχηµένη επιχειρηµατική 

παρουσία, σε ένα ή περισσοτέρους από τους προαναφερόµενους τοµείς, και δυναµικό 

management που εγγυάται τη µελλοντική προοπτική. 

• ∆ηµιουργίας νέων εταιρειών, σκοπός των οποίων είναι η επίτευξη των επιχειρηµατικών 

στόχων της e-Vision και η ενίσχυση της παρουσίας του Οµίλου στους 

προαναφερόµενους τοµείς στρατηγικού ενδιαφέροντος.  

• Ενεργούς παρουσίας στις εταιρίες στις οποίε

υπηρεσιών σε θέµατα επιχειρηµατικής οργάνωσης, λειτουργίας και διοίκησης, καθώς και 

τη δηµιουργία των κατάλληλων υποδοµών και προϋποθέσεων για την ανάδειξη 

συνεργιών µεταξύ των εταιρειών του Οµίλου. 

Το χαρτοφυλάκιο της e-Vision αποτελείται από τις ακόλουθες εταιρείες: 

1. Exodus Α.Ε. (ποσοστό συµµετοχής της e-Vision: 50,1%)  

Πρόκειται για µια εταιρεία πληροφορικής που δραστηριοποιείται στην ανάπτυξη 

εφαρµογών internet, e-business και new media.  
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2. Interattica A.E. (ποσοστό συµµετοχής της e-Vision: 66%) 

Η εταιρεία αυτή δραστηριοποιείται στο χώρο των αχυµεταφορών και αρέχει υπηρεσίες 

courier στην Ελλάδα και σε όλον τον κόσµο. 

3. Project Online Α.Ε.

τ π

  

 (ποσοστό συµµετοχής της e-Vision: 40%) 

Η συγκεκριµένη εταιρεία παρέχει υπηρεσίες χρήσης συστηµάτων διαχείρισης έργων 

µέσω internet. 

4. Πάρκο Επιχειρήσεων Υψηλής Τεχνολογίας και Έρευνας-Ακρόπολις Α.Ε. 

Η e-Vision συµµετέχει σε αυτήν την ανώνυµη πολυµετοχική εταιρεία µαζί µε άλλες 

επιχειρήσεις του Συνδέσµου Επιχειρήσεων Πληροφορικής Ελλάδος (ΣΕΠΕ). 

Χρηµατοοικονοµικός σύµβουλος της Ακρόπολις Α.Ε. είναι η Τράπεζα Πειραιώς. 

. Πειραιώς Direct Services A.E.5  (ποσοστό συµµετοχής της e-Vision: 99%) 

Η Πειραιώς Direct Services δηµιουργήθηκε µε σκοπό να βοηθήσει τις κάθε είδους 

επιχειρήσεις - µικρές και µεγάλες - σε δύο κρίσιµους τοµείς δραστηριότητάς τους, τις 

χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές και την επικοινωνία τους µε τους πελάτες τους. Έτσι, 

ιευκολύνει τις οικονοµικές συναλλαγές των επιχειρήσεων αυτών µε τους πελάτες τους, 

αρέχοντας εναλλακτικούς τρόπους πληρωµών. Επίσης, βοηθά τις συνεργαζόµενες 

πιχειρήσεις να βελτιώσουν και να µεγιστοποιήσουν την επικοινωνία µε τους πελάτες 

τους, αναλαµβάνοντας η ίδια την επαφή µαζί τους και την εξυπηρέτησή τους. 

υγκεκριµένα, παρέχει υπηρεσίες τηλεπικοινωνιακής υποστήριξης, cross-selling, 

lemarketing και τη δυνατότητα σε επιχειρήσεις να αναπτύξουν το δικό τους call center. 

6. ABC Professional Services Α.Ε.

δ

π

ε

Σ

te

 (ποσοστό συµµετοχής της e-Vision: 87,77%) 

Η ABC έχει αναπτύξει κέντρο επεξεργασίας χρεωστικών και πιστωτικών καρτών, που 

καλύπτεται από τα δίκτυα VISA International και Europay/Mastercard. Επίσης, 

δραστηριοποιείται στην παροχή λύσεων πληροφορικής υψηλής ποιότητας, τόσο στην 

ελληνική, όσο και στη διεθνή αγορά. 

 

 

 

 

7.6 Παγκρήτια Συµµετοχών Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. 
 

Το 2005 πραγµατοποιήθηκε η ίδρυση της εταιρείας Παγκρήτια Συµµετοχών 

Α.Ε.∆.Α.Κ.Ε.Σ. (Ανώνυµη εταιρεία διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων επιχειρηµατικών 

συµµετοχών) από την Παγκρήτια Συνεταιριστική Τράπεζα, το Πανεπιστήµιο Κρήτης, τα 
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ρήτης και το Κ.Ε.Κ.-Τεχνικές Σχολές Επιµελητηρίου Ηρακλείου. 

[Ναυτεµπορική, 21/02/2005] 

ταιριστική Τράπεζα µε 

3.00

νολογίας, καινοτόµων προϊόντων, εναλλακτικών µορφών τουρισµού & 

αξιο

πέ  

Επιµελητήρια Κ

Την ίδια χρονιά συστάθηκε το πρώτο περιφερειακό Αµοιβαίο Κεφάλαιο Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών (ΑΚΕΣ) στην Ελλάδα, µε την ονοµασία Παγκρήτιο Αµοιβαίο Ανάπτυξης, υπό τη 

διαχέιριση της Παγκρήτιας Συµµετοχών. 

Στο συγκεκριµένο fund συµµετέχουν η Παγκρήτια Συνε

0.100,00€ και το Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας µε 2.999.900,00€. ∆ηλαδή, το 

συνολικό ύψος του αρχικού κεφαλαίου ανήλθε σε 6.000.000,00€.  

Το Παγκρήτιο Αµοιβαίο Ανάπτυξης έχει ως στόχο τη χρηµατοδότηση επιχειρήσεων 

υψηλής τεχ

ποίησης τοπικών πόρων. Η προσπάθεια αυτή έχει παγκρήτιο χαρακτήρα και αποσκοπεί 

στην οικονοµική και επιχειρηµατική ανάπτυξη του νησιού, µε τη δηµιουργία επιχειρηµατικών 

ευκαιριών και νέων θέσεων εργασίας.  

Τέλος, κριτήρια για την απόφαση επένδυσης σε συγκεκριµένες επιχειρήσεις αποτελούν η 

ύπαρξη ικανής διοικητικής οµάδας, η προοπτική µεσο-µακροπρόθεσµης κερδοφορίας, και η 

δυνατότητα ρευστοποίησης της επένδυσης. 

Μέχρι σήµερα, το Παγκρήτιο Αµοιβαίο Ανάπτυξης δεν έχει επενδύσει σε κάποια 

επιχείρηση. Ο διοίκηση της Παγκρήτιας Συµµετοχών υποστηρίζει ότι βρίσκονται στη 

διαδικασία αξιολόγησης επενδυτικών σχεδίων και αισιοδοξούν ότι θα πραγµατοποιήσουν την 

πρώτη τους ε νδυση στους επόµενους έξι µήνες. 

 

 
 

 

7.7  
 

Η Alpha Trust Innovation Α.Ε.Κ.Ε.Σ. (Ανώνυµη Εταιρεία Κεφαλαίου Επιχειρη

Συµµετοχών) ιδρύθηκε το 2000 και έχει 7,6 εκατ. € υπό διαχείριση.  

µατικών 

εισηγ  

Συγκεκριµένα, η διαχείριση των κεφαλαίων της εταιρείας έχει ανατεθεί σε οµάδα της 

Alpha Trust ΑΕΠΕΥ του Οµίλου Alpha Trust, η οποία εξειδικεύεται στον εντοπισµό, ανάλυση, 

πραγµατοποίηση και παρακολούθηση επενδύσεων σε καινοτόµες επιχειρήσεις στην Ελλάδα. 

Εξάλλου, σκοπός της εν λόγω Α.Ε.Κ.Ε.Σ. είναι η πραγµατοποίηση επενδύσεων και η 

ενεργός συµµετοχή σε µη µένες στο χρηµατιστήριο ελληνικές εταιρείες, οι οποίες 
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ρεσίες, εµφανίζοντας υψηλές 

προ

ν και εκτός Ελλάδος 

 

σ  

), 

αλλ

ι

ξής τους: 

• 

δραστηριοποιούνται σε καινοτοµικά προϊόντα και υπη

οπτικές ανάπτυξης και κερδοφορίας. 

Οι εταιρείες στις οποίες επενδύει η Alpha Trust Innovation, έχουν κάποια ή όλα τα 

παρακάτω γνωρίσµατα: 

• Υψηλή ποιότητα στελεχών 

• "Μοναδικότητα", καινοτοµία ή τεχνολογική αξία 

• ∆υναµική αγορά 

• ∆υνατότητα πωλήσεω

Πολιτική της Alpha Trust Innovation αποτελεί η διερεύνηση εταιρειών που ανήκουν σε 

ποικίλους κλάδους και ε διάφορα στάδια ωρίµανσης. Συγκεκριµένα, τα κεφάλαια της 

επενδύονται, κυρίως, σε εταιρείες µε ανάγκη για κεφάλαια ανάπτυξης (expansion capital

ά και σε νέες εταιρείες (start-up funding), ή επιχειρήσεις που οδεύουν προς εισαγωγή σε 

χρηµατιστήριο (bridge finance). 

 Η Alpha Trust Innovation επενδύει κατά µέσο όρο 1 εκατ. €, συµµετέχοντας µειοψηφικά, 

στο µετοχικό κεφάλαιο των εταιρειών. Το ύψος της αρχικής επένδυσης θα εξαρτηθεί από το 

στάδιο ωρίµανσης της επιχείρησης και τις ανάγκες της. Επίσης, επιδιώκεται τα κεφάλαια να 

επενδύονται σταδιακά, παράλληλα µε την εξέλιξη της εταιρείας και του επιχειρηµατικού της 

σχεδίου. 

 Παράλληλα, εκπρόσωπος της Alpha Trust Innovation συµµετέχει στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο των εταιρειών, παρακολουθώντας την πορεία τους και προσφέροντας τη γνώση 

και εµπειρία του. Έτσι, παρέχεται βοήθεια, µεταξύ άλλων, στην ανάλυση της στρατηγ κής της 

εταιρείας, στο σχεδιασµό της χρηµατοοικονοµικής της δοµής, και στη στελέχωσή της, αν αυτό 

χρειαστεί, µε νέα µέλη.  

Απώτερος σκοπός είναι η ρευστοποίηση της επένδυσης (απο-επένδυση) σε ένα χρονικό 

ορίζοντα 3 έως 5 χρόνων, ανάλογα µε την πορεία της εταιρείας. Η απο-επένδυση µπορεί να 

πραγµατοποιηθεί µέσω της εισαγωγής της εταιρείας στο χρηµατιστήριο ή, κατόπιν 

συναίνεσης µε τη διοίκηση και τους µετόχους, µέσω µεταβίβασης των συµµετοχών της Alpha 

Trust Innovation σε τρίτους. 

Τέλος, ακολουθεί µια αναφορά των εταιρειών στις οποίες έχει επενδύσει η συγκεκριµένη 

Α.Ε.Κ.Ε.Σ., οι οποίες βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυ

Vector Informatics Systems A.E.  (Early-Stage) 

Η Vector Informatics Systems A.E δραστηριοποιείται στην παραγωγή λογισµικού. 

Εξειδικεύεται στη δηµιουργία και εγκατάσταση ολοκληρωµένων πληροφοριακών 
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ύσυστηµάτων στο χώρο της ναυτιλίας. Κύριοι πελάτες της Vector είναι διεθνο ς κύρους 

εταιρείες που δραστηριοποιούνται στη ναυτιλία, όπως η Stelmar. Η Alpha Trust 

Innovation έχει αποκτήσει το 20% του µετοχικού κεφαλαίου της Vector. 

• Harmony Cruises Α.Ν.Ε. (Early-Stage) 

Η Harmony Cruises Α.Ν.Ε. δραστηριοποιείται στην κατασκευή και διαχείριση µικρών 

υπερπολυτελών κρουαζιερόπλοιων (mega-yachts). Στοχεύει κυρίως, σε εύπορους 

Αµερικάνους τουρίστες, προσφέροντας ευελιξία και αµεσότητα σε εκπαιδευτικά και 

 κεφαλαίου της Harmony Cruises. 

• Γνώ

γενικότερα πολιτισµικά ταξίδια αναψυχής. Η Alpha Trust Innovation έχει αποκτήσει το 

25% του µετοχικού

µων Πληροφορική Α.Ε. (Early-Stage) 
µων Πληροφορικής Α.Ε. προσΗ Γνώ φέρει υπηρεσίες εγκατάστασης πληροφοριακών 

συσ ν έ  

Ελλάδα

Γνώµω

 

 

 

 

συµ  υπηρεσιών, µέλος του Οµίλου Λεβέντη. ∆ιαχειρίζεται συνολικά 26,5 εκατ. € 

και στους επενδυτές του κεφαλαίου αυτού, µε την ονοµασία A.L.C. Novelle Investments Ltd.,  

περιλαµβάνονται, εκτός του Οµίλου Λεβέντη, η Alpha Τράπεζα και ο Όµιλος Μαρτίνου, οι 

συνεισφορές των οποίων είναι ισόποσες. 

 Αυτή τη χρονική περίοδο, η Vectis Capital είναι σε διαδικασία συγκέντρωσης νέων 

κ  

αποσκοπούν στην ενίσχυση της ρηµατικών προσπαθειών ή στη 

ιάθ ση των αναγκαίων κεφαλαίων για ανάπτυξη δυναµικών εταιρειών, µε δεδοµένη 

παρουσία σε κάποιο κλάδο της οικονοµικής ζωής. Γενικότερα, η Vectis Capital επενδύει σε 

γρήγορα αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις που διαθέτουν: 

• ''∆υνατή'' ∆ιοικητική Οµάδα.  

τηµάτω  και διαχείρισης έργων, µε κύρια µ χρι σήµερα αγορά αυτή της Βόρειας 

ς. Η Alpha Trust Innovation έχει αποκτήσει το 20% του µετοχικού κεφαλαίου της 

ν. 

 

7.8 Vectis Capital 
 

H Vectis Capital είναι εταιρεία διαχείρισης Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων και παροχής

βουλευτικών

εφαλαίων, τα οποία θα επενδυθούν στην περιοχή της ∆υτικής Αφρικής. Το νέο fund έχει την

ονοµασία “Vectis West Africa Advancement Fund LP”. 

Οι επενδύσεις Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου που πραγµατοποιεί η συγκεκριµένη εταιρεία, 

 ανάπτυξης νέων επιχει

δ ε
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• Ποιοτικό, καινοτόµο προϊόν/ υπηρεσία.  

• Σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης.  

• ∆ραστηριότητα σε δυναµικό και αναπτυσσόµενο κλάδο.  

• Συνθήκες για σηµαντική κερδοφορία/ απόδοση Κεφαλαίου.    

 

Ανάλογα µε το στάδιο ωρίµανσης που βρίσκεται η εταιρεία ή η επιχειρηµατική ιδέα, η 

Vectis Capital µπορεί να δώσει αρχικό κεφάλαιο (Start-up ή Seed Capital) ή κεφάλαιο 

ανάπτυξης (Development Capital). Ειδικότερα, επενδύει στο µετοχικό κεφάλαιο των 

υποψήφιων εταιρείων ποσά από 1 εκατ. € έως 2,5 εκατ. €. Το τελικό ποσό διαµορφώνεται 

ανάλογα µε την ιδιαιτερότητα της κάθε εταιρείας και τις επενδυτικές της ανάγκες, ενώ κατά 

περίπτωση, µπορεί να υπάρξει και απόκλιση από τα παραπάνω όρια. Ο χρονικός ορίζοντας 

της κάθε επένδυσης κυµαίνεται από 3 έως 5 χρόνια. 

Τέλος, πέρα από επιχειρηµατικό κεφάλαιο, η Vectis Capital προσφέρει στις εταιρείες στις 

οποίες συµµετέχει, τόσο τη γνώση και την εµπειρία των µελών της οµάδας της, όσο και τις 

συνέργειες των τριών οµίλων/ επενδυτών των κεφαλαίων της. Τα παραπάνω στοιχεία 

συµβάλλουν ουσιαστικά στη δηµιουργία επιτυχηµένων και γοργά αναπτυσσόµενων 

επιχειρήσεων. 

Στον πίνακα (7.6) που ακολουθεί, αναφέρονται οι επενδύσεις Vectis Capital στην 

Ελλάδα, οι οποίες αφορούν κεφάλαια του fund A.L.C. Novelle Investments Ltd. 

 

Πίνακας 7.6:

 

 

Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων και συµµετοχών της Vectis Ventures στην Ελλάδα 
Εταιρεία Κλάδος / ∆ραστηριότητα 

 

ΚΟΥ-ΚΟΥ Α.Ε.  
Αλυσίδα καταστηµάτων λιανικής πώλησης παιχνιδιών και 
 ειδών βρεφανάπτυξης 

 DD-Synergy Α.Ε.  
 
Σύµβουλοι εγκατάστασης συστηµάτων ERP της SAP 

 

IDEAL SYSTEMS Α.Ε.  
 
Παροχή ολοκληρωµένων τεχνολογικών λύσεων  

 

Ελληνικός Γύρος Α.Ε.  
 
Πρότυπη µονάδα παραγωγής κρεατοσκευασµάτων και 
γύρων  

 

Αίολος Logistics Services Α.Ε.  
∆ιανοµή και εµπορία Α υλών και τροφίµων σε 
εταιρίες µαζικής εστίασης 
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Pizza Fan Α.Ε.  
 
Καταστήµατα παρασκευής και διάθεσης έτοιµου φαγητού.  

 

Mantis Πληροφορική Α.Ε. Α.Ε.  
Λύσεις Warehouse Management Software, Front Line 
Solutions και Customer Interaction Solutions. 

  

 

SafeDoc Α.Ε.  
Εταιρία που παρέχει επαγγελµατική διαχείριση αρχείων 
εταιριών. 

  

 

Kiosky’s Α.Ε.  
Αλυσίδα καταστηµάτων ψιλικών και περιπτέρων. 

  

 

INTERSTAR CHIM SA Α.Ε.  
Βιοµηχανία καθαριστικών µε παραγωγή στην Ρουµανία και 
Ουκρανία. 

  

Πηγή: www.vectis.gr 

 

 

 

 

7.9 Marfin Financial Group (AVC V.C. & IBG Hellenic Fund II) 
 

 Ο Όµιλος MARFIN εισήλθε στον τοµέα του VC στα τέλη του 2000, µε τη συµµετοχή του 

στο µετοχικό κεφάλαιο της Ελληνικής Εταιρείας Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών 

(ΕΚΕΣ) AVC Venture Capital και την ανάληψη της διαχείρισης του κεφαλαίου της. Η AVC 

ασχολήθηκε, κυρίως, µε µέσο-βραχυπρόθεσµες χρηµατοδοτήσεις εταιρειών σε ώριµο στάδιο 

ανάπτυξης.  

Σήµερα, η AVC Venture Capital έχει ολοκληρώσει το επενδυτικό πρόγραµµά της, 

επιτυγχάνοντας σηµαντικές υπεραξίες, παρά το ιδιαίτερα αρνητικό οικονοµικό περιβάλλον, 

και έχει εισέλθει σε φάση σταδιακής ρευστοποίησης των συµµετοχών του χαρτοφυλακίου της.   

Συγκεκριµένα, από τις πέντε επενδύσεις που έχει πραγµατοποιήσει, οι τρεις έχουν κατά το 

πλείστον ρευστοποιηθεί, ενώ οι υπόλοιπες δύο εισέρχονται σε φάση από-επένδυσης. Τέλος, 

η ετησιοποιηµένη απόδοση του επενδυµένου χαρτοφυλακίου της AVC Venture Capital έχει 
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ανέλθει στο 3 (από το 0 κάθε χρόνο µέχρι ν την οριστική 

ρευστοποίηση  συνόλου  

Το 2004, η  τη δραστηριότητά ο του Private 

Equity µε τη σύσταση ενός µατικών  ονοµασία 

IBG Hellenic Fund II, συνολικού ύψους . €. 

Στο IBG Hellenic Fund II υ  το Ταµείο Ανάπτυξης Νέ µίας (ΤΑΝΕΟ) 

µε 49,9%, θυγατρικές ε ρ της Ma cial Group (MFG), ώς και γνωστά 

ονόµατα επενδυτών ιακό χώρο.  του fund έχει 

αναλάβει η IBG Management AE,   Επενδυτικής  Ελλάδος, η 

οποία και αποτελεί  της

Έτσι, το IBG Hellenic ναι  Επιχειρη  Συµµετοχών 

που  . Το νέο 

Επιχειρηµατικό Κεφάλαιο  δηµιουργία  αποτελεσµατικά 

διαφοροποιηµένου  επενδύσεων σε µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις που  φ µικής δραστηριότητας, µε έµφαση 

στην  και την ιν µία. Επίση εδραίωση των εταιρε ν αυτών στο χώρο 

τους αρξη ικανοποιητικής  διατη ι  ακροπρό α οφορίας, καθώς 

και η  εισόδου Χρηµατιστήριο την επενδυτική 

απόφαση, πάντα βέβαια µονα ατική διασπορά  και τη 

βελτιστοποίηση  σχέσης -απόδοσης

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7% 

του

 Marfin Financial Group 

 200  και για 

 των συµµετοχών).  

επέκτεινε

 νέου Κεφαλαίου Επιχειρη

 17 εκατ

σ µµετέχουν
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ας Οικονο

ται είες 

 από τον επιχειρη

θυγατρική

 τον επενδυτικό και

 Fund II εί

 ο Όµιλος Marfin, 

 θα έχει

 χαρτοφυλακίου, µ

ανήκουν σε ευρύ
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 να υπάρξει ουσιαστική και σταθερή προοπτική ανάπτυξης µιας ανοικτής αγοράς 

χρειάζονται τρία πράγµατα. Πρώτον, επενδυτικά κεφάλαια προς διοχέτευση στις αγορές, 

δεύτερον, γνώση και εξειδίκευση, και τρίτον, ένα απλό, σαφές, ενιαίο και ξεκάθαρο νοµικό 

πλαίσιο, ενισχυτικό της επ και του ανταγ

Η πλέο η α  π ο ίω  ι α ι τ Η.Π.Α. Αν 

µελετήσουµε το µ  ανάπτυξης της α ρι νικ ς κο µίας,  ύ ότι τούτο 

βασίστηκε στους εις παραπάν θεµελιώδεις πυλώνες ια  σταθερή ι ρόσκοπτη 

εξέλιξή του. 

Για την εξεύρεση των κεφαλαίων που ο λο  ν έο  σ α κό ντα 

ανάπτυξης, βασι εργαλείο υπήρξαν και εξακολουθούν  είναι  Venture Capital Funds 

(άθροισµα κεφαλαίων διαθέσιµα α επενδύσεις  µη ση ένες ). Τα VC 

Funds αποτέλεσ η βασική επιλογή της αµερικανικής ο ική  από τ εκ τ  ’50, για 

την εξεύρεση τ απαραίτητων εφαλαίων ο στήριξαν µ τέ ειτ τη ανάπτυξη της 

οικονοµίας και τω πιχειρήσεων. αιρείες όπως  In l, cr of Go le  σε 

κεφάλαια αυτής ορφής για δηµιουργ ού  κ σ συνέχεια χθούν. Το ίδιο 

µοντέλο εφαρµόστηκε από τις αρχές της δεκα ίας ου 0 ι ην υρ π ε ποτέλεσµα 

να επενδυθούν έσα σ µια πενταετία 20 0- 04 πάνω 150 δις € σε 

ευρωπαϊκές επιχειρήσεις. Επίσης, σύµφωνα µε έρευνα του οργανισµού 

PricewaterhouseCoopers, το 2003, η Βόρεια Αµερική συγκέντρωνε το 52% των παγκόσµιων 

επενδύσεων private equity, ενώ η Ευρώπη το 30%. 

Για να γίνει ακόµη πιο σαφής ο καθοριστικός ρόλος των κεφαλαίων αυτής της µορφής 

στην οικονοµική ανάπτυξη, αρκεί να τονίσουµε ότι στη Μ. Βρετανία, το 18% του ανθρώπινου 

δυναµικού εργάζεται σε εταιρείες που στηρίχθηκαν σε VC Funds, ενώ στις Η.Π.Α., το 2003, 

το αντίστοιχο ποσοστό ήταν 9,4%. Και αν προσθέσουµε στην αύξηση της απασχόλησης, την 

ενίσχυση των φορολογικών εσόδων, την αύξηση της ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων, 

τη διάχυση του πλούτου σε περισσότερους συντελεστές της παραγωγής, προκύπτει ένα 

αξιοσηµείωτο "κοινωνικό πλεόνασµα" από τις επενδύσεις της µορφής αυτής. 

Στην Ελλάδα, σε µια εποχή όπου αναζητούνται κεφάλαια για επενδύσεις και ενίσχυση της 

επιχειρηµατικότητας, ο θεσµός αυτός δεν έχει ακόµα αναπτυχθεί και στηριχθεί επαρκώς. 

Αυτό είναι ευδιάκριτο από τη διαφορά που έχει η χώρα µας µε τις υπόλοιπες της Ευρώπης 

όσον αφορά το ποσοστό συµµετοχής των επενδύσεών µας σε VC στο ΑΕΠ της Ευρώπης. 

Συγκεκριµένα, ενώ το µέσο ποσοστό συµµετοχής των Ευρωπαϊκών χωρών ανέρχεται σε 
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0,356%, το αντίστοιχο ποσοστό της Ελλάδας είναι -0,353%. 

Το λογικό ερώτηµα που τίθεται, είναι, βέβαια, πως µπορούν να συγκεντρωθούν τόσα 

κεφάλαια για επενδύσεις σε VC. Στην Αµερική και την υπόλοιπη Ευρώπη, ο µεγαλύτερος 

επενδυτής τέτοιων κεφαλαίων είναι τα ασφαλιστικά ταµεία και ακολουθούν οι τράπεζες. 

Τρίτος επενδυτής είναι οι ασφαλιστικές εταιρείες και ακολουθούν κυβερνητικοί φορείς. Αυτό 

συµβαίνει γιατί η λογική των VC Funds και των επενδύσεων των φορέων αυτών συµπίπτουν 

στο ότι είναι µακροπρόθεσµες και µε αποδόσεις υψηλότερες των άλλων µακροπρόθεσµων 

επενδυτικών επιλογών. 

Στην Ελλάδα, το ποσοστό επένδυσης των ασφαλιστικών ταµείων είναι αντίστοιχα µηδέν. 

Και αυτό γιατί µε το υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο απαγορεύονται οι επενδύσεις αυτής της 

µορφής. Επιπρόσθετα, στις άλλες κατηγορίες επενδυτών, τα αντίστοιχα ποσά που 

επενδύονται, ως ποσοστό του ΑΕΠ, υπολείπονται κατά πολύ του ευρωπαϊκού µέσου όρου. 

Προκύπτει, νοµίζω, αβίαστα το συµπέρασµα ότι είναι καιρός να εφαρµοστούν στην 

Ελλάδα οι πολιτικές εκείνες που εφαρµόστηκαν µε επιτυχία στις Η.Π.Α. και την υπόλοιπη 

Ευρώπη, καθώς θα επιτρέπουν και θα ενθαρρύνουν τη διοχέτευση κεφαλαίων σε VC Funds 

(ΑΚΕΣ και ΕΚΕΣ). Πιλοτικά, µε φειδώ και σωφροσύνη στην αρχή, τα υγιή ασφαλιστικά ταµεία 

των αυτοαπασχολούµενων µπορούν να αποτελέσουν µαζί µε τους άλλους θεσµικούς 

επενδυτές (τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, κρατικοί φορείς), τις πηγές άντλησης φθηνών 

κεφαλαίων για την ενίσχυση και ανταγωνιστική ανάπτυξη ελληνικών επιχειρήσεων. 

∆εν αρκεί βέβαια, τούτο µόνο. Χρειάζονται όπως είπα και στην αρχή, πολιτικές 

εξειδίκευσης και ενίσχυσης της γνώσης και πολιτικές που θα ενισχύουν ακόµη περισσότερο 

το νέο πλαίσιο επιχειρηµατικότητας, το οποίο άρχισε να σχηµατοποιείται µε το νέο 

αναπτυξιακό νόµο, τη µείωση της φορολογίας επιχειρήσεων, την πάταξη της γραφειοκρατίας 

και την ενίσχυση της λειτουργίας της Επιτροπής Ανταγωνισµού. Εξάλλου, το ευοίωνο µήνυµα 

ότι εισήλθαµε στην εµβέλεια των “ραντάρ” των µεγάλων ξένων επενδυτών σε VC, δικαιολογεί 

την άµεση ανάγκη θεσµικών αλλαγών στο επενδυτικό τοπίο, προκειµένου να διατηρηθεί το 

θετικό αυτό κλίµα και στο µέλλον. Χρειάζεται όµως, και κάτι ακόµη. Κάτι που δυστυχώς στην 

Ελλάδα µας λείπει. Υποµονή και θα προσέθετα επιµονή και σταθερότητα. Και αυτό γιατί οι 

επενδύσεις αυτής της µορφής δεν είναι µιας χρήσης, αλλά µακράς πνοής και συνακόλουθα 

υψηλών αποδόσεων. Και το σηµαντικότερο, είναι επενδύσεις µε οφέλη σηµαντικά για την 

οικονοµία, αλλά και για όλους τους κοινωνικούς εταίρους. 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειώσουµε πως ο ελληνικός κλάδος του VC µπορεί να έχει 

σηµαντικότατες διαφορές από αυτόν του εξωτερικού, αλλά θα πρέπει να έχουµε υπόψη µας 

πως αυτός δηµιουργήθηκε τα τελευταία χρόνια στη χώρα µας και αυτό του δίνει µια περίοδο 

χάριτος και προσαρµογής στα ευρωπαϊκά δεδοµένα. Εξάλλου, οι επενδύσεις που 
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πραγµατοποιούνται στην Ελλάδα είναι πολύ µικρές σε µέγεθος κεφαλαίου και πολύ 

προσεκτικά επιλεγµένες, ώστε ελάχιστοι γνωρίζουν για αυτές. Ίσως, το σηµαντικότερο 

µέληµα του ελληνικού κλάδου θα ήταν να κάνει γνωστό στο ελληνικό επενδυτικό και 

επιχειρηµατικό κόσµο πως υπάρχει και στην Ελλάδα αυτός ο τρόπος χρηµατοδότησης µε τα 

αντίστοιχα οφέλη που συγκεντρώνει. Γιατί πιστεύω είναι θλιβερό, σύµφωνα µε τις µαρτυρίες 

των στελεχών, να υπάρχουν σήµερα επιχειρηµατίες που να µη γνωρίζουν στην Ελλάδα το 

Venture Capital. 

Εν κατακλείδι, η µελλοντική έρευνα σε VC στην Ελλάδα πρέπει να στραφεί σε δύο 

κατευθύνσεις: 

 Να µελετηθούν οι αποδόσεις των ΕΚΕΣ από τις επενδύσεις τους σε όλα τα στάδια 

ανάπτυξης των επιχειρήσεων. 

 Να εκπονηθεί µια ολοκληρωµένη και αποδεκτή µεθοδολογία αξιολόγησης 

επενδύσεων σε VC, η οποία θα γίνει αποτελεσµατικό εργαλείο για τα στελέχη των 

ΕΚΕΣ, προκειµένου να είναι δυνατή η λήψη ορθολογικών επενδυτικών 

αποφάσεων σε πραγµατικό χρόνο (real time). 

[Ζοπουνίδης Κ./ Μπακατσάκη Μ., 2002] 

Η διερεύνηση των παραπάνω µελλοντικών ερευνητικών κατευθύνσεων θα συµβάλλει 

ουσιαστικά στην πληρέστερη αντιµετώπιση των προβληµάτων λήψης αποφάσεων των 

venture capitalists, αλλά θα βοηθήσει και στην καταξίωση του ΕΚΥΚ στη συνείδηση της 

επιχειρηµατικής κοινότητας ως ένας ουσιαστικός µοχλός χρηµατοδότησης γρήγορα 

αναπτυσσόµενων επιχειρήσεων και γενικότερα ανάπτυξης της επιχειρηµατικότητας.  

 

 

 

 
 
 
 
“Ο πλούτος δηµιουργείται στο σταυροδρόµι όπου συναντιούνται από τη µια, η αχαλίνωτη 

φαντασία µε το κυνήγι ανεύρεσης ευκαιριών για κεφάλαια, και από την άλλη, οι ελεύθεροι 

σκεπτόµενοι άνθρωποι” 
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Πίνακας 1: 

Σύνοψη βασικότερων προγενέστερων ερευνών σχετικά µε την αξιολόγηση επενδύσεων σε VC 

Πηγή: Bakatsaki M. 

Κατηγορίες Ερευνών 
Αντικειµενικοί 

Στόχοι Μέθοδοι Έρευνες Βασικά χαρακτηριστικά 

1.Περιγραφικές Μέθοδοι 

1.Εντοπισµός του πιο 
σηµαντικού κριτηρίου 

εκτίµησης          
2.Κατάταξη των 

κριτηρίων ανάλογα 
µε τη σηµαντικότητά 

τους 

1.Συνεντεύξεις 
2.Ερωτηµατολόγια 

3.Τηλεφωνικές  έρευνες 
4.Παραγοντική ανάλυση 

Benoit (1975), Briskman (1966), Burch 
(1986), Dixon (1991), Fried & Hisrich 
(1994), Hall & Hofer (1993), Hisrich & 

Janowics (1990), MacMillan et al. (1985), 
Poindexter (1976), Robinson (1987), 

Ruby (1984), Sappho (1973), Timmons et 
al. (1987), Tybjee & Bruno (1984), Wells 

(1974), Von Hopple (1973) 

2.Στατιστικά Μοντέλα 

Μοντελοποίηση 
κριτηρίων ικανών να 
προβλέψουν την 
πορεία µιας 

επένδυσης σε VC 

1.Πολλαπλή γραµµική 
παλινδρόµηση           

2.∆ιακριτική ανάλυση 
3.Παραγωντική ανάλυση 

4.Ιεραρχική ανάλυση 
παλινδρόµησης          

5.Ανάλυση οµαδοποίησης     

Gartner, Starr & Bhat (1998), Hoban 
(1976), Jeng & Wells (2000), Laitinen 

(1992), MacDougal (1992), MacMillan et 
al. (1987), Ohe et al. (1992), Rah, Jung & 
Lee (1994), Siegel (1993), Stuart & Abetti 
(1987), Tyebjee & Bruno (1984), West & 

Meyer (1998), Wright et al. (1997), 
Zacharakis & Meyer (2000) 

1.Χαµηλή αναλυτικότητα και
άρα χαµηλή ικανότητα 

πρόβλεψης 
2.Απουσία µεθοδολογίας 
για µοντελοποίηση των 
κριτηρίων (ποιοτικών και 
ποσοτικών) σε ένα ολικό 

µοντέλο εκτίµησης 
3.Επαγωγική µελέτη 

3.Πολυκριτήριες 
Μέθοδοι 

1.Πολυκριτήρια 
µοντελοποίηση 
προτιµήσεων 
αποφασίζοντα  

2.Εύρεση αναλυτικών 
πολυκριτήριων 

µοντέλων λήψης 
αποφάσεων, τα 

οποία είναι συνεπή 
µε το σύστηµα 
εκτίµησης του 

αποφασίζοντα, µέσω 
ανάλυσης µονότονης 

παλινδρόµησης 

1.Πολυκριτήρια θεωρία 
χρησιµότητας           

2.Αναλυτική - συνθετική 
προσέγγιση         

3.Συνδυασµένη ανάλυση 
(conjoint analysis)            

4.AHP 

Bharat & Nag (1996), Riquelme & 
Rickards (1992), Siskos & Zopounidis 

(1987), Shepherd (1999), Shepherd et al. 
(2000) 

Λαµβάνουν υπόψιν:       
1.Tις προτιµήσεις του 

αποφασίζοντα          
2.Τα κριτήρια εκτίµησης του
αποφασίζοντα, έτσι ώστε 

τελικά να τον βοηθήσουν να
κατασκευάσει το δικό του 

µοντέλο εκτίµησης  
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Πίνακας 2: 

Το σύστηµα εκτίµησης της SIPAREX (προδιάταξη) 

 

 

 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ 
ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΙΚΗ 
ΚΑΤΑΤΑΞΗ g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9

1 1 3 3 3 3 3 3 3 4 3 
2 1 3 2 3 1 3 3 3 4 3 
3 1 3 3 3 2 3 3 3 3 3 
4 1 3 2 3 2 3 2 3 1 3 
5 2 3 3 2 2 3 3 3 3 3 
6 2 2 2 3 3 3 2 3 3 3 
7 2 2 1 3 2 3 2 3 3 3 
8 2 3 3 3 2 3 2 3 3 3 
9 2 2 3 3 3 3 2 3 4 3 
10 3 2 2 2 3 3 3 3 2 3 
11 3 3 2 3 2 3 2 3 1 3 
12 4 2 2 2 3 2 1 2 2 2 
13 4 2 3 3 1 3 1 2 4 1 
14 5 2 2 2 2 2 1 2 3 1 
15 5 2 1 2 1 2 2 3 3 1 
16 5 1 2 2 2 2 1 1 1 1 
17 6 2 1 2 1 2 1 2 4 1 
18 7 1 2 2 1 2 1 1 2 1 
19 7 1 1 3 1 1 1 2 3 1 
20 8 1 1 2 1 1 1 1 1 1 
21 8 1 3 2 2 1 1 1 4 1 
22 8 1 2 1 1 2 1 1 2 1 
23 9 1 1 1 1 1 1 1 2 1 
24 9 1 1 1 1 1 1 1 2 1 
25 9 1 1 1 1 1 1 1 4 1 
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