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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η παροχή της µετοχικής αρχικής  χρηµατοδότησης γίνεται όλο και πιο εξαρτηµένη 

από τους επιχειρησιακούς αγγέλους, τους πλούσιους µεµονωµένους επενδυτές. Οι 

λόγοι για αυτό περιλαµβάνουν τις αλλαγές στον τραπεζικό τοµέα, οι οποίες έχουν 

κάνει το δανεισµό για τις µικρές επιχειρήσεις µη ελκυστικό για τις τράπεζες λόγω των 

χαµηλών περιθωρίων που δίνουν και των υψηλών γενικών εξόδων. Επιπλέον, τα 

καινοτοµικά κεφάλαια δεν είναι συχνά ικανά να προσαρµόσουν το µεγάλο αριθµό 

µικρών συµφωνιών εξαιτίας των βαριών οφειλόµενων απαιτήσεων επιµέλειας. 

Ιδιαίτερα στο τρέχον δύσκολο περιβάλλον αγοράς η ικανότητα των επιχειρησιακών 

αγγέλων να συνεχίσουν να επενδύουν  είναι ένα πολύτιµο χαρακτηριστικό γνώρισµα.  

 

Οι επιχειρησιακοί άγγελοι παρέχουν τόσο την οικονοµική όσο και τη διοικητική 

εµπειρία, το οποίο αυξάνει την πιθανότητα των επιχειρήσεων που ξεκινούν τη 

λειτουργία τους, να επιζήσουν. Τα δίκτυα επιχειρησιακών αγγέλων ευνοούν τους 

αγγέλους και αυξάνουν την αποδοτικότητα του “ταιριάσµατος” αγγέλων και 

επιχειρηµατιών κάνοντας πιθανότερο οι άγγελοι να βρουν τους κατάλληλους 

επιχειρηµατίες.  

 

Η θεµελιώδης φύση της αγοράς των επιχειρησιακών αγγέλων είναι άτυπη. Οι 

περισσότεροι άγγελοι µοιράζονται µια επιθυµία για την ανωνυµία, και είναι απρόθυµοι 

να αποκαλύψουν  πληροφορίες για τις επενδυτικές δραστηριότητές  τους. Κατά 

συνέπεια όλα τα συµπεράσµατα για το αληθινό και πιθανό µέγεθος της επενδυτικής 

αγοράς των αγγέλων είναι βασισµένα σε εικασίες, και δεν υπάρχει τρόπος να γίνει 

γνωστό εάν ένα δείγµα των αγγέλων είναι αντιπροσωπευτικό ή όχι. Η απουσία 

στοιχείων αποκλείει στατιστικά µέτρα απόδοσης και αξιολόγησης και απαιτείται 

προσοχή κατά το συναγωγή των συµπερασµάτων που προκύπτουν και αφορούν 

ολόκληρη την αγορά αγγέλων. Απαιτούνται περισσότερο στοιχεία απαιτείται από την 

επενδυτική αγορά των αγγέλων  προκειµένου να ληφθούν οι λογικές και καλά-

βασισµένες αποφάσεις αντιµετώπισης.  

 

Ο φόρος κύριων κερδών έχει µια άµεση επίδραση στην επιστροφή των επενδύσεων. 

Ένα φορολογικό περιβάλλον που ενθαρρύνει τις ριψοκινδυνευµένες επενδύσεις 
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µπορεί να ευνοηθεί είτε µε το χαµηλό φόρο των κύριων κερδών για την επένδυση 

των επιχειρησιακών αγγέλων, είτε µε την περικοπή φόρων για επιλέξιµες επενδύσεις 

που καθιστούν τις επενδύσεις των επιχειρησιακών αγγέλων ελκυστικές.  

 

Η βελτίωση της πληροφόρησης για τα οφέλη και τις υπηρεσίες των επιχειρησιακών 

αγγέλων και των δικτύων αγγέλου είναι το πρώτο βήµα για να αυξηθούν. Η 

πληροφόρηση των πιθανών αγγέλων και των επιχειρηµατιών για τα πλεονεκτήµατα 

των δικτύων επιχειρησιακών αγγέλων είναι χρονοβόρα και χρειάζεται συντονισµένες 

προσπάθειες τόσο των δικτύων όσο και του δηµόσιου τοµέα.  

 

Οι προοπτικές των επιχειρηµατιών στην προσέλκυση επενδύσεων από τους 

επιχειρησιακούς αγγέλους επιτυχώς, µπορούν να βελτιωθούν µέσω της αύξησης της 

επιθυµίας των επιχειρηµατιών για επενδύσεις. Αυτό είναι σηµαντικό επειδή οι 

επιχειρηµατίες πρέπει να καταλάβουν τις διαφορές µεταξύ των πηγών 

χρηµατοδότησης και των συγκεκριµένων συµφερόντων των επιχειρησιακών αγγέλων.  

 

Τα δίκτυα των επιχειρησιακών αγγέλων πρέπει να προστατεύσουν την ακεραιότητα 

και τη φήµη τους. Ένας τρόπος για να γίνει αυτό είναι να συσταθεί ένας κώδικας 

δεοντολογίας, ο οποίος, αν και δεν µπορεί να εγγυηθεί για τη συµπεριφορά τους, 

µπορεί όµως να υπενθυµίζει τα κρίσιµα ζητήµατα που αντιµετωπίζονται. Στο τέλος η 

ακεραιότητα των αγγέλων, των επιχειρηµατιών και των δικτύων θα καθορίσει εάν η 

αγορά λειτουργεί σύµφωνα µε τα υψηλά ηθικά πρότυπα.  

 

Τα δίκτυα των επιχειρησιακών αγγέλων αντιµετωπίζουν συχνά δυσκολίες στο να 

εξασφαλίσουν πόρους για τα λειτουργικά τους έξοδα. ∆εδοµένου ότι οι υπηρεσίες 

τους είναι ουσιαστικές σε µια λειτουργική αγορά επιχειρησιακών αγγέλων, πολλά 

δίκτυα λαµβάνουν δηµόσια υποστήριξη από τις τοπικές, περιφερειακές ή αρχές 

κρατών µελών. 

 

Συνοψίζοντας, προκύπτουν τα παρακάτω συµπεράσµατα: 
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Η συνεχής συνειδητοποίηση που αυξάνει τις εκστρατείες απαιτείται σε πολλά κράτη 

µέλη και στις υποψήφιες χώρες έτσι ώστε να παρουσιαστούν τα οφέλη της αγοράς 

των επιχειρησιακών αγγέλων για τους πιθανούς αγγέλους και τους επιχειρηµατίες. 

• Περισσότερα στοιχεία πρέπει να συλλεχθούν από την αγορά των 

επιχειρησιακών αγγέλων για να αυξήσουν τη δυνατότητα να ληφθούν 

εµπεριστατωµένες αποφάσεις. 

• Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, πρέπει να δηµιουργηθεί µια επιτροπή επιχειρησιακών 

αγγέλων για να συζητήσει τα επίκαιρα ζητήµατα που έχουν επιπτώσεις στην 

κοινότητα των αγγέλων. 

• Τα κράτη µέλη πρέπει να δώσουν προσοχή στις επιρροές της φορολογίας στις 

δραστηριότητες των επιχειρησιακών αγγέλων. 

• Οι λειτουργίες των δικτύων επιχειρησιακών αγγέλων πρέπει να υποστηριχθούν 

από τις τοπικές και περιφερειακές αρχές, οι οποίες πρέπει να στηρίξουν τα 

δίκτυα αυτά. 

•  Τα δίκτυα επιχειρησιακών αγγέλων πρέπει να προωθήσουν τα υψηλά ηθικά 

πρότυπα µέσω της διαφάνειας των κινήσεών τους και µε την υιοθέτηση ενός 

κώδικα δεοντολογίας. 
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1.     ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
1.1   Σκοπός της εργασίας 

 
Η εργασία αυτή απευθύνεται σε άτυπους µεµονωµένους επενδυτές επιχειρηµατικών 

αγγέλων (Business Angel) µε στόχο να χρηµατοδοτήσει και να συµβουλέψει ένα 

µεγάλο αριθµό νεοσύστατων εταιρειών. Μοιράζοντας τις εµπειρίες τους και 

επεκτείνοντας τις ευκαιρίες χρηµατοδότησης των επιχειρηµατιών, συµβάλλουν στην 

ανάπτυξη και στην απασχόληση και καθιστούν τον Ευρωπαϊκό πολιτισµό πιο 

επιχειρηµατικό. 

Η παροχή χρηµατοδότησης στο ξεκίνηµα και στα πρώτα στάδια εξαρτάται όλο και 

περισσότερο από τους επιχειρησιακούς αγγέλους, δεδοµένου ότι τα διαθέσιµα 

καινοτοµικά κεφάλαια δεν είναι ικανά να προσαρµόσουν ένα µεγάλο αριθµό µικρών 

συµφωνιών µε βαριές οφειλόµενες απαιτήσεις επιµέλειας Η παραδοσιακή Ευρωπαϊκή 

πηγή χρηµατοδότησης στο ξεκίνηµα και αρχικά στάδια µιας επιχείρησης είναι ο 

δανεισµός από τις τράπεζες αλλά έχει αρχίσει να γίνεται πλέον όχι και τόσο ελκυστική 

για τις τράπεζες λόγω των υψηλών γενικών εξόδων τους.  

Η αναγνώριση της σπουδαιότητας των επιχειρηµατικών αγγέλων και των δικτύων των 

αγγέλων (angel networks) σε δηµόσιο πολιτικό επίπεδο, απαιτείται για να 

δηµιουργήσει ένα περιβάλλον ευνοϊκό για τις επενδύσεις τους. Η έκθεση αυτή, για το  

σηµείο αναφοράς των επιχειρηµατικών αγγέλων εστιάζει στις δυνατότητες του 

δηµοσίου τοµέα να υποκινήσει τις δραστηριότητες των επιχειρηµατικών αγγέλων και 

των δικτύων αυτών. 
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1.2   ∆οµή της εργασίας  

 

Η εργασία αυτή είναι δοµηµένη ως εξής: 

• Το Κεφάλαιο 2 ορίζει την έννοια ‘business angel’ και περιγράφει τον ρόλο 

τους. 

• Το Κεφάλαιο 3 καθορίζει το πλαίσιο του σχεδίου αναφοράς. 

• Το Κεφάλαιο 4 εξετάζει τις δηµόσιες πολιτικές για το λειτουργικό περιβάλλον 

των επιχειρηµατικών αγγέλων. 

• Το Κεφάλαιο 5 ανασκοπεί τις δυνατότητες του συνεταιρισµού µε τα δίκτυα 

των επιχειρηµατικών αγγέλων. 

• Το Κεφάλαιο 6 εξετάζει τη βελτιστοποίηση του “ταιριάσµατος” των 

επιχειρηµατικών αγγέλων και των επιχειρηµατιών. 

• Το Κεφάλαιο 7 περιέχει τα συµπεράσµατα και τις συστάσεις αυτής της 

εργασίας. 

Το κοινό στο οποίο απευθύνεται αυτή η έκθεση είναι όλοι αυτοί που ενδιαφέρονται 

για ζητήµατα χρηµατοδότησης των ΜΜΕ στα κράτη-µέλη καθώς και στις υποψήφιες 

χώρες. 

 

2. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ 
 

2.1  Ορισµός και Λειτουργικό Μοντέλο 

 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι ιδιώτες επενδυτές που επενδύουν κεφάλαια και 

µεταδίδουν την επιχειρησιακή τεχνογνωσία και την εµπειρία τους στις επιχειρήσεις µε 

αναπτυξιακό δυναµικό. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορούν να υπερνικήσουν το 

πρόβληµα πληροφοριών το οποίο βασανίζει τις τράπεζες και τα έσοδα των 

καινοτόµων κεφαλαίων. Μπορούν να λάβουν αποφάσεις για επενδύσεις 

χρησιµοποιώντας τις γνώσεις τους στον τοµέα αυτό, και εκτιµώντας τις προοπτικές 

της επιχείρησης στην οποία επενδύουν. Οι επενδύσεις των επιχειρηµατικών αγγέλων 

µπορούν να γίνουν και στα πρώτα στάδια µιας επιχείρησης αλλά και σε στάδια 

επέκτασής της, και να επιδράσουν στην αύξηση της αποδοτικότητας του κεφαλαίου 

για άλλες πηγές χρηµατοδότησης συµπεριλαµβανοµένων των τραπεζικών δανείων και 
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των κεφαλαίων που διατίθονται για καινοτοµία. Κατά συνέπεια, οι επιχειρηµατικοί 

άγγελοι είναι ο συνδετικός κρίκος στην αλυσίδα χρηµατοδότησης και επιχειρηµατικής 

ανάπτυξης ανάµεσα στις νεοσύστατες και προγενέστερες επιχειρήσεις. 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι αντιµετωπίζονται συχνά σαν προνοµιακά τοπικά 

προγράµµατα, επειδή θέλουν να έχουν τακτική επαφή µε τον διευθυντή της 

επιχείρησης. Οι επιχειρήσεις στις οποίες οι επιχειρηµατικοί άγγελοι επενδύουν 

βρίσκονταν συχνά σε απόσταση δύο µε τριών ωρών από τη βάση τους, και παρόλο 

που αυτό µπορεί να αποδοθεί στις δυσκολίες συγκέντρωσης πληροφοριών, συνδέεται 

µε ριψοκινδυνευµένη διοίκηση. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι, µπορούν να ασκήσουν 

στενότερο έλεγχο στις δραστηριότητες µιας επιχείρησης όταν, γεωγραφικά, 

βρίσκονται κοντά. 

Εντούτοις, το πρότυπο αυτό έχει αρχίσει να αλλάζει. Ιδιαίτερα σε τοµείς όπως η 

υψηλή τεχνολογία, όπου ο αριθµός των επιχειρήσεων σε µια δεδοµένη αγορά µπορεί 

να είναι πολύ µικρός σε ολόκληρο τον κόσµο, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι δεν θεωρούν 

τη γεωγραφική θέση της επιχείρησης ως περιοριστικό παράγοντα. Αντίθετα, είναι 

πρόθυµοι να επενδύσουν σε ανάλογες επιχειρήσεις σε όλο τον κόσµο. 

Οι άτυπες επενδύσεις υπήρχαν στην Ευρώπη για αρκετό καιρό, αλλά τα δίκτυα των 

επιχειρηµατικών αγγέλων είναι ένα καινούργιο φαινόµενο. Τα δίκτυα αυτά, είναι 

οργανισµοί οι οποίοι έχουν δηµιουργηθεί αρχικά για να διευκολύνουν το “ταίριασµα” 

των επιχειρηµατικών αγγέλων και των επιχειρηµατιών. Ο λόγος για αυτό, είναι ότι η 

επενδυτική αγορά των αγγέλων παρουσιάζει πληροφοριακό χάσµα και στις δύο 

πλευρές. Οι επιχειρηµατίες δεν βρίσκουν αγγέλους οι οποίοι θα ενδιαφέρονταν για 

αυτούς και οι άγγελοι δεν είναι ικανοί να βρουν επιχειρήσεις οι οποίες πληρούν τα 

κριτήριά τους. Τέτοιου είδους προβλήµατα µπορούν να µειωθούν µέσω των δικτύων 

των επιχειρηµατικών αγγέλων που καθιστούν τη διαδικασία αυτού του “ταιριάσµατος” 

αποδοτικότερη. 

Μια µελέτη που έγινε για λογαριασµό της Επιτροπής το 1998, υπολόγισε ότι η 

δυνατότητα των επιχειρηµατικών αγγέλων για επενδύσεις κυµαίνεται µεταξύ €10 και 

€20 δισεκατοµµυρίων ετησίως. Έναντι στις επενδύσεις ολόκληρης την Ευρωπαϊκής 

βιοµηχανίας καινοτοµικών κεφαλαίων, που έκανε αρχικές επενδύσεις αξίας €4.1 δισ. 

το 2001, η δυνατότητα αυτή είναι αξιοσηµείωτη. Ο αριθµός των ενεργών 
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επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη, υπολογίστηκε να είναι περίπου 125,000 και ο 

αριθµός των πιθανών επενδυτών υπολογίστηκε ότι είναι περίπου ένα εκατοµµύριο. 

Αν και οι επιχειρηµατικοί άγγελοι συχνά επενδύουν χωριστά, άλλες µορφές επένδυσης 

είναι δυνατές, συµπεριλαµβανοµένης της επένδυσης ως οµάδα. Αυτή η οµάδα µπορεί 

να είναι µια άτυπη κοινοπραξία ή µια τυποποιηµένη επιχείρηση. Οι µεµονωµένοι 

επιχειρηµατικοί άγγελοι, µπορούν επίσης να επενδύσουν µέσω µιας επιχείρησης για 

λόγους φορολογίας ή άλλους. Ιδιαίτερα στις ΗΠΑ, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι 

επενδύουν συνήθως µέσω κοινοπραξιών και τα επίσηµα δίκτυά τους είναι πολύ 

λιγότερα από ότι στην Ευρώπη. 

Η πολλαπλότητα των προσεγγίσεων και το χαµηλό προφίλ των επιχειρηµατικών 

αγγέλων καθιστούν τη συλλογή στατιστικών στοιχείων για τις δραστηριότητές τους, 

δύσκολη. Επί του παρόντος, υπάρχουν στοιχεία µόνο για αγγέλους που συνδέονται 

µε τα δίκτυα, τα οποία καλύπτουν µόνο ένα µικρό κοµµάτι της συνολικής 

δραστηριότητάς τους. Ωστόσο, λόγω της άτυπης φύσης της αγοράς, θα υπάρχουν 

πάντα όρια στις διαθέσιµες στατιστικές πληροφορίες. 

Βασική αξίωση αυτής της εργασίας είναι ότι υπηρεσίες “ταιριάσµατος” του δικτύου 

των επιχειρηµατικών αγγέλων αυξάνουν την πιθανότητα των αγγέλων να βρουν 

κατάλληλους επιχειρηµατίες και αντίστροφα. Η διαφάνεια και πι πληροφορίες που 

παρέχονται από τα δίκτυα των αγγέλων πρέπει να µεταφραστούν σε ένα µεγαλύτερο 

αριθµό χρηµατοδοτικών διαπραγµατεύσεων από ότι ειδάλλως θα είχε συµβεί. 

∆υστυχώς, η έλλειψη διαπραγµατεύσιµων στοιχείων καθιστά αυτή την υπόθεση 

δύσκολο να αποδειχθεί. Ένα από τα συµπεράσµατα, πρέπει να είναι ότι υπάρχει 

επείγουσα ανάγκη να συγκεντρωθούν περισσότερα στοιχεία από την επενδυτική 

αγορά των αγγέλων προκειµένου να ληφθούν λογικές και σωστές αποφάσεις 

αντιµετώπισης.  

 

 

2.2 Χρηµατοδότηση επιχειρησιακών αγγέλων 

 

Οι επιχειρήσεις θεωρούν την δυνατότητα χρηµατοδότησής τους  ως ένα εµπόδιο για 

την µετέπειτα ανάπτυξή τους. Τελευταία έρευνα αναφέρει ότι το 18% των 

Ευρωπαϊκών ΜΜΕ θεωρούν το κόστος της χρηµατοδότησης και το 19% τη 
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διαθεσιµότητα της µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης ως ένα περιορισµό για την 

επέκτασή τους. Αυτό το πρόβληµα είναι χειρότερο στις νεοσύστατες επιχειρήσεις που 

δεν έχουν εχέγγυα, προϊστορία πιστώσεων ή ρεκόρ επιτευγµάτων. Το πρόβληµα αυτό 

είναι ιδιαίτερα οξύ σε χώρες όπου ο παραδοσιακός τρόπος χρηµατοδότησης, µέσω 

δανείων ,είναι διαδεδοµένος. Μόνο το 2% των βρετανικών εταιρειών θεωρούν την 

έλλειψη µετοχικής χρηµατοδότησης ως σηµαντικό εµπόδιο στα µακροπρόθεσµα 

επεκτατικά σχέδια τους, σε αντίθεση µε τη  Γερµανία  όπου το 19% το πιστεύει. 

Εντούτοις, το πρόβληµα µε αυτές τις έρευνες είναι ότι να είναι αναξιόπιστες καθώς 

προβάλλουν γενική επιτυχία ενώ εταιρείες που δεν καταφέρνουν να ορθοποδήσουν ή 

αποτυγχάνουν πολύ γρήγορα λόγω έλλειψης χρηµατοδότησης, δεν 

συµπεριλαµβάνονται. 

Οι αλλαγές στον τραπεζικό τοµέα κάνουν τις τράπεζες περισσότερο απρόθυµες να 

συνεχίσουν της χαµηλού ορίου δραστηριότητές τους, µία εκ των οποίων είναι και ο 

δανεισµός των ΜΜΕ. Η οµάδα των εµπειρογνωµόνων είδε τις αυξανόµενες επενδύσεις 

των επιχειρησιακών αγγέλων ως ένα τρόπο να αντιδράσει στην απόσυρση µερικών 

τραπεζών από τη χρηµατοδότηση των ΜΜΕ. Αυτό θα µπορούσε να συµβεί ιδιαίτερα 

στη χρηµατοδότηση καινοτόµων έργων τα οποία απαιτούν µετοχικές επενδύσεις 

λόγω της έµφυτης ριψοκινδυνότητάς της και επειδή οι επιχειρήσεις είναι συχνά 

ανίκανες να παρέχουν εχέγγυα για τα τραπεζικά δάνεια. Συνεπώς οι τράπεζες είναι 

απρόθυµες να δανείσουν καινοτόµα ξεκινήµατα επιχειρήσεων, και έτσι τα κεφάλαια 

υψηλού κινδύνου είναι η καλύτερη πηγή για την χρηµατοδότηση τους.  Τα ουσιώδη 

προβλήµατα των µεγάλων γενικών εξόδων αποτρέπουν τα διαθέσιµα καινοτόµα 

κεφάλαια από την επένδυση σε µικρά ποσά, ενώ οι επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορούν 

να υπερνικήσουν αυτούς τους περιορισµούς. 

Σαν συνέπεια του µεταβαλλόµενου τραπεζικού τοµέα, της ανάπτυξης των 

χρηµατιστηριακών αγορών και της αυξανόµενης εκλέπτυνσης των επιχειρηµατιών, οι 

µικρο-µεσαίες επιχειρήσεις της Ευρώπης εξετάζουν όλο και περισσότερο τις 

εναλλακτικές δανειο-χρηµατοδότησης. Οι εναλλακτικές αυτές περιλαµβάνουν δανειο-

µετοχικά κεφάλαια, leasing και δάνεια µε εγγυητές. 

Η Ευρωπαϊκή αγορά κεφαλαίου υψηλού κινδύνου έχει αναπτυχθεί αρκετά κατά τη 

διάρκεια των τελευταίων πέντε χρόνων και η διαθεσιµότητα του κεφαλαίου υψηλού 

κινδύνου έχει αυξηθεί. Παρόλα αυτά, η προσφορά και η ζήτηση δεν είναι απαραίτητο 



 11

να συγκλίνουν, καθώς είναι ακόµα δύσκολο για τις νέες επιχειρήσεις να αποκτήσουν 

αρκετό κεφάλαιο για τις πρώτες ανάγκες τους. Πολλοί θεσµικοί επενδυτές 

καινοτοµικού κεφαλαίου ισχυρίζονται ότι δεν υπάρχει καµία έλλειψη καινοτοµικού 

κεφαλαίου παρά µόνο έλλειψη καλών προγραµµάτων. Εντούτοις αυτή η θέση πρέπει 

να εξεταστεί στο πλάισιο της αγοράς των καινοτόµων κεφαλαίων, η οποία 

επικεντρώνεται σε µεγαλύτερα προγράµµατα στο µεταγενέστερο στάδιο της 

επιχειρηµατικής ανάπτυξης. Επιπλέον, µε τις υπάρχουσες δύσκολες συνθήκες της 

αγοράς, τα διαθέσιµα καινοτοµικά κεφάλαια προστατεύουν τα υπάρχοντα 

χαρτοφυλάκιά τους µέσω εναλλακτικών επενδύσεων στους υπάρχοντες πελάτές τους 

και δεν επενδύουν σε νέες επιχειρήσεις.  

Οι υψηλές αναµενόµενες δαπάνες επιµέλειας για µικρές διαπραγµατεύσεις, κρατούν 

τα επίσηµα κεφάλαια µακριά από τις αρχικού σταδίου χρηµατοδοτήσεις και το 

Ευρωπαίκο καινοτόµο κεφάλαιο είναι ενεργό για τη χρηµατοδότηση των 

management buy-outs και των µεταγενέστερων σταδίων σταθερής ανάπτυξης. Μόνο 

το 17% των επίσηµων Ευρωπαϊκών καινοτόµων κεφαλαίων το 2001, διατέθηκε για 

αρχικά κεφάλαια και νέες επενδύσεις, αν και από το σύνολο των επιχειρήσεων που 

έλαβαν αυτή τη χρηµατοδότηση, 3.300 αποτελούσαν το 40% του συνόλου. 

Επιπλέον, 3.700 επιχειρήσεις πήραν κεφάλαια για επεκτατικούς σκοπούς. Από τη 

φύση της, η αγορά καινοτόµων κεφαλαίων, είναι πολύ επιλεκτική και τα κεφάλαια 

τείνουν να επικεντρωθούν σε µεγάλες επενδύσεις. Το µέσο µέγεθος µιας τέτοιας 

επένδυσης σε επιχειρήσεις µε προσωπικό κάτω των 200 εργαζοµένων, ήταν €1.15 

εκατοµµύρια. Ο αριθµός αυτός παρουσιάζει αυξητικές τάσεις µετά από την αύξηση 

των κεφαλαίων που ρέουν στη βιοµηχανία καινοτόµων κεφαλαίων. Ο Ευρωπαϊκός 

µέσος όρος κρύβει τις µεγάλες διαφορές των κρατών-µελών και σε µερικά από αυτά, 

η κατάσταση των καινοτόµων κεφαλαίων είναι πολύ χειρότερη. 

Στον µετοχικό πολιτισµό των ΗΠΑ, η βιοµηχανία του καινοτοµικού κεφαλαίου είναι 

ωριµότερη, και το µέγεθος µιας µέσης τέτοιας επένδυσης έχει αυξηθεί ραγδαία σε 

πάνω από $10 εκατοµµύρια. Αυτό γίνεται παρά το γεγονός ότι, κατά προσέγγιση, το 

25% των νέων επιχειρήσεων ξεκινά µε επένδυση λιγότερη από $5.000. Επιπλέον, το 

50% είχε λιγότερο από $25.000 και το 75% λιγότερο από $100.000. Οι άγγελοι των 

ΗΠΑ έχουν χρηµατοδοτήσει δέκα φορές περισσότερα διαθέσιµα νέου ξεκινήµατος και 
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καινοτοµικά κεφάλαια και υπάρχουν κατ’ εκτίµηση 400.000 επιχειρηµατικοί άγγελοι 

που επενδύουν $30 µε $40 δισεκατοµµύρια το χρόνο σε 50.000 επιχειρήσεις.  

Το πρόβληµα της χρηµατοδότησης είναι ιδιαίτερα οξύ κατά τη διάρκεια του χρόνου 

όπου η επιχείρηση δεν έχει φτάσει στο µέγεθος που τα περισσότερα διαθέσιµα 

καινοτοµικά κεφάλαια απαιτούν. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορούν να αποτελέσουν 

µια γέφυρα ανάµεσα στις αρχικές επενδύσεις του επιχειρηµατία, την οικογένεια, τους 

φίλους και της µετέπειτα ανάµειξης άλλων επενδυτών, συµπεριλαµβανοµένων των 

διαθέσιµων καινοτοµικών κεφαλαίων και του δηµόσιου τοµέα.  Υπάρχουν πολλές 

µορφές συνεργασίας µεταξύ των αγγέλων και των διαθέσιµων καινοτοµικών 

κεφαλαίων, συµπεριλαµβανοµένης της διαδοχικής επένδυσης, της αναφερόµενης 

δοσοληψίας και της συν-επένδυσης. Εντούτοις η συνεργασία µεταξύ αγγέλων και 

άλλων επενδυτών επιτυγχάνεται όταν υπάρχει µεταξύ τους εµπιστοσύνη βασιζόµενη 

για παράδειγµα σε προηγούµενη συνεργασία. Τα διαφορετικά κίνητρα, οι προσδοκίες 

και οι ορίζοντες διαφυγής των αγγέλων και των άλλων επενδυτών µπορεί να 

δηµιουργήσει δυσκολίες που είναι πολλές φορές δύσκολο να υπερνικηθούν, αλλά η 

συνεργασία αυτή έχει προοπτικές. Αυτό δείχνει την ανάγκη για διαφάνεια, για 

αυξανόµενες προσπάθειες συνεργασίας µεταξύ των επενδυτών και ενδεχοµένως ένα 

σχέδιο για εξασφάλιση της ποιότητας από τα δίκτυα. 

Η χρηµατοδότηση είναι µόνο ένα µέρος της συµβολής ενός κατάλληλου 

επιχειρηµατικού αγγέλου σε µια επιχείρηση. Αναµφισβήτητα η πολυτιµότερη συµβολή 

τους είναι η εµπειρία τους τόσο στο λειτουργικό κοµµάτι µιας επιχείρησης όσο και 

στη γενική διαχείριση. Η έλλειψη διευθυντικής εµπειρίας είναι ένα πρόβληµα για τις 

νεοσύστατες εταιρείες και συµβάλλει στο υψηλό ποσοστό θνησιµότητάς τους 

(περισσότερες από τις µισές Ευρωπαϊκές επιχειρήσεις παύουν τις δραστηριότητές 

τους µέσα σε πέντε έτη από την δηµιουργία τους). Επιπλέον, οι άγγελοι έχουν 

συνήθως ένα ευρύ δίκτυο επαφών που µπορεί να ωφελήσει µια νεοσύστατη εταιρεία. 

Οι επιχειρηµατίες συνεχώς υπογραµµίζουν ότι η εµπειρία των επιχειρηµατικών 

αγγέλων είναι σηµαντική  για αυτούς από την πραγµατική χρηµατοδότηση. Ιδιαίτερα, 

για νέες επιχειρήσεις που ασχολούνται κυρίως µε την τεχνολογία, η εµπειρία αυτή 

είναι κρίσιµη, και έχουν ταξινοµήσει σε πρώτες τις επιχειρηµατικές και στρατηγικές 

συµβουλές σαν το πρώτο πράγµα που θέλησαν από τους επενδυτές τους και µετά 

από αυτό τα χρήµατα και τις επαφές. 
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Είναι ευρέως γνωστό ότι ένα διαφορετικό σύνολο δεξιοτήτων απαιτείται για τη 

σύσταση µιας εταιρείας, η οποία είναι µια επιχειρηµατική δραστηριότητα, και στη 

διαχείριση της φάσης της αύξησης, όπου δίνεται έµφαση στις διευθυντικές 

ικανότητες. ∆εδοµένου ότι οι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι έµπειροι επιχειρηµατίες, 

µπορούν να παρέχουν έµπρακτα την διευθυντική τους εµπειρία µειώνοντας έτσι τον 

κίνδυνο για αποτυχία. Στη Γερµανία, ο µέσος χρόνος που ξοδεύτηκε σε µια 

επιχείρηση στην οποία επενδύθηκαν κεφάλαια, ήταν 3,2 ώρες την εβδοµάδα και 

άλλες εκτιµήσεις µιλάνε και για µέχρι 8 ώρες την εβδοµάδα. 

Ολοκληρώνοντας, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι γίνονται σηµαντικότεροι ως κατηγορία 

επενδυτών που µπορεί να γεφυρώσει το επενδυτικό κενό που υπάρχει µεταξύ της 

χρηµατοδοτικής εγγύτητας, της οικογένειας, των φίλων και του επίσηµου 

καινοτοµικού κεφαλαίου. Οι άγγελοι αντικαθιστούν επίσης το δανεισµό από τις 

τράπεζες καθώς οι τράπεζες είναι απρόθυµες να επενδύσουν σε ριψοκίνδυνες νέες 

επιχειρήσεις. Οι άγγελοι παρέχουν και τη χρηµατοδότηση και την διευθυντική 

εµπειρία τα οποία αυξάνουν την πιθανότητα των νεοσύστατων επιχειρήσεων να 

επιζήσουν. Η επίδραση των επενδύσεων των αγγέλων, µπορεί να αυξηθεί από τη 

συν-χρηµατοδότηση του δηµοσίου ή ιδιωτικού τοµέα, και µπορεί να επιδράσει στα 

διαθέσιµα καινοτοµικά κεφάλαια σε ένα µεταγενέστερο στάδιο. Για τις επενδύσεις του 

δηµοσίου τοµέα, ο σεβασµός στους κανόνες της κρατικής βοήθειας είναι 

απαραίτητος. 

 

2.2.1 Tύποι επιχειρηµατικών αγγέλων 

 
Η θεµελιώδης φύση της αγοράς ενός επιχειρηµατικού αγγέλου είναι άτυπη. Οι 

περισσότεροι άγγελοι µοιράζονται την επιθυµία για ανωνυµία και είναι απρόθυµοι να 

αποκαλύψουν πληροφορίες για τις επενδυτικές τους δραστηριότητες. Κατά συνέπεια, 

όλα τα συµπεράσµατα για το αληθινό και πιθανό µέγεθος µια επενδυτικής αγοράς 

αγγέλων βασίζονται σε εικασίες και δεν υπάρχει τρόπος να γίνει γνωστό αν το δείγµα 

των αγγέλων είναι αντιπροσωπευτικό ή όχι. Αυτό δείχνει την ανάγκη για προσοχή 

κατά την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την αγορά και καθιστά επίσης µια 

ολοκληρωµένη αναφορά αδύνατη. 
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Η επενδυτική αγορά των αγγέλων είναι ετερογενής. Υπάρχουν πολλοί πλούσιοι 

επενδυτές που επενδύουν ακόµα και €500.000-€1.000.000, και υπάρχουν και 

κοινοπραξίες αγγέλων που επενδύουν €4-€5 εκατοµµύρια. Και οι δύο ανταγωνίζονται 

µε µικρότερα διαθέσιµα καινοτοµικά κεφάλαια. Ιδιαίτερα η εµφάνιση µεγαλύτερων 

κοινοπραξιών στην πιο ανεπτυγµένη αγορά της Μ. Βρετανίας, τείνει προς το 

Αµερικάνικο πρότυπο, όπου οι τέτοιου είδους κοινοπραξίες είναι πολύ διαδεδοµένες. 

Καθώς η αγορά των αγγέλων ωριµάζει στην Ευρώπη, τα δίκτυα των αγγέλων πρέπει 

να δώσουν περισσότερη προσοχή  στα οφέλη και στην υποστήριξη που απαιτήθηκε 

για τις κοινοπραξίες. Τα δίκτυα των επιχειρηµατικών αγγέλων πρέπει να λάβουν 

υπόψη την πολυπλοκότητα της αγοράς όταν επινοούν στρατηγικές για να 

ενεργοποιήσουν τους αγγέλους, και το ίδιο ισχύει για τους φορείς χάραξης πολιτικής 

κατά το σχεδιασµό πολιτικών που ευνοούν τις επενδύσεις των αγγέλων. 

Η πρόκληση είναι να προσεγγίσουν πιθανούς αγγέλους που ενδιαφέρονται αλλά δεν 

έχουν ακόµα κάνει επενδύσεις αλλά και ανενεργούς αγγέλους που ήδη έχουν κάποια 

εµπειρία στις επενδύσεις, για να αρχίσουν ενεργά. Σύµφωνα µε µια µελέτη, ένα 

σηµαντικό εµπόδιο ήταν ότι ο κίνδυνος των άτυπων επενδύσεων έγινε αντιληπτό ότι 

ήταν πάρα πού υψηλός. Οι περισσότερες πληροφορίες και η προσωπική γνώση του 

επιχειρηµατία θα µπορούσαν να ελαχιστοποιήσουν αυτόν τον κίνδυνο. Άλλες µελέτες 

έχουν δείξει ότι οι δυσκολίες στην εύρεση καλών προγραµµάτων και επιχειρηµατιών, 

αποτρέπουν τους αγγέλους από το να επενδύσουν. Οι υπηρεσίες του “ταιριάσµατος” 

των δικτύων και των επιχειρηµατικών αγγέλων µπορούν να ταιριάξουν την οµάδα 

των προγραµµάτων και των διαθέσιµων αγγέλων και έτσι να αυξήσουν την 

πιθανότητα µιας αντιστοιχίας έναντι στην περίπτωση όπου οι άγγελοι λειτουργούν 

χωριστά. 

Επιπλέον οι εκστρατείες ενηµέρωσης βοηθούν ταυτόχρονα και τους αγγέλους και 

τους επιχειρηµατίες να εκτιµήσουν τις ευκαιρίες που τους παρέχονται από τις άτυπες 

επενδύσεις. Λαµβάνοντας υπόψη την  ετερογένεια  µιας αγοράς αγγέλων, θα 

φαίνονταν ότι ο καλύτερος τρόπος για να παρακινηθούν θα ήταν να δηµιουργηθούν 

ευνοϊκοί όροι, µέσα στους οποίους θα κινούνται. Αυτό θα έδειχνε προς αποφάσεις οι 

οποίες προωθούν έναν επιχειρηµατικό πολιτισµό, γενικά, που βελτιώνουν την 

πληροφόρηση για τις προοπτικές και τα οφέλη µιας αγοράς αγγέλων και που 

διατυπώνουν τις αποφάσεις που υποστηρίζουν την αγορά. 
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2.3. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι στην Ευρώπη 

 
2.3.1 Οι επενδύσεις των επιχειρηµατικών αγγέλων 

 

Ένα µεγάλο µέρος των διαπραγµατεύσεων των επιχειρηµατικών αγγέλων γίνεται από 

αγγέλους και επιχειρηµατίες που δεν είναι εγγεγραµµένοι σε ένα δίκτυο, αλλά τα 

δίκτυα παρέχουν πολύτιµα στοιχεία όσον αφορά τις διαπραγµατεύσεις που γίνονται 

µέσω αυτών. Επιπλέον, µελέτες και έρευνες στους επιχειρηµατικούς αγγέλους σε 

διάφορα κράτη-µέλη, καθιερώνουν τα βασικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της 

αγοράς. Η µεγαλύτερη δραστηριότητα των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων 

στην Ευρώπη συγκεντρώνεται στα µεγάλα κράτη-µέλη, δεδοµένου ότι το Ηνωµένο 

Βασίλειο, η Γερµανία και η Γαλλία έχουν µεταξύ τους πάνω από το 80% των δικτύων 

των επιχειρηµατικών αγγέλων. Ο εκτιµώµενος αριθµός ενεργών αγγέλων στο 

Ηνωµένο Βασίλειο είναι 20.000 µε 40.000 που καθιστούν περίπου 3.000 µε 6.000 

επενδύσεις ετησίως, επενδύοντας £0,5-£1 δισεκατοµµύρια (€0,8-€1,6 δις.). Στη 

Γερµανία το πραγµατικό µέγεθος µιας άτυπης αγοράς ήταν περίπου το µισό από τον 

επίσηµο τοµέα του καινοτοµικού κεφαλαίου που µετρήθηκε στο συνολικό επενδυµένο 

ποσό, αλλά ο άτυπος τοµέας χρηµατοδότησε περισσότερες επιχειρήσεις. 

Σύµφωνα µε έρευνα που διενεργήθηκε για τους επιχειρηµατικούς αγγέλους σε 

Ευρωπαϊκό επίπεδο, το δείγµα των δικτύων που εξετάστηκε, έδειξε ότι το µισό 

µέγεθος της επένδυσής τους ήταν €200.000 αν και ποίκιλε µεταξύ €40.000 και 

€750.000. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, περίπου οι µισοί άγγελοι επένδυσαν περισσότερο 

από £50.000 (€78.000), και στη Γερµανία το 75% των επενδύσεων ήταν λιγότερο 

από €500.000. Περίπου το ένα τρίτο των επενδύσεων ενέπλεκε δύο ή περισσότερους 

αγγέλους σε µία κοινοπραξία. 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι επενδύουν σε ένα πολύ µικρό ποσοστό των επενδύσεων 

που βλέπουν: για παράδειγµα, στο Ηνωµένο Βασίλειο, τουλάχιστον επτά από τις 

οκτώ επενδυτικές ευκαιρίες, απορρίπτονται. Μία στις πέντε επενδύσεις στο Ηνωµένο 

Βασίλειο έχει µέσα ετήσια απόδοση 50% ή περισσότερο. Το 33% των επενδύσεων 

έχει συνολική απώλεια και 13% των επενδύσεων είτε είχε µερική απώλεια είτε έσπασε 

ακόµη και ονοµαστικούς όρους. Τα µέσα διαφυγής των αγγέλων στο Ηνωµένο 

Βασίλειο παρατίθεται στον ακόλουθο πίνακα (Πίνακας 1). 
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Πίνακας1.  Business Divestments in the UK. 

Απόσβεση σαν απώλεια 40% 

Εµπορική πώληση σε άλλη εταιρεία 26% 

Πώληση σε άλλους µετόχους 16% 

Πώληση σε τρίτους 10% 

Κίνηση σε άλλες χρηµατιστηριακές 

αγορές 

8% 

 

Είναι στη φύση της αγοράς, πολλές επενδύσεις να χάνουν χρήµατα και να οδηγούνται 

σε επιχειρηµατικές επιτυχίες. Η µελέτη των Mason & Harrison, δείχνει ότι η µεσαία 

περίοδος εκµετάλλευσης ήταν 4 χρόνια για µια κερδοφόρα αποχώρηση, 2 χρόνια για 

µια αποτυχηµένη και 6 χρόνια από µια “ζωντανή-νεκρή” επένδυση. 

Ένας βασικός παράγοντας που εµποδίζει την γρήγορη επέκταση της χρηµατοδότησης 

των επιχειρηµατικών αγγέλων είναι η κρίσιµη ποσότητα που απαιτείται για µια 

πραγµατική απογείωση. Αν οι άγγελοι επενδύουν στο 5%-15% των ευκαιριών που 

τους παρουσιάζονται, ο αριθµός των επιχειρηµατικών αγγέλων  πρέπει να είναι 7 έως 

20 φορές του αριθµού των επιχειρήσεων που χρηµατοδοτούνται.  Αν ο αριθµός των 

εταιρειών που µπορούν να επωφεληθούν από την χρηµατοδότηση των 

επιχειρηµατικών αγγέλων είναι περίπου µία στις είκοσι, τότε πρέπει να υπάρχουν 

µεταξύ 7-19 εκατοµµύρια επιχειρηµατικοί άγγελοι στα κράτη-µέλη. Το έργο είναι 

τεράστιο. 

 

2.3.2 ∆ίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων 

 
Τα δίκτυα των  επιχειρηµατικών αγγέλων διευκολύνουν το “ταίριασµα” των 

επενδύσεων στην προσφορά και στην ζήτηση. Οι υπηρεσίες τους µπορούν να 

συµπεριλάβουν ταίριασµα διαπραγµατεύσεων, την κατάρτιση και την προετοιµασία 

της επένδυσης. Ο πρωτοπόρος µεταξύ των Ευρωπαϊκών εθνικών δικτύων είναι το 

Εθνικό ∆ίκτυο Επιχειρηµατικών Αγγέλων (NBAN) στο Ηνωµένο Βασίλειο, το οποίο 

είναι πρότυπο για διάφορα άλλα εθνικά δίκτυα. 
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Η ανάπτυξη δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη έχει  επιταχυνθεί µετά 

από την καθιέρωση του Ευρωπαϊκού ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων (ΕΒΑΝ) το 

1998. Το ΕΒΑΝ ήταν σε θέση να αυξάνει το προφίλ των επενδύσεων των 

επιχειρηµατικών αγγέλων, να διαδώσει την εµπειρία και τις καλές πρακτικές µεταξύ 

των κρατών-µελών και να επηρεάσει τη δηµόσια πολιτική προκειµένου να 

υποστηριχθούν οι δραστηριότητες των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων. 

Υπάρχουν πολλοί τύποι Ευρωπαϊκών δικτύων αγγέλων, τα περισσότερα από τα οποία 

είναι µικρά. Πολλά περιφερειακά δίκτυα να είναι περισσότερο σαν επενδυτικές λέσχες, 

ενώ µερικά από τα µεγαλύτερα περιφερειακά δίκτυα µοιάζουν µε ένα εθνικό δίκτυο 

αγγέλων. Υπάρχουν επίσης δίκτυα που επικεντρώνονται σε µια ορισµένη βιοµηχανία ή 

έναν τοµέα και η συχνότητα των συγκεντρώσεων και των φόρουµ των δικτύων 

ποικίλλει. 

Συνήθως, τα δίκτυα έχουν λίγους έµµισθους υπαλλήλους. Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι 

Netzwerk Deutschland (BAND) πραγµατοποίησαν το 2001 µια έρευνα για τα ενεργά 

δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων στη Γερµανία, η οποία επισήµανε ότι κατά µέσο όρο 

τα Γερµανικά δίκτυα απασχόλησαν 1,6 άτοµα. Ο µέσος αριθµός εγγεγραµµένων 

επιχειρηµατικών αγγέλων ανά δίκτυο στη Γερµανία ήταν 25, µε µέσο όρο 9 δουλειές 

ανά δίκτυο ετησίως. Στη Γαλλία, ο αριθµός των αγγέλων ανά δίκτυο  κυµαινόταν 

µεταξύ 15 µε 100, αλλά 2 εµπορικά δίκτυα είχαν 300 και 500 πιθανούς επενδυτές. 

Μόνο µερικοί επιχειρηµατικοί άγγελοι και επιχειρηµατίες λειτουργούν µέσω των 

δικτύων. Σύµφωνα µε έρευνες, περίπου το 19% των πιθανών ερχόµενων σε επαφή 

µε τους επιχειρηµατικούς αγγέλους εµφανίστηκαν καταγεγραµµένοι και περίπου το 

2% των νέων επιχειρηµατιών ήρθαν σε επαφή µε ένα δίκτυο. Η νοµική µορφή των 

δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων ποικίλλει, αλλά σε πολλές περιπτώσεις  είναι 

µη-κερδοσκοπικές οντότητες. Για παράδειγµα, το 47% των Γερµανικών δικτύων 

διαµορφώθηκαν σαν µια πρωτοβουλία, το 38% ήταν ένας συνεταιρισµός (Verein), το 

17% είχε δοµή περιορισµένης ευθύνης (GmbH) και το υπόλοιπο δεν είχε αποφασίσει 

για την οργανωτική µορφή του. Η Γαλλία είχε και µη-κερδοσκοπικά (16) και εµπορικά 

(16) δίκτυα αγγέλων.  

Η αγορά αγγέλων του Ηνωµένου Βασιλείου είναι η πιο ανεπτυγµένη στην Ευρώπη και 

ετήσιες έρευνες έχουν πραγµατοποιηθεί για πολλά χρόνια στην αγορά. Με βάση 
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αυτές τις έρευνες, η βρετανική αγορά των επιχειρηµατικών αγγέλων µοιάζει µε τα 

παρακάτω: 

 Ο αριθµός των δικτύων είναι σταθερός, περίπου 50 

 Για το οικονοµικό έτος 1999/2000, 386 καταγεγραµµένοι επιχειρηµατικοί 

άγγελοι επένδυσαν πάνω από £28 εκατοµµύρια (€44 εκατ.) σε 215 

επιχειρήσεις µε έδρα το Ηνωµένο Βασίλειο. 

 Περίπου το ένα τρίτο των επιχειρήσεων που υποστηρίζονται από 

επιχειρηµατικούς αγγέλους, προσέλκυσαν και άλλες πηγές χρηµατοδότησης 

(από τράπεζες, διαθέσιµα καινοτοµικά κεφάλαια, κυβερνήσεις και άλλους 

επιχειρηµατικούς αγγέλους). Οι πρόσθετες επενδυτικές πηγές αύξησαν το 

επενδυτικό ποσό σε £51 εκατ. (€80 εκατ.). 

 Τα περισσότερα χρήµατα δόθηκαν στις νεοσύστατες ή σε επιχειρήσεις που 

βρίσκονταν σε αρχικό στάδιο, σε ένα ευρύ φάσµα τοµέων. 

 

Περίπτωση 1: Επιτροπή Επιχειρηµατικών Αγγέλων στη Γερµανία 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι Netwerk Deutshland (BAND) σε συνεργασία µε 2 

πανεπιστήµια και µια εταιρεία µέσων (media) λανσάρισαν µια επιτροπή 

επιχειρηµατικών αγγέλων περιλαµβάνοντας περίπου 30 αγγέλους που συµβάλλουν 

δίνοντας το ένα τέταρτο των πληροφοριών από τις δραστηριότητές τους. Οι 

συµµετέχοντες επιλέχθηκαν σύµφωνα µε την περιφερειακή ισορροπία. 

Τα στοιχεία που συλλέγονται περιλαµβάνουν τον επενδυτικό τοµέα, τη γεωγραφική 

εστίαση, απόψεις σχετικά µε την ανάπτυξη της αγοράς και τα κίνητρα των αγγέλων. 

Επιπλέον, η επιτροπή απαντά σε ερωτήσεις σχετικά µε τη µεταφορά της 

τεχνογνωσίας, την διαπραγµατευτική ροή, επενδυµένα ποσά- συνολικά, 16 κανονικές 

πολλαπλής επιλογής ερωτήσεις. Αυτές συµπληρώνονται µε µία ή δύο επίκαιρες 

ερωτήσεις ανά τέταρτο και οι συµµετέχοντες αναµένονται να αξιολογήσουν τη 

διάθεση άλλων αγγέλων. 

Τα αποτελέσµατα αναφέρονται σε ένα εξειδικευµένο περιοδικό και σε άλλα µέσα, έτσι 

ώστε οι απαντήσεις ανεξάρτητων αγγέλων να µην αναγνωρίζονται. Συνήθως, τα 

στοιχεία συµπληρώνονται µε συνεντεύξεις και µε τα πορτρέτα των επιχειρηµατιών. 

Περισσότερες πληροφορίες: www.ba-panel.de 
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Περίπτωση 2: Συλλογή ∆εδοµένων για τους Επιχειρηµατικούς Αγγέλους στο 

Ηνωµένο Βασίλειο 

Η ετήσια συλλογή δεδοµένων από τα δίκτυα των βρετανικών αγγέλων έχει αρχίσει να 

γίνεται από το 1993. Υποστηρίχθηκε αρχικά και δηµοσιεύθηκε από τη Βρετανική 

Ένωση Καινοτοµικού Κεφαλαίου (BVCA) αλλά τώρα η χρηµατοδότηση µοιράζεται 

µεταξύ του BVCA και του NBAN, το οποίο είναι και υπεύθυνο για τη δηµοσίευση. Ο 

καθηγητής Colin Mason του πανεπιστηµίου του Strathclyde κάνει την ανάλυση των 

στοιχείων και γράφει την ετήσια έκθεση. 

Από το δίκτυο µελών του ΝΒΑΝ, 22 συµµετέχουν στην έρευνα και τα αποτελέσµατα 

αξιολογούνται περισσότερο για τις τάσεις κατά τη διάρκεια του χρόνου, από τους 

πραγµατικούς αριθµούς, καθώς είναι γνωστό ότι τα δίκτυα αντιπροσωπεύουν µόνο 

ένα µικρό µέρος των επενδύσεων των αγγέλων. Το ερωτηµατολόγιο, απαριθµεί κάθε 

επένδυση που έγινε µέσω των δικτύων, συµπεριλαµβανοµένων στοιχείων για την 

εταιρεία στην οποία έγινε επένδυση, των επενδυµένων ποσών, των κοινοπραξιών και 

των πιθανών συν-επενδύσεων. 

Περισσότερες πληροφορίες: www.nationalbusangels.com  

 

Στην Ιταλία, 12 περιφερειακά δίκτυα έχουν δηµιουργηθεί κατά τη διάρκεια των 3 

τελευταίων χρόνων και αυτά έχουν περίπου 300 αναγνωρισµένους επιχειρηµατικούς 

αγγέλους. Το 2001, 6 διαπραγµατεύσεις ολοκληρώθηκαν από τις περίπου 70 

επιχειρησιακές ευκαιρίες που παρουσιάστηκαν στην κοινότητα των επιχειρηµατικών 

αγγέλων. 

Στη ∆ανία, σε αντίθεση µε το εθνικό δίκτυο, πέντε περιφερειακά δίκτυα 

δηµιουργήθηκαν στο πρώτο µισό του 2002 και αυτά έχουν ολοκληρώσει µέχρι  τώρα 

οκτώ διαπραγµατεύσεις, οι οποίες έγιναν από την κοινοπραξία τουλάχιστον 3 

επιχειρηµατικών αγγέλων. Όλα τα ∆ανέζικα δίκτυα υποστηρίζονται από το δηµόσιο 

τοµέα. Το πρότυπο στη Φιλανδία δεν χτίζεται γύρω από ένα επίσηµο δίκτυο αλλά 

γύρω από το Φιλανδικό Εθνικό Ταµείο για την Έρευνα και την Ανάπτυξη, το οποίο 

διαχειρίζεται µια αγορά επιχειρήσεις τεχνολογίας αρχικής χρηµατοδότησης και 

επιχειρηµατικών αγγέλων. Προσφέρει επίσης ευκαιρίες κοινοπραξίας για τους 

αγγέλους. Μερικά δίκτυα αγγέλων έχουν οργανωθεί ή είναι στο στάδιο αυτό και σε 

υποψήφιες χώρες της Ε.Ε. Αυτό θα µπορούσε να δείξει στις χώρες  το δρόµο για έναν 
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εξελισσόµενο επιχειρηµατικό πολιτισµό. Μια καλύτερη διαθεσιµότητα των χρηµάτων 

θα µπορούσε να ενθαρρύνει τους επιχειρηµατίες να προχωρήσουν µε τα 

προγράµµατά τους και συγχρόνως οι επενδύσεις των αγγέλων µπορούν να αυξήσουν 

την εµπιστοσύνη στην επιχείρηση και σε ολόκληρη την οικονοµία. 

Η έλλειψη συγκρίσιµων στοιχείων καθιστά δύσκολο να υπάρξουν ισχυρά 

συµπεράσµατα. Το πρόβληµα των στοιχείων µπορεί να εξεταστεί είτε µε τη χρήση 

της βρετανικής πρακτικής συλλογής στοιχείων µέσω των δικτύων επιχειρηµατικών 

αγγέλων είτε µε τη χρήση της γερµανικής προσέγγισης των εθνικών επιτροπών των 

επιχειρηµατικών αγγέλων όπου µια οµάδα επιλεγµένων αγγέλων υποβάλλει τακτικά 

έκθεση σχετικά µε τις επενδυτικές δραστηριότητές τους. Τελικά, αν  και ο αριθµός και 

οι δραστηριότητες των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων  αυξάνεται µε γοργούς 

ρυθµούς, έχει ακόµα πολύ δρόµο προτού να φθάσει στην ωριµότητα όπως µετριέται 

από µια σταθερή και ικανοποιητική διαπραγµατευτική ροή. 

 

 

2.3.3 Αριθµός δικτύων 

 
Ο αριθµός των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων στην Ευρώπη έχει αυξηθεί 

αλµατωδώς τα τελευταία χρόνια και οι περισσότερες χώρες έχουν  ένα εθνικό δίκτυο 

και αρκετά περιφερειακά. Τα µεγέθη και οι λειτουργικές µέθοδοι των περιφερειακών 

δικτύων ποικίλουν ανάµεσα στις χώρες, αντικατροπτίζοντας τις τοπικές συνθήκες, 

αλλά η γρήγορη ανάπτυξη του ρυθµού των δικτύων δείχνει ότι υπάρχει ανάγκη για 

αυτά και ότι εξυπηρετούν ένα σκοπό.  
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Πίνακας 2. ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων στην Ευρώπη 

  

 

2.4    Ευρωπαϊκό πλαίσιο τακτικής   

 
2.4.1 Πρόγραµµα δράσης κεφαλαίου υψηλού κινδύνου 

 
Η υποανάπτυκτη αγορά κεφαλαίου υψηλού κινδύνου στην Ευρώπη, σηµαίνει ότι οι 

επιχειρηµατίες και οι επιχειρήσεις εξαρτώνται ιδιαίτερα-πολύ περισσότερο από ότι στις 

ΗΠΑ- από τα δάνεια των τραπεζών και τις µεγαλύτερες από τις καταθέσεις αναλήψεις 

για την χρηµατοδότηση στο αρχικό στάδιο.  Η χρηµατοδότηση µέσω δανείου είναι 

συνήθως λιγότερο ελαστική, ακριβότερη και λιγότερο ασφαλής εναλλακτική από ότι 

τα κεφάλαια υψηλού κινδύνου και συχνά είναι διαθέσιµη µόνο κάτω από ευνοϊκές 

οικονοµικές συνθήκες. Η εγγύηση που απαιτείται από τις τράπεζες δηµιουργεί 

συνήθως ένα ιδιαίτερο πρόβληµα για τις ΜΜΕ και η χρηµατοδότηση µέσω δανείου 

είναι ιδιαίτερα ακατάλληλη για επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας που ξεκινούν της 

δραστηριότητές τους, όπου οι ταµειακές τους ροές είναι είτε αρνητικές είτε πολύ 

περιορισµένες. 
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Το Πρόγραµµα ∆ράσης Κεφαλαίου Υψηλού Κινδύνου (RCAP)  έχει προσδιορίσει 6 

κατηγορίες εµποδίων που εµποδίζουν την ανάπτυξη αγορών κεφαλαίου υψηλού 

κινδύνου στην Ευρώπη. Αυτές οι κατηγορίες είναι:  

(1) τεµαχισµός της αγοράς, (2) ιδρύµατα και κανονισµοί, (3) φορολογία, (4) 

σπανιότητα ΜΜΕ υψηλής τεχνολογίας, (5) ανθρώπινο  δυναµικό, (6) πολιτισµός. 

Σκοπός του RCAP είναι να καταργήσει αυτά τα εµπόδια για να επιτραπεί η ανάπτυξη 

µιας αληθινής πανευρωπαϊκής αγοράς κεφαλαίου υψηλού κινδύνου.  

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο υπογραµµίζει τακτικά το πόσο σηµαντικό είναι να 

ολοκληρωθεί το RCAP µέχρι το 2003 και σηµαντική πρόοδος έχει σηµειωθεί για την 

επίτευξη αυτού του στόχου. ∆ιάφορες νοµοθετικές πρωτοβουλίες περιµένουν αυτή 

την περίοδο για την έγκριση του Συµβουλίου και του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου. 

 

2.4.2 Αποτελέσµατα των πιλοτικών ενεργειών των 

επιχειρηµατικών αγγέλων  

 
Η πιλοτική ενέργεια των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων προωθήθηκε ως 

απάντηση στη µελέτη σκοπιµότητας του 1998 στο πλαίσιο του Τρίτου Πολυετούς 

Προγράµµατος για τις ΜΜΕ (1997-2000) για να προωθήσει τα δίκτυα των 

επιχειρηµατικών αγγέλων προκειµένου να αυξηθούν οι άτυπες επενδύσεις ιδιωτών σε 

επιχειρήσεις. Επιδίωξε να αντιµετωπίσει τα πολιτιστικά ζητήµατα αποτρέποντας τους 

επιχειρηµατίες από την αναζήτηση χρηµατοδότησης στον άτυπο τοµέα και να 

µεταφέρει τις καλές πρακτικές στη λειτουργία δικτύων αγγέλων σε όλη την Ευρώπη.  

Το πρόγραµµα χρηµατοδότησε 3 τύπους ενεργειών: 

 ∆ιασπορά ενεργειών για αύξηση της συνείδησης και διάδοση των καλών 

πρακτικών 

 Μελέτες σκοπιµότητας για να εξεταστεί η εγκυρότητα της έννοιας του 

δικτύου των αγγέλων σε µια συγκεκριµένη περιοχή. 

 ∆ηµιουργία προγραµµάτων οργάνωσης δικτύου και υποστήριξης δηµιουργίας 

νέων δικτύων 

Η πιλοτική δράση σχεδιάστηκε για να εξετάσει έναν αριθµό δευτερευόντων 

προβληµάτων προσφοράς και ζήτησης όπως η πληροφόρηση και η εκπαίδευση, 

προβλήµατα δοµής, τις αρνητικές αντιλήψεις πολλών επιχειρηµατιών και αγγέλων, τη 
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διαφάνεια και τη µεταφορά της καλής πρακτικής. Η πιλοτική δράση εξέτασε αυτά τα 

προβλήµατα µέσω της προώθησης της δηµιουργίας δικτύων αγγέλων σε όλη την 

Ευρώπη και βελτιώνοντας το περιβάλλον για επενδύσεις αγγέλων. Εκτός από την 

άµεση υποστήριξη του προγράµµατος η πιλοτική δράση υποστήριξε επίσης τη 

δηµιουργία ενός Ευρωπαϊκού ∆ικτύου Επιχειρηµατικών Αγγέλων (EBAN).  Τα 

κυριότερα συµπεράσµατα της αξιολόγησης του προγράµµατος είναι τα ακόλουθα: 

(1) αύξηση συνείδησης, (2) χρηµατοδότηση δικτύου, (3) οφέλη δικτύου, (4) 

διαδικασία “ταιριάσµατος”, (5) δικτύωση στη Ευρώπη. 

Συνοψίζοντας, η αποτελεσµατικότητα της πιλοτικής δράσης των δικτύων 

επιχειρηµατικών αγγέλων φαίνεται στα παρακάτω: 

 Περιορισµένη επίδραση 

 Έλλειψη ορατότητας 

 Απαραίτητη η συνεχής παρακολούθηση 

 

Τα αποτελέσµατα αξιολόγησης καθιστούν σαφές ότι το πεδίο της πιλοτικής δράσης 

ήταν περιορισµένο και στη χρηµατοδότηση των όρων και στο µέγεθος του. 

Εντούτοις, τα αποτελέσµατα αξιολόγησης επισηµαίνουν ότι τα οφέλη της δόµησης 

ενός  δικτύου είναι αξιοσηµείωτα, και τα σχετικά µε τους επιχειρηµατικούς αγγέλους 

µέτρα ολοκλήρωσης, στα πλαίσια γενικής πολιτικής θα µπορούσαν να παραγάγουν τα 

καλύτερα αποτελέσµατα. 

 

2.4.3 Βοηθώντας καινοτόµες επιχειρήσεις 

 
Η Επιτροπή διευκολύνει τη χρηµατοδότηση καινοτόµων επιχειρήσεων µέσω του 

προσδιορισµού των επενδυτών και µιας υπηρεσίας καθοδήγησης της Gate2Growth. Η 

υπηρεσία λειτουργεί από µια οµάδα αναλυτών επένδυσης µε υπόβαθρο 

επιχειρηµατικού και καινοτοµικού κεφαλαίου και µια on-line βάση δεδοµένων µε 

ευκαιρίες επένδυσης. Από την έναρξη του το Μάρτιο του 2002, 1.300 επιχειρηµατίες 

και 60 ενεργοί επενδυτές έχουν καταχωρηθεί στη βάση δεδοµένων 

Οι πρώτες διαδικασίες σαφώς επιβεβαιώνουν ότι η παρούσα κατάσταση στις 

χρηµατιστηριακές αγορές αρχίζει να παρακωλύει την επιχειρηµατική δραστηριότητα. 

Η βάση δεδοµένων έχει επίσης 150 καταγεγραµµένους  παροχής υπηρεσιών και 
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επαγγελµατίες καινοτοµίας που παρέχουν στους επιχειρηµατίες εργαλεία 

επιχειρησιακού προγραµµατισµού, πρόσβαση σε διαγνωστικά επιχειρηµατικά σχέδια, 

µια βάση δεδοµένων µε τις κατάλληλες υπηρεσίες επιχειρησιακής υποστήριξης και 

εξειδικευµένων workshops. Για να αυξηθεί η ετοιµότητα των επιχειρηµατιών, η 

υπηρεσία θα δώσει ιδιαίτερη προσοχή στις συµβουλευτικές υπηρεσίες προς τους 

επιχειρηµατίες για την προετοιµασία ενός επιχειρηµατικού σχεδίου. 

Ο ιστοχώρος του Gate2Growth.com λειτουργεί επίσης ως ένα ενιαίο σηµείο 

πρόσβασης και ως λειτουργική πλατφόρµα στα θεµατικά δίκτυα των επενδυτών 

καινοτοµικού κεφαλαίου, που είναι στα αρχικά στάδια, στελεχών θερµοκοιτίδων, 

στελεχών βιοµηχανικών γραφείων συνδέσµου στα πανεπιστηµιακά και ερευνητικά 

ιδρύµατα και τους παροχείς επιχειρηµατικής εκπαίδευσης. Αυτό διευκολύνει τους 

καινοτόµους επιχειρηµατίες να προσδιορίσουν την καταλληλότερη υποστήριξη, για 

τοπική διάθεση. Το Gate2Growth, θα καθιερώσει επίσης συνεργασίες µε τοπικούς 

λειτουργούς των διαγωνισµών επιχειρηµατικών σχεδίων µε  δίκτυα επιχειρηµατικών 

αγγέλων και µε επενδυτικά φόρουµ. 
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3 ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ  
 

3.1 Μοντέλο αλληλεπίδρασης 

 
Βέλτιστα µια άσκηση αξιολόγησης χρειάζεται ένα ποσοτικά προσδιορίσιµο σύνολο 

δεικτών που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να καθιερώσει τις συγκριτικές µετρήσεις 

επιδόσεων και για να δώσει έµφαση στις διαφορές και να προσδιορίσει τις καλύτερες 

πρακτικές. Η καθιέρωση της µεθοδολογίας για την αξιολόγηση των επιχειρηµατικών 

αγγέλων απαιτεί µια λεπτοµερή µατιά στις διάφορες πτυχές που µπορούν να 

αποτελέσουν τη βάση µιας άσκησης αξιολόγησης, και τον καθορισµό της 

δυνατότητας εφαρµογής τους.  

Εντούτοις, η εφαρµογή ενός πραγµατικού προτύπου αξιολόγησης στο χώρο 

επένδυσης των επιχειρηµατικών αγγέλων δηµιουργεί προβλήµατα. Ουσιαστικά η 

έλλειψη περιεκτικών στοιχείων αποκλείει τις ποσοτικές αναλύσεις και τις συγκρίσεις 

που βασίζονται σε στατιστικές. Αν και ο αριθµός δηµόσιων τακτικών που στοχεύουν 

συγκεκριµένα στους επιχειρηµατικούς αγγέλους είναι επίσης περιορισµένος, η εστίαση 

της άσκησης αξιολόγησης πρέπει να είναι σε εκείνες τις δηµόσιες τακτικές που είναι 

ωφέλιµες για την ανάπτυξη µιας ώριµης αγοράς επένδυσης επιχειρηµατικών αγγέλων. 

Οι βασικές περιοχές όπου οι δηµόσιες τακτικές µπορεί να έχουν  επίδραση στις 

επενδύσεις επιχειρηµατικών αγγέλου µπορούν να οµαδοποιηθούν ως εξής: 

• Τακτικές ανάπτυξης ενός ευνοϊκού λειτουργικού περιβάλλοντος για 

τους επιχειρηµατικούς αγγέλους. 

• Τακτικές προώθησης της ικανότητας υποστήριξης των δικτύων των 

 επιχειρηµατικών αγγέλων  

•  Τακτικές διευκόλυνσης του “ταιριάσµατος” των επιχειρηµατιών και των 

επενδυτών. 

 Το πρότυπο της αλληλεπίδρασης που αντιµετωπίζεται στα πλαίσια αυτής της 

άσκησης αξιολόγησης φαίνεται στο παρακάτω σχήµα (σχήµα 1). 
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ΣΧΗΜΑ 1.  ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΛΛΗΛΕΠΙ∆ΡΑΣΗΣ 

 

Αυτή η µελέτη αξιολόγησης περιορίζεται στην εξέταση των τακτικών που είναι 

σχετικές µε τους επιχειρηµατικούς αγγέλους και τα δίκτυα τους. Πιο γενικές πολιτικές 

έναντι του επιχειρηµατικού πνεύµατος, και συγκεκριµένες πολιτικές έναντι, 

παραδείγµατος χάριν, των θερµοκοιτίδων έχουν εξεταστεί σε άλλα µέρη. Οι δηµόσιες 

τακτικές των κρατών-µελών προς τους επιχειρηµατικούς αγγέλους και τα δίκτυα 

αγγέλων είναι συνήθως αρκετά πρόσφατες και συνήθως περιορισµένες σε µια ή 

µερικές πτυχές της αγοράς των επιχειρηµατικών αγγέλων. Αυτό κάνει οποιαδήποτε 

συστηµατική σύγκριση και αξιολόγηση των πρωτοβουλιών τακτικής, δύσκολη.  

Η δυσκολία άµεσης παρατήρησης του φαινόµενου των επενδύσεων των 

επιχειρηµατικών αγγέλων έχει περιορίσει το επίπεδο φιλοδοξίας αυτής της µελέτης. Οι 

περισσότερες επενδύσεις των επιχειρηµατικών αγγέλων γίνονται ιδιωτικά χωρίς τη 

βοήθεια ενός δικτύου – και δεν αναφέρονται ποτέ οπουδήποτε. Λόγω της φύσης της 

αγοράς, οι περιεκτικές στατιστικές δεν είναι δυνατές, ούτε ακόµα και επιθυµητές, 

δεδοµένου ότι µια αδιάκριτη προσπάθεια συλλογής δεδοµένων µπορεί να 

αποθαρρύνει τις επενδύσεις. Ακόµα και κατά την εξέταση των δικτύων αγγέλων, ο 

αριθµός επιτυχών διαπραγµατεύσεων µειώνεται πιθανώς σε περιπτώσεις όπου µια 

αµοιβή επιτυχίας χρεώνεται, δεδοµένου ότι αυτό µπορεί να ενεργήσει ως αντικίνητρο 

για να εκθέσει τις επιτυχείς διαπραγµατεύσεις.  

Λαµβάνοντας υπόψη ότι τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων συλλαµβάνουν µόνο ένα 

µέρος των διαπραγµατεύσεων, είναι σε βασική θέση για να διευκολύνουν την 

διαδικασία “ταιριάσµατος” και να επιτύχουν τη δύναµη µέσω της συνεργασίας µε 
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άλλους παράγοντες που υποστηρίζουν τους επιχειρηµατίες, όπως οι θερµοκοιτίδες και 

οι αντιπροσωπείες ανάπτυξης. 

 

3.2 Προσεγγιστική αξιολόγηση των επιχειρηµατικών αγγέλων 

 
 
Η προσέγγιση είναι ένα πλαίσιο για τις καλύτερες πρακτικές µορφής, αλλά η ποικιλία 

των πολιτικών που χρησιµοποιούνται σε αυτό το πλαίσιο είναι περιορισµένη. Όπως µε 

άλλες πολιτικές δηµόσιας υποστήριξης, εκείνοι που στοχεύουν στην υποστήριξη της 

κοινότητας των επιχειρηµατικών αγγέλων πρέπει να έχουν  σαφείς στόχους, 

αποτελεσµατικούς µηχανισµούς εφαρµογής, και πρέπει να αξιολογούνται τακτικά. Η 

βιοµηχανία δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων είναι ακόµα στα σπάργανα και 

αυτή η έκθεση αξιολόγησης µπορεί µόνο να είναι το πρώτο βήµα στην ανάπτυξη των 

τακτικών στα κράτη µέλη. Η πρώτη περιοχή τακτικής αφορά τις τακτικές που έχουν 

επιπτώσεις στο λειτουργικό περιβάλλον και των µεµονωµένων αγγέλων και των 

δικτύων. Για τα δίκτυα, τα ζητήµατα αφορούν συνήθως το ρυθµιστικό περιβάλλον, 

και για τους µεµονωµένους αγγέλους ο βασικός πολιτικός παράγοντας είναι η 

φορολογία, δεδοµένου ότι επηρεάζει την αναµενόµενη καθαρή επιστροφή στην 

επένδυση. Η δηµιουργία µιας βιώσιµης αγοράς επένδυσης επιχειρηµατικών αγγέλων 

απαιτεί ότι τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων είναι επιτυχή στην απόκτηση 

συνειδητοποίησης για την αγορά των αγγέλων, στην αναβάθµιση της ετοιµότητας 

επένδυσης των επιχειρηµατιών, στη διατήρηση της ποιότητάς τους, και στη 

χρηµατοδότηση των διαδικασιών τους. Η επιτυχής ολοκλήρωση πολλών από αυτούς 

τους στόχους απαιτεί µια µακροπρόθεσµη συνεργασία µε τα ιδρύµατα δηµόσιου 

τοµέα.  

Τελικά οι δραστηριότητες των δικτύων των επιχειρηµατικών αγγέλων πρέπει να 

εξεταστούν στο επιτυχές “ταίριασµα” των επενδυτών και των προγραµµάτων. Τα 

δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων µπορούν να αυξήσουν την ποιότητα των 

προγραµµάτων τους µε τη συνεργασία µε άλλες οργανώσεις, όπως τις θερµοκοιτίδες, 

και µπορούν να παρέχουν σε άλλους επενδυτές την εξασφάλιση της ποιότητας. Με τη 

συνεργασία στα σύνορα, τα δίκτυα µπορούν να αυξήσουν την πιθανότητα 

αντιστοιχιών στις αγορές θέσεων όπως της υψηλής τεχνολογίας. Τα προσεκτικά 
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προσανατολισµένα µέτρα δηµόσιων τακτικών µπορούν να παρέχουν ουσιαστική 

υποστήριξη για αυτές τις δραστηριότητες.  

Αν και βέλτιστα µια άσκηση αξιολόγησης πρέπει να χρησιµοποιήσει ποσοτικά 

προσδιορίσιµους δείκτες απόδοσης, στην περίπτωση της αγοράς των επιχειρηµατικών 

αγγέλων αυτό δεν είναι εφικτό σε αυτή τη φάση. Εντούτοις, γενικά οι καλύτερες 

τακτικές πρακτικής:  πρέπει να εκπληρώνουν τα ακόλουθα κριτήρια:  

•Σχετικά: οι καλύτερες πρακτικές τακτικής πρέπει να βοηθούν τους 

επιχειρηµατικούς αγγέλους  

•Εφαρµόσιµα: στο σωστό πλαίσιο, οποιαδήποτε καλύτερη πρακτική πρέπει 

να είναι µεταβιβάσιµη σε ένα σύνολο διαφορετικών πολιτισµών, όχι µόνο σε 

ένα µοναδικό νοµικό ή διοικητικό πλαίσιο 

•Εκπληρώσιµα: οι καλύτερες πρακτικές και δείκτες που προσδιορίζονται 

πρέπει να είναι εκτελέσιµες για τα κράτη-µέλη.  

 

Οι καλύτερες πρακτικές κάτω από κάθε µια από τις τρεις πολιτικές περιοχές 

οµαδοποιούνται στο πλαίσιο του λειτουργικού περιβάλλοντος, των δραστηριοτήτων 

των δικτύων και της διαδικασίας “ταιριάσµατος”: 

•   Λειτουργικό περιβάλλον: φορολογικό και ρυθµιστικό περιβάλλον.  

• ∆ραστηριότητες δικτύου: η απόκτηση συνειδητοποίησης, η ετοιµότητας 

επένδυσης, οι δραστηριότητες κατάρτισης, η ακεραιότητα και η ποιότητα των 

δικτύων, και η χρηµατοδότηση των δικτύων αγγέλων 

• ∆ιαδικασία “ταιριάσµατος”: η αποδοτικότητα, η δύναµη και συνεργασία, 

η ολοκλήρωση, και διασυνοριακές δραστηριότητες. 
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4. ∆ΗΜΟΣΙΟ ΣΥΜΦΕΡΟΝ & ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

4.1 Επιχειρηµατικός πολιτισµός 

 

Η επιχειρηµατικότητα (το επιχειρηµατικό πνεύµα) είναι µια µηχανή (µέσο) για την 

καινοτοµία και την ανάπτυξη. Η υποκίνηση αυτής της µηχανής αυξάνει τη 

δυναµικότητα της ευρωπαϊκής οικονοµίας, έτσι ώστε µπορεί καλύτερα να στηρίξει την 

ανάπτυξη, να αυξήσει τον πλούτο και να προσθέσει θέσεις εργασίες. Η 

επιχειρηµατικότητα (το επιχειρηµατικό πνεύµα) απαιτείται σε όλες τις φάσεις του 

κύκλου της επιχειρησιακής ζωής, από την έναρξη µικρών επιχειρήσεων ως στις 

µεγάλες επιχειρήσεις. Η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει θέσει ως στόχο να γίνει η πιο 

ανταγωνιστική και η πιο δυναµική βασισµένη στη γνώση οικονοµία στον κόσµο και 

χρειάζεται έναν ισχυρό επιχειρηµατικό πολιτισµό για να επιτύχει αυτόν τον στόχο.  

Η επιχειρηµατικότητα (το επιχειρηµατικό πνεύµα) είναι µια πολυδιάστατη ιδιότητα, η 

οποία καθορίζεται και από το κίνητρο και την ικανότητα του ατόµου, και από έναν 

πολιτισµό που εκτιµά και ενθαρρύνει τέτοιες τοποθετήσεις. Οι διαφορές στις 

επιχειρηµατικές, πολιτιστικές και οικονοµικές παραδόσεις σηµαίνουν ότι, οι 

επιχειρηµατίες έχουν διαφορετικές τοποθετήσεις (στάσεις) και αντιµετωπίζουν 

διαφορετικά περιβάλλοντα επίσης κατά την προσπάθεια ανεύρεσης  χρηµατοδότησης.  

Σε πολλά κράτη µέλη οι επιχειρηµατίες εκτιµούν την προσωπική τους εξουσία 

(έλεγχό) στην επιχείρηση περισσότερο από τις δυνατότητες ανάπτυξης, που θα 

µπορούσαν να επιτευχθούν µε το να εισάγουν εξωτερικούς µετόχους. Αυτό µειώνει 

τον αριθµό καλών προγραµµάτων από την πλευρά ζήτησης χρηµατοδότησης 

µετοχών, την ίδια στιγµή που η πλευρά προσφοράς [κεφάλαια που επενδύονται σε 

ριψοκίνδυνες επιχειρήσεις – venture capital funds), επιχειρησιακοί άγγελοι (business 

angels)] δεν έχει ακόµη αναπτυχθεί πλήρως.  

Παρόλο που εκπαιδευτικές και εκστρατείες πληροφόρησης µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να υπερνικήσουν αυτό το πολιτιστικό εµπόδιο, έχει 

υποστηριχθεί ότι ο πιο αποτελεσµατικός τρόπος για να παρακινηθούν επιχειρηµατίες 
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να δεχτούν τη χρηµατοδότηση κεφαλαίων (equity finance) είναι τα φορολογικά 

κίνητρα. 

 

4.2 ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ 

4.2.1 Εισαγωγή 

 

Η φορολογία των επενδύσεων κεφαλαίου κινδύνου και κεφαλαίων (risk capital and 

equity investments) έχει µια άµεση επίδραση στην ελκυστικότητά τους. Αυτό έχει 

σηµασία και από την πλευρά ζήτησης (η µεγάλη αύξηση των MME που επιδιώκουν τη 

χρηµατοδότηση) και από την πλευρά προσφοράς (οι θεσµικοί και µεµονωµένοι 

επενδυτές). Η σταθερότητα και η προβλεψιµότητα του γενικού φορολογικού 

περιβάλλοντος είναι επίσης σηµαντικές. Όπως µπορεί να αναµένεται, η φορολογική 

εικόνα στην Ευρωπαϊκή Ένωση είναι σύνθετη και ποικίλλει αρκετά από ένα κράτος 

µέλος σε άλλο. Ο φόρος κύριων κερδών [capital gains tax](GGT) επηρεάζει τους 

επενδυτές µέσω δύο οδών (µε δύο τρόπους). Πρώτον, ο CGT (Capital Gain Tax) 

ισχύει για τη διάθεση των assets και ως τούτου έχει επιπτώσεις στο ποσοστό 

επιστροφής (rate of return) στις επενδύσεις. Επηρεάζει τις αποφάσεις µεµονωµένων 

επενδυτών, χρηµατοδοτικών οργανισµών και κεφαλαιούχων επιχειρήσεων (venture 

capitalists) να επενδύσουν στις πρώτες νεοσύστατες εταιρείες. ∆εύτερον, ο CGT 

µπορεί να έχει επιπτώσεις στο σύνολο πληρωµών (remuneration packages) που είναι 

σε µορφή περιουσιακών στοιχείων (assets), συνήθως stock options (επιλογές 

αποθεµάτων). Η δυνατότητα των start-ups (ξεκινηµάτων) να προσφέρουν stock 

options (επιλογές αποθεµάτων) απαιτείται συχνά για να προσελκύσουν προσωπικό µε 

προσόντα και να πετύχουν ανάπτυξη. Παρόλο που οι stock options έχουν περιέλθει 

σε ανυποληψία, ιδιαίτερα όταν χρησιµοποιούνται στις µεγαλύτερες επιχειρήσεις, για 

πολλές µικρότερες επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης, παρέχουν µία από τις λίγες 

διαθέσιµες remuneration options (επιλογές ανταµοιβής).  

Οι περισσότεροι business angels (επιχειρησιακοί άγγελοι) επενδύουν ως ιδιώτες, και 

για αυτούς ο πιο σηµαντικός φόρος είναι ο capital gains tax (φόρος εισοδήµατος) για 

τα πρόσωπα. 
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4.2.2 Capital gains taxes (φόροι εισοδήµατος) στα κράτη µέλη 

 

Η σύγκριση των σχεδίων φορολόγησης εισοδήµατος (capital gain taxation schemes) 

στα κράτη µέλη είναι δύσκολη, καθώς τα φορολογικά ποσοστά, οι κανόνες, οι 

απαλλαγές και οι περιορισµοί αφθονούν. Γενικά, ένας απλός, δίκαιος και εύκολα 

κατανοητός φορολογικός κώδικας είναι ένας καλός στόχος σε µια δηµοκρατική 

κοινωνία. Επιπλέον, δεδοµένου ότι οι επενδύσεις στις νεοσύστατες εταιρείες είναι 

ένας αποτελεσµατικός τρόπος δηµιουργίας πλούτου, θέσεων εργασίας και ανάπτυξης, 

τα capital gains (τα κύρια κέρδη) δεν πρέπει να φορολογούνται ως µορφή τιµωρίας, 

δεδοµένου ότι είναι η ανταµοιβή για τις επενδύσεις σε επικίνδυνες επιχειρήσεις. Ένα 

σχετικά χαµηλό επίπεδο του capital gains tax (φόρου εισοδήµατος /κύριων κερδών) 

(παραδείγµατος χάριν, κάτω από 20 %) θα ήταν έπειτα η συµβολή του δηµόσιου 

τοµέα στο leveraging (µετατόπιση) επενδύσεων στις νεοσύστατες εταιρείες. 

Επιπλέον, το σύστηµα δεν πρέπει να πλήττει τις επενδύσεις στο unlisted equity (µη 

καταχωρηµένo δίκαιο) σε αντιδιαστολή µε τα listed stocks (απαριθµηµένα 

αποθέµατα).  

Συγκεκριµένα σχέδια φορολογικής ανακούφισης για µεµονωµένους επενδυτές 

µπορούν να ενθαρρύνουν τις επαναλαµβανόµενες επενδύσεις. Εάν τα σχέδια 

φορολογικού κινήτρου είναι ή όχι επιθυµητά στους γενικούς οικονοµικούς όρους, 

νόµιµα επιτρεπόµενο ή κατ’ ουσία χρήσιµο µέσα στο συγκεκριµένο σχέδιο ενός 

φορολογικού συστήµατος είναι, εντούτοις, ένα άλλο θέµα. Τα σχέδια φορολογικής 

ανακούφισης δεν πρέπει να οδηγήσουν σε διαστρεβλωµένα κίνητρα, που αλλοιώνουν 

τους οικονοµικούς υπολογισµούς. Μια εναλλακτική λύση για τα κίνητρα είναι να 

υπάρξει ένα χαµηλό φορολογικό ποσοστό κύριων κερδών (capital gains tax) για τις 

πιο µακροπρόθεσµες επενδύσεις, ενώ οι πιο βραχυπρόθεσµες να φορολογούνται σε 

υψηλότερα ποσοστά. 

Αν και η πρόβλεψη του risk capital (κεφαλαίου κινδύνου) δεν µπορεί να διαµορφώσει 

το µοναδικό πιο σηµαντικό στοιχείο, που λαµβάνει υπόψη σχεδιάζοντας τη δοµή των 

φορολογικών συστηµάτων, πρέπει να δοθεί  προσοχή για να αποφύγει τα ακούσια 

αρνητικά αποτελέσµατα σε αυτήν την δραστηριότητα. Κατά συνέπεια, η δοµή 
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οποιουδήποτε εθνικού φορολογικού συστήµατος δεν πρέπει να παρακωλύσει τους 

θετικούς στόχους του κεφαλαίου κινδύνου (risk capital), της καινοτοµίας και του /της 

R&D. Αντίθετα, τα ειδικά φορολογικά καθεστώτα (regimes) χρησιµοποιούνταν και 

πρέπει να συνεχίσουν να χρησιµοποιούνται για ενθαρρύνουν αυτές τις 

δραστηριότητες, υπό τον όρο ότι καλύπτουν τις απαιτήσεις του κώδικα δεοντολογίας 

σχετικά µε την επιχειρησιακή φορολογία, τους κανόνες κρατικής βοήθειας της ΕΕ και 

άλλες υποχρεώσεις των κρατών µελών στο φορολογικό χώρο της ΕΕ. 

Σύµφωνα µε διαθέσιµη έρευνα, ο CGT µπορεί να είναι επιβλαβής για την ανάπτυξη 

µιας υψηλής ποιότητας αγοράς κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου (venture capital 

market). Η αύξηση των φόρων έχει µια ιδιαίτερα ισχυρή επίδραση στη µείωση της 

προθυµίας για επενδύσεις. Αντιθέτως, η µείωση των φόρων και οι αυξήσεις της 

φορολογικής ανακούφισης αυξάνουν την προθυµία των angels που επενδύουν. Τα 

αποδεκτά επίπεδα φορολογίας είναι ένας απαραίτητος, αν και µη ικανοποιητικός όρος 

για την ανάπτυξη της angel investment αγοράς. 

Όπως αντίθετα συµβαίνει στα πρόσωπα, τα κεφάλαια επένδυσης και σύνταξης 

(investment and pension funds) δεν πληρώνουν συνήθως φόρους για τα κύρια κέρδη 

τους (capital gains), αλλά οι µεµονωµένοι επενδυτές σε αυτά τα κεφάλαια 

πληρώνουν τους φόρους είτε στο µέρισµα που λαµβάνουν ή στα κύρια κέρδη που 

λαµβάνουν κατά τον πώληση των µετοχών τους. Εδώ η πιθανή διαφορετική 

φορολογική επεξεργασία των µερισµάτων και των κύριων κερδών θέτει τους 

διαφορετικούς φορείς επένδυσης σε άνιση θέση, ιδιαίτερα εάν οι κανόνες για το 

µερίδιο της ιδιοκτησίας σε πολλά κράτη µέλη λαµβάνονται υπόψη. 

Τα µη εδρεύοντα πρόσωπα απαλλάσσονται στις περισσότερες περιπτώσεις από το 

CGT στη χώρα της επένδυσης στο πλαίσιο των συνθηκών διπλής φορολογίας, αλλά 

πληρώνουν το CGT στη χώρα κατοικίας τους. Υπάρχουν εξαιρέσεις σε µερικές χώρες, 

εάν η ιδιοκτησία υπερβαίνει 25%, ή εάν οι επενδύσεις γίνονται κυρίως σε ακίνητη 

περιουσία (real estate). 

Σαν σηµείο σύγκρισης, στις Ηνωµένες Πολιτείες τα κύρια κέρδη φορολογούνται από 

10% ως 28% ανάλογα µε τη φορολογική τάξη του προσώπου. Το µισό από το 

κέρδος δεν συµπεριλαµβάνεται, εάν η επένδυση έγινε σε µια ούσα κατάλληλη µικρή 

επιχείρηση και διατηρήθηκε για πέντε έτη. 
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Τελικά, µπορεί να διαπιστωθεί ότι δεν υπάρχει µία και µοναδική καλή προσέγγιση στη 

φορολογία κύριων κερδών. Οι πρακτικές δυνατότητες να βελτιωθεί η κατάσταση 

εξαρτώνται από το σχέδιο του υπάρχοντος φορολογικού συστήµατος και της 

πολιτικής προθυµίας να αλλαχτεί. Η απλή εναλλακτική λύση είναι η απουσία φόρου 

κύριων κερδών (capital gains tax). Μια εναλλακτική λύση που χρησιµοποιείται 

ευρύτερα είναι η εισαγωγή των investment breaks, που καθιστούν τις επενδύσεις 

business angel ελκυστικές. 

Το φορολογικό πλεονέκτηµα µπορεί να εφαρµοστεί µε διαφορετικούς τρόπους, ένας 

από τους οποίους είναι να υπάρξουν φορολογικές µειώσεις up front. Άλλος (τρόπος) 

είναι να µειωθεί το ποσοστό CGT, ένας τρίτος είναι να επιτραπεί η ανατροπή 

(rollover) των κύριων κερδών, και ένας τέταρτος είναι η δυνατότητα των offset 

losses against capital gains. Στο Η.Β. οι business angels έχουν δείξει µια προτίµηση 

για την προηγούµενη φορολογική ανακούφιση. 

 

Περίπτωση 3 : Ο φόρος κύριων κερδών (capital gains tax) στο Ηνωµένο 

Βασίλειο και το Βέλγιο. 

Το βελγικό φορολογικό καθεστώς απαλλάσσει τα περισσότερα κύρια κέρδη από το 

φόρο, και το βρετανικό παρέχει κίνητρα που ευνοούν τις µακροπρόθεσµες επενδύσεις 

στις επιχειρήσεις. 

Το βρετανικό φορολογικό καθεστώς κύριων κερδών ενθαρρύνει την επένδυση στα 

αρχικά στάδια για την επέκταση των επιχειρήσεων. Έχει περιορισµούς, που έχουν ως 

σκοπό να αποθαρρύνουν την επένδυση σε speculative ventures, όπως η ιδιοκτησία, 

και ενθαρρύνει τις επενδύσεις που θα διατηρηθούν για περιόδους πάνω από τρία έτη. 

Το πρώτο µέρος του βρετανικού συστήµατος είναι µια ανακούφιση φόρου 

εισοδήµατος για τις επενδύσεις, η οποία µειώνει το καθαρό κόστος της επένδυσης 

που γίνεται. Παραδείγµατος χάριν, εάν ένας επενδυτής κάνει µια επένδυση 150.000, η 

πραγµατική φορολογική ανακούφιση 30.000 κάνει το καθαρό κόστος µόνο 120 000. 

Επιπλέον, ο φόρος κύριων κερδών µπορεί να παραταθεί, εάν µια επένδυση οµοίου 

µεγέθους γίνεται µε τα πραγµατοποιηµένα κέρδη. Ο φόρος είναι πληρωτέος µόνο 

όταν τελικά διατίθενται  οι µετοχές. Παραδείγµατος χάριν, εάν το κύριο κέρδος στο 
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τέλος της επένδυσης είναι 150.000, και µια παρόµοια επένδυση γίνεται, το καθαρό 

κόστος της επένδυσης είναι 90.000 µε τα σωζόµενα 60.000 πληρωτέα µόνο στην 

τελική διάθεση των µετοχών. Εντούτοις, το τελευταίο συστατικό είναι ένα σύστηµα 

απαλλαγής σε περιπτώσεις όπου η επένδυση έχει διατηρηθεί τουλάχιστον για δύο 

έτη. 

Τα οφέλη µπορούν να συνδυαστούν για να µειώσουν το αποτελεσµατικό κόστος της 

επένδυσης. Αυτή η προσέγγιση µπορεί να αυξήσει αποτελεσµατικά την προσφορά 

κεφαλαίων για επένδυση, ιδιαίτερα εάν η ανατροπή (rollover) πρέπει να γίνει εντός 

ενός καθορισµένου χρονικού διαστήµατος.  

Περισσότερες πληροφορίες : www.inlandrevenue.gov.uk, �hov�s.fgov.be 

 

 

 

 

 

4.3 ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

4.3.1. ∆ιοικητικά εµπόδια 

 

Η νοµοθεσία αγοράς τίτλων µπορεί να ασκήσει επίδραση στις δραστηριότητες των 

business angel δικτύων, εάν θέτει επίπλαστους περιορισµούς σε αυτές. Επιπλέον, η 

αβεβαιότητα για την εφαρµογή των κανόνων της κεφαλαιαγοράς στα δίκτυα των 

business angels πρέπει να αποφευχθεί, καθώς µια τέτοια αβεβαιότητα θα µπορούσε 

εύκολα να καταστρέψει οποιαδήποτε ορµή, που η δηµιουργούµενη business angel 

αγορά µπορεί να έχει επιτύχει. 

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο η κίνηση προς µια ενιαία αγορά σηµαίνει, ότι οι νοµοθετικές και 

άλλες προτάσεις υιοθετούνται εν όψει της συµπλήρωσης του Risk Capital Action Plan 

µέχρι το 2003, και του Financial Services Action Plan µέχρι το 2005. Είναι σηµαντικό 
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ότι οι ανάγκες της αναπτυσσόµενης αγοράς κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου 

λαµβάνονται υπόψη σε αυτές τις προτάσεις. Η τροποποιηµένη πρόταση οδηγίας της 

Επιτροπής για µια Directive on Prospectuses περιλαµβάνει µια απαλλαγή, όπου οι 

MME µπορούν να αυξήσουν 2.5 εκατοµµύρια ευρώ σε ένα έτος χωρίς να πρέπει να 

γίνει αναγγελία επικείµενης έκδοσης νέων µετοχών ή οµολογιών. Αυτή η απαλλαγή 

απευθύνεται άµεσα στην business angel αγορά και καθιστά πιθανή την ανεµπόδιστη 

ανάπτυξή της. 

Η λειτουργία των δικτύων αγγέλων περιορίζεται µερικές φορές από εθνικούς 

κανονισµούς ή τις ερµηνείες τους. Τα περισσότερα κράτη µέλη έχουν καταλήξει στο 

συµπέρασµα, ότι τα business angel δίκτυα δεν υποβάλλουν συστάσεις επένδυσης και 

έτσι απαλλάσσονται από τη νοµοθεσία σχετικά µε τους προµηθευτές που 

γνωµοδοτούν για επενδύσεις. Εντούτοις, η στάση απέναντι στα δίκτυα που χρεώνουν 

αµοιβές ποικίλλει. Στο Βέλγιο καµία αµοιβή δεν µπορεί να ζητηθεί από τους 

επιχειρηµατίες. Στο UK τα δίκτυα µπορούν να έχουν µια αµοιβή επιτυχίας, αλλά εάν 

επρόκειτο να πραγµατοποιήσουν κέρδος, θα έπεφταν στο πλαίσιο των κανονισµών 

οικονοµικών υπηρεσιών, που θα απαιτούσαν πρόσθετα προσόντα. Γενικά, τα 

βρετανικά δίκτυα έπρεπε να εγκριθούν από την Αρχή Οικονοµικών Υπηρεσιών ή να 

είναι µέρος µιας πρωτοβουλίας οικονοµικής ανάπτυξης. 

Αν και υπάρχουν δευτερεύοντα ρυθµιστικά ζητήµατα που αφορούν τα business angel 

δίκτυα,  γενικά φαίνονται να είναι σε θέση να λειτουργήσουν χωρίς ρυθµιστικά 

εµπόδια στα κράτη µέλη. Είναι σηµαντικό ότι και τα κράτη µέλη και τα ευρωπαϊκά 

ιδρύµατα λαµβάνουν υπόψη τους τις ανάγκες της άτυπης αγοράς κεφαλαίου 

επιχειρηµατικού κινδύνου κατά το σχεδιασµό της νοµοθεσίας. Λόγω της άτυπης 

φύσης αυτής της αγοράς, αυτός ο στόχος δεν είναι πάντα εύκολος. 

 

4.3.2 Πολιτική ανάπτυξης 

 

∆εδοµένου ότι ο αριθµός των angel δικτύων έχει αυξηθεί και έχουν γίνει πιο ορατά, 

τα κράτη µέλη έχουν βαθµιαία ενσωµατώσει ευνοϊκά µέτρα για business angel στις 

οικονοµικές πολιτικές τους. Μερικά κράτη µέλη πειραµατίζονται µε τα συγκεκριµένα 
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όργανα, στοχεύοντας στην υποστήριξη των angel επενδύσεων. Κατά συνέπεια, στην 

Αυστρία η δηµόσια αντιπροσωπεία ανάπτυξης ΜME, η AWS, µπορεί να δώσει 

εγγυήσεις για τις business angel επενδύσεις. Το Βέλγιο επεξεργάζεται πολιτικές 

πρωτοβουλίες, που ευνοούν τις angel επενδύσεις, και το UK έχει αναγγείλει µια σειρά 

από πιλοτικά σχέδια για να προωθηθεί η ετοιµότητα επένδυσης. 

Εντούτοις, σε αντιδιαστολή µε τις πολιτικές που δηµιουργούν τους ευνοϊκούς 

λειτουργικούς όρους, όπως χαµηλή φορολογία και ρευστές οικονοµικές αγορές, 

συγκεκριµένα προγράµµατα υποστήριξης δηµόσιων επενδύσεων (public investment 

support schemes), πρέπει πάντα να σέβονται τους κανονισµούς κρατικής βοήθειας για 

ΜΜΕ, όπως σχεδιάζονται από την Επιτροπή. 
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5. ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕ BUSINESS ANGEL ∆ΙΚΤΥΑ 

5.1 Βελτίωση της πληροφόρησης  

Η βελτίωση της πληροφόρησης για τα οφέλη και τις υπηρεσίες των business angels 

και των angel δικτύων είναι το πρώτο βήµα στην ανάπτυξη της business angel 

αγοράς. Και οι πιθανοί angels και οι επιχειρηµατίες πρέπει να γνωρίζουν τα 

πλεονεκτήµατα των business angel δικτύων. Η βελτίωση της πληροφόρησης είναι µια 

δραστηριότητα, όπου συνεχείς προσπάθειες απαιτούνται, και όπου 

δηµόσιες−ιδιωτικές συνεργασίες έχουν παρουσιάσει τη χρησιµότητά τους σε πολλές 

χώρες. Τα angel δίκτυα διαδραµατίζουν έναν σηµαντικό ρόλο στη διαδικασία, 

δεδοµένου ότι καταναλώνουν σηµαντικό χρονικό διάστηµα στο να προσδιορίσουν 

τους πιθανούς business angels και να παρουσιάσουν επιχειρησιακές προτάσεις στην 

προσοχή τους. 

∆εδοµένου ότι τα business angel δίκτυα είναι νέο φαινόµενο σε πολλά µέρη, η 

αύξηση συνειδητοποίησης απαιτείται επίσης στο δηµόσιο τοµέα και σε εθνικό και σε 

περιφερειακό επίπεδο. Η εµπειρία δείχνει, ότι η πετυχηµένη κάλυψη µέσων 

(ενηµέρωσης) είναι µια αποτελεσµατική τεχνική για τη γενική πληροφόρηση. Γενικά, 

τέτοια αύξηση συνειδητοποίησης θα πρέπει επίσης να περιλαµβάνει συζήτηση σχετικά 

µε το διοικητικό, νοµικό και φορολογικό περιβάλλον, στο οποίο οι business angels και 

τα business angel δίκτυα λειτουργούν. 

Η αύξηση συνειδητοποίησης έχει πολλές πτυχές. Τα δίκτυα στις Κάτω Χώρες, την 

Ιταλία, την Αυστρία και το Βέλγιο έχουν χρησιµοποιήσει σεµινάρια για να 

ενηµερώσουν τους πιθανούς business angels και τους επιχειρηµατίες για τα 

πλεονεκτήµατα της business angel αγοράς. Τέτοια σεµινάρια τυπικά συγκεντρώνουν 

πεπειραµένους angels και πετυχηµένους και πιθανούς επιχειρηµατίες, για να 

µοιραστούν πληροφορίες για την αγορά. Γενικά, η αύξηση συνειδητοποίησης είναι µια 

αργή διαδικασία και η συγκεκριµένη εντατική συνειδητοποίηση που αυξάνει τις 

ενέργειες, µπορεί να απαιτηθεί για τρία έως πέντε έτη, προτού να µπορέσουν να 

φανούν τα αποτελέσµατά τους. 
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Περίπτωση 4  : Η αυξανόµενη συνειδητοποίηση στην Αυστρία  

 

Το δηµόσια χρηµατοδοτηµένο και AWS−συνδεµένο αυστριακό i2 angel δίκτυο έχει 

δώσει ιδιαίτερη προσοχή στην κάλυψη µέσων ενηµέρωσης. Έχει επιδιώξει ενεργά να 

παρουσιαστεί σε διάφορα µέσα −εφηµερίδες, περιοδικά, και τηλεόραση− σε όλη τη 

χώρα. Έχει αναπτύξει έναν εκτενή χώρο διαδικτύου και χρησιµοποιεί τοπικούς 

συνεργάτες σε όλες τις επαρχίες, για να προωθήσει την ιδέα της άτυπης επένδυσης, 

και έχει προσπαθήσει να εντοπίσει τους archangels, για να υποστηρίξει τη 

στρατολόγηση των νέων angels στο i2 δίκτυο. 

Το i2 έχει οργανώσει επίσης σεµινάρια για επιχειρηµατίες, που έχουν στοχεύσει να 

ενισχύσουν τη θέση τους στις διαπραγµατεύσεις µε πιθανούς επενδυτές. Αυτές οι 

εκπαιδευτικές συναθροίσεις φέρουν µια εισφορά συµµετοχής €100 για τα µέλη και 

€150 για τα µη µέλη. Αυτά τα σεµινάρια έχουν εξυπηρετήσει και τους σκοπούς 

κατάρτισης και ευαισθητοποίησης. Έχουν περιλάβει παραδείγµατα από πεπειραµένους 

business angels, παρουσιάσεις από πετυχηµένους επιχειρηµατίες, που έχουν λάβει 

χρηµατοδότηση του business angel, και παρουσιάσεις από τραπεζίτες και 

συµβούλους σε διαδικασία επένδυσης. Το i2 έχει δηµοσιεύσει επίσης οδηγίες για 

επιχειρηµατίες, που παρέχουν πληροφορίες για τη διαδικασία ιδιωτικής επένδυσης. 

Περισσότερες πληροφορίες : www.innovation.co.at 

 

5.2 Εκπαίδευση των angels και επιχειρηµατιών 

 

Η εκπαίδευση των angels και των επιχειρηµατιών στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

είναι ένας τρόπος βελτίωσης της πιθανότητας σύνδεσης. Ως εκ τούτου, υπάρχουν 

πτυχές στη σχέση, που είναι δύσκολο να εισαχθούν σε επίσηµα επιµορφωτικά 

προγράµµατα. Αυτά περιλαµβάνουν την προθυµία για οµαδική εργασία και των 

συµβαλλόµενων µερών και της οικοδόµησης εµπιστοσύνης. Από πολλές απόψεις τα 

συνδικάτα των business angels είναι ένας καλός τρόπος µετάθεσης της πρακτικής 

γνώσης µεταξύ των πεπειραµένων και λιγότερο πεπειραµένων επενδυτών. Η 

συγκροτηµένη από συνδικάτο επένδυση είναι συνήθης π.χ. στη ∆ανία. 
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Οι business angels πρέπει συχνά να ενθαρρυνθούν για να επεκτείνουν τους ορίζοντές 

τους από τις αγορές και τις γεωγραφικές θέσεις που γνωρίζουν καλύτερα. Αυτό 

µπορεί να είναι ένα ιδιαίτερο πρόβληµα, εάν οι angels έχουν δηµιουργήσει τα 

χρήµατά τους στους παραδοσιακούς τοµείς, αλλά οι ευκαιρίες είναι κυρίως στο 

τεχνολογικό πεδίο. Αυτά τα εµπόδια µπορούν να ξεπεραστούν βάζοντας τους angels 

να προσχωρούν σε συνδικάτα και βοηθώντας τους angels µέσω ανεξάρτητων 

υπηρεσιών σωστής επίµονης προσπάθειας.  

Πολλά δίκτυα προγραµµατίζουν επιµορφωτικά προγράµµατα και σεµινάρια και για τις 

δύο πλευρές, για να διευκρινίσουν τις προσδοκίες σχετικά µε τη διανοµή δύναµης, 

την προστασία επένδυσης, την έξοδο, και άλλα σχετικά ζητήµατα. Μια άλλη 

δηµοφιλής µορφή µεταφοράς εµπειρίας είναι η προγύµναση των νέων ανώτερων 

υπαλλήλων δικτύων από παλαιότερους. Αυτό επικρατεί επίσης σε ευρωπαϊκό επίπεδο, 

όπου πολλά πρόσφατα καθιερωµένα δίκτυα µπορούν να ωφεληθούν από τη διανοµή 

της εµπειρίας µε άλλα δίκτυα. Για αυτόν τον σκοπό η EBAN έχει οργανώσει σεµινάρια 

για τη διαχείριση των business angel δικτύων και γενικά έχει βελτιώσει την 

πληροφόρηση για τις δραστηριότητες των δικτύων. 

 

Περίπτωση 5 : Σχολεία των business angels στη Γαλλία και την Ισπανία. 

 

Το γαλλικό εθνικό δίκτυο των business angels “France Angels” θέτει σε ισχύ µια 

πρωτοβουλία κατάρτισης αποκαλούµενη “l’ ecole des business  angels”, που στοχεύει 

στο να αυξήσει τη συνειδητοποίηση µεταξύ των επενδυτών και  να στρατολογήσει 

νέους επενδυτές δίνοντάς τους υψηλής ποιότητας εκπαιδευτικές συναθροίσεις. 

Το πρόγραµµα περιέχει ζητήµατα, όπως σκιαγράφηση των τυπικών business angels  

και των οριζόντων επένδυσής τους, των προσδοκιών σχετικά µε την ανταµοιβή και 

την έξοδο, της θέσης των business angels στη χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης, των 

συµπληρωµατικοτήτων και των συγκρούσεων µεταξύ διαφορετικών χρηµατοδοτών, 

και των βηµάτων στις angel επενδύσεις (συµπεριλαµβανοµένων των νοµικών και 

φορολογικών πτυχών). Υπάρχουν πληροφορίες για το πώς να γίνει ένας business 

angel και για τις πτυχές της σχέσης επιχειρηµατία−angel. Η σχέση εξετάζεται µέσω 



 40

της αναµενόµενης συµβολής του angel στη χρηµατοδότηση και στη λήψη 

αποφάσεων, τη συµβατική σχέση, την οργάνωση της πληροφορίας−διανοµής, την 

πρόσβαση στο δίκτυο επαφών των angels και τις διαφορετικές διαδροµές εξόδων του 

angel. 

Το XIP, το δίκτυο ιδιωτικών επενδυτών της Καταλωνίας, και το επιχειρησιακό σχολείο 

IESE στη Βαρκελώνη έχουν καθιερώσει ένα σχολείο για τους business angels, που 

εκτός από την κατάρτιση, επιδιώκει να παρέχει µια πλατφόρµα για να επιτρέψει την 

ανταλλαγή πληροφοριών και εµπειριών. Το πρόγραµµα ρυθµίζεται από µια 

ακαδηµαϊκή οµάδα από το IESE, και περιλαµβάνει παρουσιάσεις από διαφορετικούς 

ξένους, συµπεριλαµβανοµένων των επιχειρηµατιών.  

Περισσότερες πληροφορίες : www.franceangels.org, www.cidem.com 

 

Στη Γερµανία ένας περιεκτικός οδηγός παρέχει  πληροφορίες για όλες τις πτυχές 

έναρξης µιας επιχείρησης. Ο οδηγός καλύπτει τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της 

αγοράς κεφαλαίου κινδύνου γενικά, και της business angel αγοράς ειδικότερα. 

Ερευνά τα θεµέλια για τη συνεργασία µεταξύ επιχειρηµατία και angel, την 

προετοιµασία ενός λεπτοµερούς επιχειρησιακού σχεδίου και την επιλογή των 

προγραµµάτων από τους angels. Ο οδηγός καλύπτει επίσης τις νοµικές πτυχές της 

συνεργασίας συµπεριλαµβανοµένων αποφευκτών λαθών, τα προβλήµατα της 

τρέχουσας συνεργασίας, και τους τρόπους να ολοκληρωθεί η συνεργασία. Ο οδηγός 

έχει επίσης ένα εκτενές τµήµα για τα business angel δίκτυα, τις διαδικασίες και τους 

στόχους τους, και τους κανόνες που τους κυβερνούν. Το υπουργείο οικονοµικών του 

βόρειου Ρήνου−Βεστφαλίας έχει αναθέσει µια λεπτοµερή µελέτη στην κατάρτιση των 

business angels, συµπεριλαµβανοµένων των πειραµατικών σεµιναρίων, µε σκοπό να 

αναπτύξει µια συνεπή προσέγγιση στην κατάρτιση του angel. 

Η Σουηδία και η Φινλανδία έχουν χρησιµοποιήσει τους ανταγωνισµούς επιχειρησιακών 

σχεδίων που στοχεύουν στην ενθάρρυνση του επιχειρηµατικού πνεύµατος στα 

πανεπιστήµια. Το business angel δίκτυο της ∆ανίας έχει προγραµµατίσει ένα 

σεµινάριο που αναπτύσσει τις ικανότητες, για 24 από τους angels του, στοχεύοντας 

να εστιάσει στη σχέση µεταξύ του επιχειρηµατία και του angel, να προωθήσει τη 

δικτύωση των angels, και να ανταλλάξει εµπειρίες. Το σεµινάριο οργανώθηκε γύρω 
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από τις κοινωνικές και συµπεριφοριστικές πτυχές της σχέσης angel−επιχειρηµατία, 

από την οπτική γωνία των angels, των ερευνητών, και των επιχειρηµατιών. Το 

σεµινάριο κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι business angels χρειάζονται ειλικρίνεια, 

ευθύτητα και ταπεινότητα κατά τη συναλλαγή των επιχειρηµατιών. Αυτή η 

ψυχολογική προσέγγιση παρείχε στους συµµετέχοντες angels τις νέες προοπτικές, αν 

και η αρχική αντίσταση προς την έννοια της κατάρτισης έπρεπε να υπερνικηθεί. Οι 

οµαδικές συζητήσεις και η διανοµή εµπειρίας συνέβαλαν στο µετασχηµατισµό του 

σεµιναρίου σε ένα γεγονός εκµάθησης. 

Πλήρως τα business angel δίκτυα είναι µια νεοσυσταθείσα βιοµηχανία, όπως 

οποιαδήποτε άλλη. Ένα µακροχρόνιος διάστηµα απαιτείται προτού οι προσπάθειες 

τους να παραγάγουν ορατά και µόνιµα αποτελέσµατα. Μόνο µετά από 

συγκεντρωµένες προσπάθειες των δικτύων και του δηµόσιου τοµέα µπορούµε εµείς 

να δούµε την εµφάνιση των serial angels, που  επενδύουν επανειληµµένως, 

πεπειραµένους διευθυντές δικτύων, που µπορούν να στηρίξουν δίκτυα σε όλο τον 

επιχειρηµατικό κύκλο, και µια διαδεδοµένη συνειδητοποίηση των οφελών της 

business angel επένδυσης. 

 

5.3 Ετοιµότητα επένδυσης 

 

Χαρακτηριστικό γνώρισµα ολόκληρης της αγοράς καινοτόµων κεφαλαίων, 

συµπεριλαµβανοµένου και της συµµετοχής των Β.Α., είναι η ανταγωνιστικότητά. 

Μόνο τα καλύτερα προγράµµατα παίρνουν τη χρηµατοδότηση από τους Β.Α., και 

µόνο µερικά από αυτά αναπτύσσονται γρήγορα. ∆εν υπάρχει κανένας τρόπος που να 

γνωστοποιεί εκ των προτέρων ποιες επιχειρήσεις θα είναι επιτυχείς. Και θα υπάρξουν 

αποτυχίες,. Ένας µεγάλος αριθµός προγραµµάτων δεν θα επιλεχτεί για τις επενδύσεις, 

και ένας µεγάλος αριθµός επενδυτικών επιχειρήσεων θα αποτύχει ή δεν θα µπορέσει 

να αναπτυχθεί.   

 

Οι προοπτικές της επιτυχίας σε αυτήν την ανταγωνιστική διαδικασία µπορούν να 

βελτιωθούν µέσω της αύξησης της ετοιµότητας επένδυσης των επιχειρηµατιών. Αυτό 

αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο για την συνδυαστική διαδικασία, καθώς οι 
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επιχειρηµατίες πρέπει να καταλάβουν τις διαφορές µεταξύ των πηγών 

χρηµατοδότησης και των ιδιαιτέρων ενδιαφερόντων των Β.Α.  

 

Η ετοιµότητα επένδυσης µπορεί να προσδιοριστεί ως η κατανόηση του επιχειρηµατία 

και η ανταπόκριση στις ανησυχίες του επενδυτή κατά την διάρκεια παρουσίασης του 

προγράµµατος. Το βασικό εργαλείο από αυτή την άποψη είναι το επιχειρησιακό 

σχέδιο. Συχνά οι επιχειρηµατίες δεν έχουν την ικανότητα να τοποθετήσουν τον εαυτό 

τους στην θέση του επενδυτή, και δεν είναι ικανοί να διαµορφώσουν τις προτάσεις 

τους έτσι ώστε να δώσουν στους  ενδεχόµενους  Β.Α. τις πληροφορίες που θέλουν. 

Οι περιοχές που πρέπει συνήθως να εξεταστούν από τον επιχειρηµατία είναι η 

αξιολόγηση της επιχείρησης, η πιθανή στρατηγική εξόδου, η προστασία µειονότητας 

των µετόχων, οι φορολογικές εκτιµήσεις, και η ανάγκη για την οφειλόµενη 

εργατικότητα. 

 

Σύµφωνα µε έρευνα στις τακτικές δηµόσιας υποστήριξης διάφορων κρατών µελών, οι 

αποτελεσµατικότεροι τρόποι να υποκινηθεί η αγορά καινοτόµων κεφαλαίων 

επικεντρώνονται στην πλευρά της ζήτησης. Αυτό σηµαίνει υπέρβαση της αστάθειας 

και της αντίστασης των επιχειρηµατιών, οι οποίες αποτελούν σηµαντικά πολιτιστικά 

ζητήµατα στενά συνδεδεµένα από το εκπαιδευτικό σύστηµα, το επιχειρησιακό κλίµα, 

τις διοικητικές παραδόσεις και τη δηµόσια πολιτική. 

 

Το κενό στην κατανόηση των απαιτήσεων των επενδυτών από τους επιχειρηµατίες 

µπορεί να καλυφθεί µέσω διάφορων υπηρεσιών υποστήριξης. Ως παράδειγµα τέτοιων 

υπηρεσιών κατασκευής ελκυστικών επιχειρησιακών σχεδίων, στο πλαίσιο του 

προγράµµατος eContent της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ήταν το πρόγραµµα «aIRe» της 

Μεγάλης Βρετανίας. Το πρόγραµµα παρείχε στους επιχειρηµατίες που επιδίωκαν 

χρηµατοδότηση ένα εργαλείο αυτοαξιολόγησης, για παράδειγµα, της ετοιµότητα της 

επένδυσής τους, της ικανότητας δόµησης υπηρεσιών, µε τη δυνατότητα πρόσβασης 

σε πληροφορίες και µια συνδυαστική υπηρεσία. Το πρόγραµµα επισήµανε ότι δεν 

υπάρχουν εύκολες λύσεις αύξησης της χρηµατοδότησης, και ακόµη ότι και µε µια 

έτοιµη πρόταση επένδυσης, ο µέσος χρόνος που οι επιχειρηµατίες χρειάζονται για την 

ανεύρεση επενδυτών ήταν 12 έως 16 εβδοµάδες.  
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Ένα άλλο παράδειγµα µιας υπηρεσίας επενδυτικής ετοιµότητας λειτουργεί από το 

Φιλανδικό Εθνικό Ταµείο για την έρευνα και την ανάπτυξη. Η υπηρεσία αυτή δίνει 

επιχορηγήσεις έως €33 600 στους επιχειρηµατίες που βρίσκονται στο στάδιο της 

ανάπτυξης για να προετοιµάσουν ένα βιώσιµο επιχειρησιακό σχέδιο και για να 

προετοιµάσουν την οµάδα διοίκησης για τη χρηµατοδότηση των Β.Α. µέσω της 

επερχόµενης συνδυαστικής υπηρεσίας. 

 

Τα δίκτυα Β.Α. έχουν προσπαθήσει ενεργά να παρέχουν εκπαιδευτικές υπηρεσίες για 

τους επιχειρηµατίες που επιδιώκουν την εύρεση άτυπων επενδυτών. Το 25%, από τα 

Γερµανικά δίκτυα, παρέχουν τέτοιες υπηρεσίες, και το 58% σχεδιάζει να κάνει το ίδιο.  

Αλλά ακόµα κι αν η επενδυτική πρόταση ενός επιχειρηµατία είναι τεχνικά άρτια, σε 

τελική ανάλυση ο παράγοντας «ελκυστικότητα» είναι αυτός που καθορίζει εάν ένας 

Β.Α. αποφασίζει να επενδύσει. Η «ελκυστικότητα» περιλαµβάνει µια συνολική 

παρουσίαση των ικανοτήτων του επιχειρηµατία, την προσωπική χηµεία µεταξύ του 

επενδυτή και του επενδυόµενου και την συνολική προοπτική που ο επενδυτής 

διαβλέπει στην πρόταση. 

 

 

Περίπτωση 6η: Τα πιλοτικά προγράµµατα επενδυτικής ετοιµότητας στο 

Μεγάλη Βρετανία 

 

Η Βρετανική υπηρεσία µικρών επιχειρήσεων έχει θέσει σε εφαρµογή µια σειρά 

πιλοτικών προγραµµάτων που καταδεικνύουν τη χρησιµότητα της εκπαίδευσης και 

της υποστήριξης στην επενδυτική ετοιµότητα. Τα πιλοτικά προγράµµατα 

επικεντρώνονται σε ΜΜΕ µε αναπτυξιακό δυναµικό και στοχεύουν να εκπαιδεύσουν 

τους επιχειρηµατίες για τους διαθέσιµους τύπους και τις πηγές χρηµατοδότησης 

ιδιωτικού τοµέα. Τα προγράµµατα επίσης θα µεριµνήσουν για την επενδυτική 

ετοιµότητα επιλεγµένων επιχειρήσεων ώστε να είναι σε θέση να υποβάλουν τις 

προτάσεις τους σε πιθανούς επενδυτές.  
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Τα έξι πιλοτικά προγράµµατα θα οργανωθούν και θα λειτουργήσουν από 

περιφερειακές και τοπικές, ιδιωτικές και δηµόσιες υπηρεσίες σε ολόκληρη τη 

Βρετανία. Τα πρώτα αποτελέσµατα από αυτά τα πιλοτικά προγράµµατα θα είναι 

διαθέσιµα προς το τέλος του 2002 και θα πρέπει να συµβάλουν στην επίτευξη ενός 

εθνικού προγράµµατος περιφερειακών υπηρεσιών επενδυτικής ετοιµότητας.  

Περισσότερες πληροφορίες: www.sbs.gov.uk 

 

 

5.4 Ποιότητα και ακεραιότητα των δικτύων 

 

5.4.1 Κώδικες δεοντολογίας 

 

Τα δίκτυα Β.Α. είναι υπηρεσίες βασιζόµενες στην εµπιστοσύνη. Οι Β.Α. ευελπιστούν 

ότι τα δίκτυα έχουν µια συλλογή καλών προγραµµάτων διαθέσιµων για αυτούς, και 

ότι δεν σπαταλούν το χρόνο τους για προγράµµατα χαµηλής ποιότητας. Οι 

επιχειρηµατίες πιστεύουν ότι τα δίκτυα Β.Α τους παρέχουν µια καλή ευκαιρία να 

παρουσιάσουν το πρόγραµµά τους σε σοβαρούς και ενδιαφέροντες επενδυτές. 

Θέλουν επίσης να είναι βέβαιοι ότι διασφαλίζεται η εµπιστευτικότητα των 

πληροφοριών, καθώς τα δίκτυα δεν υπόκεινται στη νοµοθεσία του τραπεζικού 

απορρήτου. Για το λόγο αυτό, η δύναµη του εµπορικού σήµατός τους είναι το βασικό 

προτέρηµα στη λειτουργία δικτύων Β.Α. 

 

Για αυτόν τον λόγο δεν αποτελεί έκπληξη η χρήση κοινών κωδικών δεοντολογίας 

µεταξύ των δικτύων Β.Α. Τέτοιοι κώδικες παρέχουν ένα εργαλείο για την διατήρηση 

των προτύπων της επωνυµίας (εµπορικού σήµατος) του δικτύου µέσω της 

διευκρίνισης των αρχών συµπεριφοράς όλων των συµµετεχόντων, της ενίσχυσης της 

διαφάνειας και της αυξανόµενης εµπιστοσύνης. Οι κώδικες δεοντολογίας έχουν 

εισαχθεί και για τα δίκτυα Β.Α. αλλά και για τους ίδιους τους Β.Α. 
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περίπτωση 7η: Κώδικες δεοντολογίας στο Βέλγιο και τη ∆ανία 

 

Το ευρωπαϊκό δίκτυο Β.Α. (EBAN) έχει εισαγάγει έναν πρότυπο κώδικα δεοντολογίας 

για τα δίκτυα Β.Α. Ο κώδικας αυτός, µεταξύ άλλων, έχει υιοθετηθεί από τη βελγική 

ένωση των δικτύων Β.Α. (BeBAN). Ο κώδικας EBAN καλύπτει τις ακόλουθες περιοχές: 

 

• Ανάγκη για ευθύτητα στις σχέσεις τους µε τους επιχειρηµατίες, τους Β.Α. και 

τα άλλα δίκτυα 

• ∆ιατήρηση της καλής στάσης και της φήµης του δικτύου 

• Αποφυγή των κεφαλαίων µε ύποπτη προέλευση  

• Ανάγκη για σχέσεις συµβατικών υποχρεώσεων ανάµεσα στους Β.Α, και τους 

επιχειρηµατίες 

• Απαγόρευση σηµαντικών επενδύσεων των δικτύων σε επιχειρήσεις 

επενδυόµενων  

• Τα δίκτυα πρέπει να διατηρήσουν την αµεροληψία τους ακόµα κι αν έχουν 

εισαγάγει success fee. 

• Τα δίκτυα οφείλουν να κάνουν τα πάντα για να προστατεύσουν την 

εµπιστευτικότητα των πληροφοριών.  

 

Το δίκτυο Β.Α. της ∆ανίας (DBAN) έχει εισαγάγει ηθικές οδηγίες για τους 

ανεξάρτητους Β.Α. που περιλαµβάνουν τα ακόλουθα στοιχεία:  

 

• ∆ιατήρηση της καλής στάσης και της φήµης των Β.Α. 

• ∆ιατήρηση των προτύπων των επενδύσεων και τήρηση του κώδικα 

δεοντολογίας 

• Αποφυγή των κεφαλαίων µε ύποπτη προέλευση  

• Απαγόρευση των πληρωµών σε µετρητά των Β.Α.  

• ∆ιασφάλιση της εµπιστευτικότητας των πληροφοριών  

• Περιορισµός των δυσφηµιστικών δηλώσεων κατά άλλων Β.Α.  

• Πλήρης κοινοποίηση των πληροφοριών των συγκροτηµένων επενδύσεων   

• Υποχρέωση παροχής στατιστικών πληροφοριών στο δίκτυο 

• Απαγόρευση κατάχρησης της λαµβανόµενης υπηρεσίας. 
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Περισσότερες πληροφορίες: www.beban.be, www.dban.dk 

 

Ο αντικειµενικός στόχος ενός κώδικα δεοντολογίας είναι να δώσει τις κατευθύνσεις 

για τον τρόπο µε τον οποίο ένα δίκτυο πρέπει να λειτουργήσει. 

 

Ένας κώδικας δεοντολογίας θα µπορούσε να συµπληρωθεί µε την ανταλλαγή των 

ορθών πρακτικών µεταξύ των δικτύων. Ένα παράδειγµα ήταν η αυξανόµενη τάση 

οργάνωσης διαγωνισµών επιχειρησιακών σχεδίων. Αυτό θεωρήθηκε καλή άσκηση για 

τον επιχειρηµατία και τα επιτυχόντα επιχειρησιακά σχέδια θα είχαν µια καλύτερη 

πιθανότητα να βρουν έναν Β.Α.  

 

Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι η ερώτηση εάν από µόνα τους τα δίκτυα Β.Α. θα 

µπορούσαν να επενδύσουν στις επιχειρήσεις που απαριθµήθηκαν από τις 

συνδυαστικές υπηρεσίες. Για παράδειγµα ο Βελγικός κώδικας ηθικής ΒeBAN 

απαγορεύει τέτοιες πρακτικές, εκτός από ένα µικρό µερίδιο, έως 5%, για αποζηµίωση 

προς τις υπηρεσίες δικτύωσης. Το LINC στη Σκωτία έχει εισαγάγει µια τέτοια 

πρακτική για να αυξήσει τη πιθανότητα αυτοχρηµατοδότησης από το δίκτυο. 

 

Ως συµπέρασµα µπορούµε να πούµε ότι είναι σαφές ότι οι κώδικες δεοντολογίας είναι 

µόνο οδηγίες, δείκτες προς τα ζητήµατα που πρέπει να ληφθούν υπόψη κατά τον 

συνδυασµό των επενδυτών και των επιχειρηµατιών. Οι κώδικες δεν µπορούν υπό 

αυτήν τη µορφή να εγγυηθούν τη συµπεριφορά, είναι η πραγµατική ακεραιότητα των 

Β.Α., των επιχειρηµατιών και των δικτύων που αυτή που καθορίζει εάν η αγορά 

λειτουργεί σύµφωνα µε τις αρχές που απαριθµούνται. Οι κώδικες δεοντολογίας 

µπορούν να παρέχουν πληροφορίες για σκοπούς δηµόσιας τακτικής αναφορικά µε την 

προσήλωση στα πρότυπα της δικαιοσύνης. 
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5.4.2 Ιδρύοντας και λειτουργώντας δίκτυα Β.Α.  

 

 

Η οργάνωση ενός δικτύου Β.Α. συχνά απαιτεί τη συνεργασία µε τράπεζες, υπηρεσίες 

περιφερειακής ανάπτυξης, επαγγελµατικούς φορείς παροχής υπηρεσιών, και φυσικά 

τους Β.Α. και τις πιθανές εταιρίες επενδυοµένων. Σε πολλές περιπτώσεις τα 

υπάρχοντα δίκτυα Β.Α. παρέχουν λογιστική υποστήριξη και την πείρα τους στα νέα 

δίκτυα, όπως κάνουν οι εθνικές υπηρεσίες επιχειρησιακής ανάπτυξης. 

 

Από την έναρξή του το EBAN έχει προσφέρει ένα φόρουµ ανταλλαγής πληροφοριών, 

για δικτύωση από πρόσωπο σε πρόσωπο, και για την καθιέρωση των καλύτερων 

πρακτικών µεταξύ των χειριστών δικτύων. Στις µεγάλες χώρες µε τα πολυάριθµα 

δίκτυα Β.Α. (Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία, Γαλλία), ένα εθνικό δίκτυο από δίκτυα 

παρέχει ένα φόρουµ για συνεργασία, και οι σκανδιναβικές χώρες εξετάζουν τις 

δυνατότητες ίδρυσης ενός διεθνικού δικτύου των δικτύων. 

 

Ο προσδιορισµός των πραγµατικών και πιθανών Β.Α για την διαµόρφωση ενός 

δικτύου µπορεί να είναι δύσκολος. Η συνηθέστερα χρησιµοποιούµενη µέθοδος είναι 

αυτή της από πρόσωπο σε πρόσωπο δικτύωσης, που λειτουργεί από τον ένα Β.Α. 

στον άλλο. Η εύρεση των πιθανών επιχειρήσεων επένδυσης µπορεί να είναι 

ευκολότερη, δεδοµένου ότι αυτές µπορούν να βρεθούν µέσω πολλών συµµετεχόντων 

οργανισµών, συµπεριλαµβανοµένων των υπηρεσιών ανάπτυξης, των θερµοκοιτίδων 

και των τραπεζών. 

 

Η οικοδόµηση δικτύων στις υποψήφιες χώρες είναι δυσκολότερη απ’ ό,τι στα κράτη 

µέλη, δεδοµένου ότι αυτές βρίσκονται στα αρχικά στάδια ανάπτυξης των διαδικασιών 

λειτουργίας κεφαλαίων υψηλού κινδύνου. Συνεπώς, οι υποψήφιες χώρες απαιτούν 

ιδιαίτερη υποστήριξη και βοήθεια στην οργάνωση και διαχείριση των δικτύων Β.Α. 

 

Είναι σαφές ότι η έννοια των δικτύων Β.Α. εµφανίζεται στα περισσότερα κράτη µέλη. 

Η Μεγάλη Βρετανία είναι η ωριµότερη αγορά Β.Α. στην Ευρώπη. Εκεί τα δίκτυα έχουν 

λειτουργήσει για αρκετά έτη, και τόσο οι διαδικασίες τους όσο και η χρηµατοδότησή 
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τους έχει σταθεροποιηθεί. Η Γερµανία, η Γαλλία, η Μεγάλη Βρετανία και η ∆ανία 

έχουν σε γενικές γραµµές τον υψηλότερο αριθµό δικτύων (αριθµός δικτύων σε σχέση 

µε τον αριθµό των ΜΜΕ). 

 

Έξω από τις χώρες των κρατών µελών, υπάρχουν και λειτουργούν δίκτυα Β.Α. στη 

Νορβηγία, την Ελβετία και το Μονακό. Στις υποψήφιες χώρες, υπάρχουν 

δραστηριότητες δικτύων ή ενδιαφέρον για την έναρξη τέτοιων δραστηριοτήτων στη 

Μάλτα, τη Σλοβενία, τη Ρουµανία, την Τσεχία, την Ουγγαρία και την Πολωνία. 

 

5.4.3. Μη συµπεριλαµβανόµενα 

 

Η κοινότητα των Β.Α. δεν αντικατοπτρίζει ακόµα την ποικιλοµορφία της ευρωπαϊκής 

κοινωνίας. Τόσο οι γυναίκες όσο και οι ηθικές µειονότητες αντιπροσωπεύονται 

ανεπαρκώς, και αυτό µπορεί να αλλάξει µόνο µε τον χρόνο, όταν αρκετοί 

επιτυχηµένοι επιχειρηµατίες από αυτές τις οµάδες ενταχθούν στην κοινότητα των 

Β.Α. Εντούτοις, για να επιτύχουν αυτόν τον στόχο, οι εκστρατείες ευαισθητοποίησης 

θα πρέπει να επικεντρωθούν σε αυτή την προοπτική και να ενθαρρύνουν ιδιαίτερα τις 

ανεπαρκώς εκπροσωπούµενες οµάδες πιθανών Β.Α. να ενωθούν και να 

ενεργοποιηθούν.  

 

Αυτό είναι σηµαντικό επίσης και για τον λόγο ότι οι ανεπαρκώς εκπροσωπούµενος 

οµάδες µπορούν να είναι ιδιαίτερα αποδοτικές και επιτυχηµένες σε άλλους τοµές από 

αυτούς των υπαρχόντων Β.Α. Για παράδειγµα οι γυναίκες θα µπορούσαν να είναι πιο 

αποδοτικές στους τοµείς της πρόληψης και της εκπαίδευσης. Μέσα από τις 

υπάρχουσες στατιστικές η υπόθεση αυτή µπορεί να υποστηριχθεί. Στη Γερµανία  αν 

και η συντριπτική πλειοψηφία των επενδύσεων τόσο των ανδρών όσο και των 

γυναικών ήταν στις υπηρεσίες πληροφόρησης (πάνω από το 50%) οι γυναίκες 

επένδυσαν περισσότερο στον τοµέα των υπηρεσιών από ότι οι άνδρες. 

 

Υπάρχουν πρωτοβουλίες που στοχεύουν να εξετάσουν τις δυσαναλογίες στην 

κοινότητα των Β.Α.. Για παράδειγµα, στη Σουηδία ένα γυναικείο επαγγελµατικό 

δίκτυο το Hernova, (που χρηµατοδοτείται µερικώς από το ευρωπαϊκό κοινωνικό 
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Ταµείο) προσπαθεί να συνδυάσει γυναίκες επιχειρηµατίες και επενδυτές, για το λόγο 

αυτό έχει δηµιουργήσει το δίκτυο ΒΑ HerBAN. Αυτή η ανάπτυξη υποστηρίζεται επίσης 

από το Nutek, τη σουηδική υπηρεσία επιχειρησιακής ανάπτυξης. 

 

 

5.5 Χρηµατοδοτώντας δίκτυα αγγέλου 

 

 

Οι πιθανές πηγές χρηµατοδότησης για τις δραστηριότητες των δικτύων Β.Α. 

περιλαµβάνουν δηµόσιες επιχορηγήσεις, success fees, εισφορές µελών, εισφορές 

κατάρτισης, και επιχορηγήσεις. Τα µισά περίπου από τα δίκτυα Β.Α. λαµβάνουν 

τουλάχιστον κάποια δηµόσια υποστήριξη από τις τοπικές, περιφερειακές ή τις αρχές 

των κρατών µελών. Πολλά δίκτυα Β.Α. δεν θα υπήρχαν χωρίς αυτήν την οικονοµική 

ενίσχυση, ιδιαίτερα κατά την έναρξη των δραστηριοτήτων τους. Ωστόσο, οι λόγοι για 

τη χορήγηση µιας τέτοιας αρχικής υποστήριξης πρέπει να είναι διαφανείς και 

αµερόληπτοι ανεξάρτητα από τη νοµική µορφή ή το νοµικό καθεστώς του δικτύου. 

 

Η υποστήριξη του δηµόσιο τοµέα έχει διοχετευθεί επίσης µέσα από το Ευρωπαϊκό 

Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης τουλάχιστον στο Βέλγιο και το Ηνωµένο Βασίλειο. 

Μερικά δίκτυα λαµβάνουν επιχορηγήσεις από τράπεζες, λογιστικές εταιρίες, 

δικηγορικές εταιρίες, επιχειρήσεις πρακτόρευσης ή χρηµατιστές. 

 

Μια µορφή της µερικής αυτοχρηµατοδότησης είναι ένα σύστηµα βασισµένο στις 

εισφορές, το οποίο είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένο στην Μεγάλη Βρετανία. Οι εισφορές 

µπορούν να είναι είτε ένας συνδυασµός των εισφορών εγγραφής και των success 

fees ή η εισφορά εγγραφής µόνο. Οι εισφορές εγγραφής κυµαίνονται συνήθως από 

100£ (162€) έως 300£ (488€) και οι success fees από 1% - 5%, αν και κάποιες 

success fees είναι διαπραγµατεύσιµες. Μια success fee µπορεί να οδηγήσει σε 

διαπραγµατεύσεις που δεν αναφέρονται στο δίκτυο προκειµένου να αποφευχθεί η 

πληρωµή εισφορών. Σαν εναλλακτική πηγή χρηµατοδότησης ορισµένα βρετανικά 

δίκτυα χρεώνουν αµοιβή £650 για κάθε παρουσίαση προγράµµατος. 
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Η χρηµατοδότηση των δικτύων φαίνεται ότι επιδρά στις επενδυτικές τους 

δραστηριότητες. Τα βρετανικά δίκτυα Β.Α. που υποστηρίζονται από το δηµόσιο 

παρουσιάζουν µέσο όρο επένδυσεων Β.Α. £95 000 (€149 000), ενώ ο µέσος όρος για 

τα εµπορικά δίκτυα ήταν £182 000 (€285 000). Επιπλέον το 70% των επενδύσεων 

των υποστηριζόµενων από το δηµόσιο τοµέα µη κερδοσκοπικών δικτύων 

προοριζόταν για νεοϊδρυθείσες και για επιχειρήσεις που βρίσκονταν στα πρώτα στάδια 

ανάπτυξης ενώ το ποσοστό αυτό για τα εµπορικά δίκτυα ήταν µόνο 40%.  

 

Η βρετανική εµπειρία µας δείχνει ότι τα χρηµατοδοτούµενα από το δηµόσιο και τα 

εµπορικής κατεύθυνσης δίκτυα Β.Α. τείνουν να εξυπηρετούν διαφορετικούς τοµείς 

της αγοράς, καθώς το κόστος συναλλαγών των εµπορικών δικτύων είναι υψηλότερο 

µε αποτέλεσµα να αποκλείονται οι µικροί επενδυτές. Από την άλλη πλευρά µια έντονη 

υποστήριξη του δηµόσιου τοµέα µπορεί να έχει αντίκτυπο στην εικόνα του δικτύου. 

Εάν ταυτιστούν µε ιδρύµατα δηµοσίων υπηρεσιών µπορεί να µειωθεί το ενδιαφέρον 

για αυτά από τους µεµονωµένους Β.Α. καθώς ίσως συνδέσουν τα δίκτυα µε την 

γραφειοκρατία και την ακαµψία. Παρόλα αυτά και συγκεκριµένα κατά το 

αναγνωριστικό στάδιο της ανάπτυξης η υποστήριξη από τον δηµόσιο τοµέα είναι ένα 

στοιχείο ιδιαίτερα σηµαντικό, ιδιαίτερα καθώς αποτελεί µια γενική απαίτηση για την 

«απογείωση» της αγοράς των Β.Α.. 

 

περίπτωση 8η: Χρηµατοδότηση δικτύου στη Μεγάλη Βρετανία 

 

Το Linc της Σκοτίας είναι ένα ανεξάρτητο µη κερδοσκοπικό δίκτυο που το 2001 

διευκόλυνε την επένδυση σε 24 ταχύτατα αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, οι οποίες 

αυξήθηκαν πάνω £5 εκατοµµύρια από τα µέλη Β.Α. Αυτό απέδωσε ακόµη ≈£10 

εκατοµµύρια προσφέροντας συγκέντρωση χρηµατοδότησης που σχεδόν έφτασε τα 

£15 εκατοµµύρια.  

Το Linc της Σκωτία αυτοχρηµατοδοτείται από διάφορες πηγές. Στους χορηγούς 

συµπεριλαµβάνονται το TSB, η τράπεζα της Σκωτίας, η βασιλική τράπεζα της Σκοτίας, 

το κέντρο Επιχειρηµατικής χρηµατοδότησης, η Σκοτσέζικη επιχείρηση, Technology 

Ventures και τα περιφερειακά κεφάλαια της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τα περιφερειακά 

κεφάλαια καλύπτουν περίπου 40% του συνόλου.  
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Συλλέγει επίσης εισφορές εγγραφής µέλους £150 (€235) από τους Β.Α.  αγγέλους, 

εισφορές εγγραφής £75 (€117) από τους επιχειρηµατίες, και success fee £350 

(€547). Έχει επίσης εισαγάγει την πρακτική λήψης ενός µικρού µεριδίου µετοχών στις 

επιχειρήσεις για να αυξήσει την πιθανότητα της αυτοχρηµατοδότησης.  

 

Περισσότερες πληροφορίες: www.lincscot.co.uk 
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6. ΣΥΝ∆ΥΑΖΟΝΤΑΣ Β.Α. ΜΕ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΕΣ 
 

6.1 Συνδυαστική διαδικασία 

 

6.1.1. ∆ιαδικασίες δικτύων 

 

Η συνδυαστική διαδικασία µεταξύ ενός Β.Α. και ενός επιχειρηµατία είναι προσωπική, 

γεγονός που περιορίζει τον αριθµό πιθανών επιχειρηµατιών που ένας Β.Α. µπορεί να 

συναντήσει. Επίσης, πολλοί Β.Α. ζητούν µυστικότητα, η οποία και περιορίζει την λήψη 

επαρκούς διαπραγµατευτικής ροής.  

Η κοινή καταγγελία ότι οι Β.Α. στερούνται επαρκών ευκαιριών ποιοτικής επένδυσης 

απεικονίζει πιθανώς τη σχετική αποµόνωση πολλών από αυτούς.       

Αυτό διαφέρει µε τους Β.Α. που επικοινωνούν µε το δίκτυό τους και επιδιώκουν τη 

διαφάνεια – λαµβάνοντας ροή διαπραγµάτευσης.  

Τα δίκτυα Β.Α. παρέχουν µια ευκαιρία στους Β.Α. να αυξήσουν τον αριθµό των 

πιθανών προγραµµάτων στα οποία µπορούν να αναµειχθούν, και επίσης την ευκαιρία 

για δικτύωση και διαφάνεια.  

Οι γεωγραφικοί περιορισµοί και οι περιορισµοί συµφερόντων των Β.Α. µπορούν να 

οδηγήσουν σε µια περιορισµένη ροή διαπραγµάτευσης από µικρά δίκτυα.  

Αν και τελικά οι διαπραγµατεύσεις των Β.Α. εξαρτώνται από την προσωπική επαφή, 

µέσω των αποδοτικών µεθόδων προεπιλογής, των ευκαιριών δικτύωσης και 

µάρκετινγκ, τα δίκτυα µπορούν αισθητά να αυξήσουν τη πιθανότητα εύρεσης  

κατάλληλων ατόµων. 

Ανεξάρτητα από την προτίµηση των περισσότερων επιχειρησιακών Β.Α. για 

επενδύσεις σε προγράµµατα που είναι µέσα σε µια λογική απόσταση από τη βάση 

τους, συνήθως κάνουν εξαιρέσεις για ιδιαίτερα ενδιαφέροντα προγράµµατα.  

Για τους περισσότερους Β.Α. η δυνατότητα πρόσβασης στις εγκαταστάσεις του 

επιχειρηµατία είναι σηµαντικότερη από την ακριβή γεωγραφική εγγύτητα του, 
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παρόλα αυτά τα τρία τέταρτα των Β.Α. και των επιχειρηµατιών στη Γερµανία είναι σε 

πόλεις µε πληθυσµό πάνω από 100.000 κατοίκους.  

 

Στη µεγαλύτερη πλειοψηφία των περιπτώσεων (85 %), τα γερµανικά δίκτυα απαιτούν 

επιχειρησιακό σχέδιο από τους επιχειρηµατίες, το 52% απαιτούν µια εκτελεστική 

περίληψη, το 33% έχει ένα συγκεκριµένο ερωτηµατολόγιο – και το 14% έχει ένα 

λεπτοµερές επιχειρηµατικό προφίλ. 

Για να εξετάσουν τις προτάσεις, τα περισσότερα δίκτυα χρησιµοποίησαν εσωτερικούς 

πόρους, αν και 9% χρησιµοποίησε µια επιτροπή επιχειρησιακών αγγέλων.  

Ο µέσος όρος διάρκειας της διαδικασίας επιλογής ήταν 11 ηµέρες και στο 22% των 

εξεταζόµενων προγραµµάτων επετράπη η  συνδυαστική  φάση. 

Οι γερµανικές συνδυαστικές πρακτικές είχαν διαιρεθεί ανάµεσα στη συνδυαστικοί 

συνεδρίαση (57%) και τις µεµονωµένες συνεδριάσεις (43 %).  

Για το πραγµατικό κλείσιµο µιας διαπραγµάτευσης, προτιµήθηκε ο µεµονωµένος 

συνδυασµός καθώς προσέφερε διακριτικότητα, αποδοτική χρήση του χρόνου, και την 

ιδιαίτερη προσοχή.  

Οι ερευνητές υπέθεσαν ότι ο µεµονωµένος συνδυασµός παρέχει επίσης υψηλότερο 

ποσοστό επιτυχίας, αν και το περιορίζει την επιλογή και των δύο πλευρών, του Β.Α. 

και του επιχειρηµατία. 

Η Γερµανία διαθέτει µια διαδικτυακή προσυνδιαστική υπηρεσία η οποία ονοµάζεται 

Β.Α. Forum όπου µέχρι σήµερα 1500 επιχειρηµατίες έχουν παρουσιάσει τα 

προγράµµατά τους. 

Αυτό έχει επιφέρει περίπου 30.000 επαφές µεταξύ των Β.Α. και των επιχειρηµατιών, 

και περίπου το 4% των επιχειρηµατιών έχουν βρει έναν Β.Α. και το 23% των Β.Α. 

έχουν επενδύσει σε ένα πρόγραµµα από το φόρουµ.  

 

Καθώς ένας Β.Α. µπορεί να µην είναι σε θέση ή να µην επιθυµεί να συνεισφέρει το 

ποσό χρηµατοδότησης που ένας επιχειρηµατίας χρειάζεται, οµάδες Β.Α. µπορούν να 

συνδυάσουν τις δυνάµεις τους και να διαµορφώσει µια επενδυτική κοινοπραξία.  

Τέτοιου είδους κοινοπραξίες βοηθούν τους Β.Α. να διαφοροποιήσουν τους κινδύνους 

τους, παρέχοντας διευρυµένη εµπειρία για τους επιχειρηµατίες, και παράλληλα 

προσφέροντας ευκαιρίες σε άπειρους Β.Α.  να µάθουν από τους πλέον έµπειρους. 
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Τα στοιχεία στις κοινοπραξίες είναι ετερόκλητα, και η προθυµία των Β.Α. να 

συµµετέχουν σε αυτά φαίνεται ότι  ποικίλλει σε µεγάλο βαθµό.  

 

∆ιάφορες µελέτες στην Ολλανδία, το Ηνωµένο Βασίλειο, τη ∆ανία και τη Φινλανδία 

έχουν βάλει το µερίδιο διαπραγµάτευσης των συγκροτηµένων κοινοπραξιών µεταξύ 

25% και 45 %.  

Στη Γερµανία, τα περισσότερα δίκτυα (88 %) είχαν Β.Α. που ήταν πρόθυµοι να 

συµµετάσχουν σε κοινοπραξίες (Β.Α.), και το 29% των διαπραγµατεύσεων ήταν 

κοινοπραξιακό. Στις Ηνωµένες Πολιτείες οι κοινοπραξίες επικρατούν, δεδοµένου ότι 

τρόπος λειτουργίας των Β.Α. είναι βασισµένος σε οµάδες Β.Α. που ενεργούν από 

κοινού στις περισσότερες διαπραγµατεύσεις.  

Για πολιτιστικούς και γεωγραφικούς λόγους η πλειοψηφία των διαπραγµατεύσεων 

των Β.Α. είναι ακόµα εθνική, αλλά αυτό πρόκειται να αλλάξει, καθώς ακόµη και οι 

νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις έχουν γίνει  περισσότερο διεθνοποιηµένες. 

 

Πιο συγκεκριµένα στην υψηλή τεχνολογία πολλές ευρωπαϊκές επιχειρήσεις έχουν 

παρουσία στην περιοχή Σίλικον Βάλεϋ, και ωφελούνται από τις επενδύσεις των 

αµερικάνικών Β.Α.  

Παροµοίως, οι ευρωπαϊκοί Β.Α. επενδύουν στις εκεί επιχειρήσεις.  

Φαινόµενα τέτοιας ισχυρής συγκέντρωσης έχουν µικρότερη παρουσία στην Ευρώπη, 

αν και οµάδα εµπειρογνωµόνων έχει εντοπίσει κάποια στοιχεία στις διεθνικές 

επενδύσεις της Ευρώπης όταν το δηµοσιονοµικό και ρυθµιστικό περιβάλλον είναι 

κατάλληλο.  

 

Για τους µεµονωµένους επιχειρησιακούς Β.Α. που έχουν το ευρεία γνώση του πεδίου 

τους και έχουν τις επαφές, η διεθνική επένδυση είναι εφικτή. 

Για να ενθαρρύνουν τέτοιες διεθνικές επενδύσεις, οι επιχειρησιακοί Β.Α. επίσης πρέπει 

να έχουν πρόσβαση στις συνδυαστικές και υποστηρικτικές υπηρεσίες από την µία 

πλευρά στην άλλη των συνόρων, αν και τα τοπικά προσανατολισµένα δίκτυα Β.Α. 

σπάνια προσφέρουν ευκαιρίες έξω από την περιοχή τους. 
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6.1.2  Εθνικές συνδυαστικές υπηρεσίες 

 

Οι εθνικές και διεθνικές ανταλλαγές πληροφοριών παρέχουν ένα αποδοτικό εργαλείο 

για την αύξηση πρόσβαση των Β.Α., και παράλληλα διευρύνουν το πιθανό σύνολο 

προγραµµάτων στον τοµέα ενδιαφέροντος ενός  Β.Α.  

 

Η χρήση του διαδικτύου ως κύρια πλατφόρµα διαλογής έχει επεκταθεί σηµαντικά. 

Στη Γερµανία, το φόρουµ των Β.Α. είναι µια υπηρεσία προσυνδιασµού η οποία 

βασίζεται στο διαδίκτυο και όπου, µέχρι σήµερα, 1500 επιχειρηµατίες έχουν 

παρουσιάσει τα προγράµµατά τους, γεγονός που έχει προκαλέσει 30.000 επαφές 

µεταξύ των Β.Α. και των επιχειρηµατιών, και το 4% των επιχειρηµατιών έχουν βρει 

έναν Β.Α. από το φόρουµ.  

Το προφίλ λειτουργίας αυτού του εργαλείου είναι µάλλον διαφορετικό από το 

Βρετανικό Bestmatch (βλ. Κατωτέρω), δεδοµένου ότι στο φόρουµ οι επιχειρηµατίες 

έχουν ενεργή συµµετοχή στην προσπάθεια εύρεσης ενός Β.Α., ενώ στην επιχείρηση 

Bestmatch οι Β.Α. ψάχνουν για τις κατάλληλες επιχειρήσεις.  

Στη ∆ανία, το ∆ανικό δίκτυο Β.Α. έχει µια ιστοσελίδα η οποία προσφέρει 

συνδυαστικές υπηρεσίες ανάµεσα σε Β.Α. και επιχειρηµατίες. Η υπηρεσία 

χρησιµοποιεί παραµέτρους αναζήτησης για να ταιριάξει τα προφίλ των Β.Α. µε τα 

προγράµµατα µε την χρήση των επιθυµητών ποσών, των περιοχών, των πεδίων 

δράσης, της ανάγκης για συγκεκριµένες δεξιότητες και των προτιµήσεων για την 

περίοδο εξόδου. 

 

Περίπτωση 9η: Bestmatch στο Ηνωµένο Βασίλειο. 

Στο Ηνωµένο Βασίλειο το εθνικό δίκτυο επιχειρησιακού Β.Α. (NBAN) έχει µια 

υπηρεσία η οποία αποκαλείται Bestmatch, η οποία είναι µια συλλογή των επενδυτών 

και των επιχειρηµατιών τα ενδιαφέροντα συγκλίνουν από το δίκτυο συνεργατών του 

ΝΒΑΝ. Αυτό έχει σαν σκοπό την ένωση των επενδυτών και των επιχειρηµατιών µε 

την αξιοποίηση της εµπειρίας των συνεταίρων. Το Bestmatch είναι µηχανισµός 

ανταλλαγής πληροφοριών, που χρησιµοποιεί την τεχνολογία για να µετάδοση 

ουσιαστικά επιχειρησιακά στοιχεία και για να οδηγήσει τις πιθανές διαπραγµατεύσεις 

στο συµπέρασµα. Υποστηρίζεται από το τµήµα εµπορίου και βιοµηχανίας, το 
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ανταλλακτήριο αποθεµάτων του Λονδίνου, και από τις περισσότερες σηµαντικές 

βρετανικές τράπεζες. Μέσω της υπηρεσίας Bestmatch οι Β.Α. παίρνουν µια βάση 

δεδοµένων των αναπτυσσόµενων επιχειρήσεων που ενδιαφέρονται για επένδυση και 

ικανότητες ανά είδος µε την δική τους επιλογή κριτηρίων. Η πρόσβαση στην 

υπηρεσία προστατεύεται µε κωδικό εισαγωγής και η εγγραφή προσφέρει στους Β.Α. 

και άλλα οφέλη. 

Πρόσφατα είχε πάνω από 2000 βιογραφικά Β.Α. και στην τελευταία ετήσια αναφορά 

υπήρχαν 9.375 συµπληρωµένες αιτήσεις στην υπηρεσία. 

Για τους επιχειρηµατίες που ψάχνουν µετοχικό κεφάλαιο η υπηρεσία προσφέρει έναν 

συνεργάτη για να βοηθήσει, να καθοδηγήσει και να συµβουλέψει για την 

καταλληλότητα της πρότασής τους και πόσο καλύτερα αυτή µπορεί να παρουσιαστεί 

στους πιθανούς επενδυτές. Το επενδυτικό πρόγραµµα δηµοσιεύεται στο µηνιαίο 

δελτίο NBAN για έξι µήνες, και για ένα έτος στην αντίστοιχη ιστοσελίδα, χωρίς 

αποκάλυψη των ταυτοτήτων. Σε δεκαοχτώ µήνες στο τέλος του 2001, περίπου 500 

Β.Α. επένδυσαν σε 290 επιχειρησιακές ευκαιρίες, σε σύνολο £44.3 εκατοµµυρίων 

λιρών Αγγλίας (€69 εκατοµµύρια ευρω). Πολλές από αυτές τις διαπραγµατεύσεις 

προσέλκυσαν το επενδυτικό ενδιαφέρον από τράπεζες και αποθεµατικά καινοτόµα 

κεφάλαια.    

Το NBAN έχει επίσης πρόσφατα εισαγάγει µια συλλογική καινοτόµο υπηρεσία η οποία 

µπορεί  να προσδιορίσει τους τοµείς συµπληρωµατικού ενδιαφέροντος µεταξύ των 

µεγάλων  και των µικρότερων επιχειρήσεων 

Περισσότερες πληροφορίες: www.bestmatch.co.uk 
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6.2     ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΠΙΡΡΟΗΣ ∆ΙΑΜΕΣΟΥ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΩΝ 

 

6.2.1. Συνεργασία µε άλλου τύπου επενδυτές 

 

Το επίπεδο της απαιτούµενης χρηµατοδότησης εξαρτάται από την επιχείρηση, και 

µερικές από αυτές µπορούν να χρησιµοποιήσουν έναν συνδυασµό από οικονοµικές 

πηγές, ενώ κάποιες άλλες δεν µπορούν να ωφεληθούν καθόλου από τους Β.Α. ή τα 

καινοτόµα κεφάλαια χρηµατοδότησης. Κάτω από αυτές τις περιστάσεις η συνεργασία 

των χρηµατοδοτών µπορεί να αποφέρει αποτελέσµατα που δεν θα ήταν διαθέσιµα 

εάν οι χρηµατοδότες ενεργούσαν µόνοι τους. Τα δίκτυα Β.Α. µπορούν να 

συνεργαστούν το ένα µε το άλλο, µε τις θερµοκοιτίδες και µε τα καινοτόµα κεφάλαια 

χρηµατοδότησης προκειµένου να επηρεάσουν µε την εµπειρία τους και να 

προσφέρουν µια υπηρεσία παραποµπών το ένα για το άλλο. 

Η συνεργασία ανάµεσα στα δίκτυα των Β.Α. είναι το πρώτο βήµα στην ενίσχυση των 

διαδικασιών. Παραδείγµατος χάριν, τα γερµανικά δίκτυα απαρίθµησαν τα εξής ως 

τους σηµαντικότερους τοµείς µιας συνεργασίας: ανταλλαγή της ορθής πρακτικής, 

προγραµµατισµός κοινών φόρουµ, παροχή κοινών εκπαιδευτικών προγραµµάτων, και 

παροχή δεύτερης ευκαιρίας για τα επιχειρησιακά σχέδια.  

Οι θερµοκοιτίδες µπορούν να λειτουργήσουν ως υπηρεσία προεπιλογής για τους Β.Α. 

Οι νεοϊδρυθείσες εταιρείες που λειτουργούν µε θερµοκοιτίδες έχουν ήδη περάσει τα 

βασικά εµπόδια, η θερµοκοιτίδα είναι σε θέση να προσφέρει ευκαιρίες για ανταλλαγή 

γνώσεων ανάµεσα στις επιχειρήσεις, και παράλληλα µπορούν να επιτύχουν 

οικονοµικές διαβαθµίσεις στους υποστηρικτικούς τους χειρισµούς. 

Οι Β.Α. µπορούν να ωφεληθούν από την παρουσία µιας συστάδας από πιθανές 

εταιρίες επενδυτών, και οι επιχειρηµατίες µπορούν να ωφεληθούν από ένα 

αναβαθµισµένο περιβάλλον υποστήριξης. Σύµφωνα µε µια µελέτη της Μεγάλης 

Βρετανίας, υπάρχουν πιθανές συµπληρωµατικότητες µεταξύ των Β.Α. και των 

καινοτόµων κεφαλαίων χρηµατοδότησης. 

Ιδιαίτερο όφελος από αυτή τη συµπληρωµατικότητας µπορούν να έχουν οι Β.Α., 

παρόλα αυτά η σχέση κρίνεται συχνότερα θετική από αρνητική και για τους δύο, Β.Α. 

και χρηµατοδότες καθώς επίσης και για τις επιχειρήσεις επενδύσεων. 
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Μια ιδιαίτερη περιοχή όπου η δυνατότητα των συµπράξεων µπόρεσε να εξερευνηθεί 

είναι συνεργασία µεταξύ των Β.Α. και των συλλογικών επιχειρήσεων.  

 

Στη Γερµανία38, 64% των Β.Α. αξιολογούν την χρηµατοεπενδυτική εµπειρία τους ως 

καλή, ιδιαίτερα από την άποψη συγκέντρωσης πείρας.  

Η συνεργασία ήταν επιτυχής επίσης µε τη δηµόσια Technologie – Beteiligungs - 

Geschellschaft mbH (tbg) του Deutsche Ausgleichsbank (DtA), καθώς αυτή η 

συµµετοχή είχε την τάση να µικραίνει το χρόνο της σύµβασης.  

Γενικά, οι γερµανικοί Β.Α. βλέπουν συχνά τη συµµετοχή του δηµοσίου τοµέα (tbg ή 

KfW) σε κρίσιµες διαπραγµατεύσεις.  

Η συνεργασία ανάµεσα σε θερµοκοιτίδες και Β.Α. µπορεί να ενισχύσει τις 

δυνατότητες προσφοράς επιχειρηµατικής εµπειρίας. 

Παραδείγµατος χάριν, πέντε περιφερειακά δίκτυα Β.Α. της ∆ανίας, που συνδέθηκαν 

µε τις θερµοκοιτίδες οργανώθηκαν το 2001, το πείραµα αυτό έχει βοηθήσει στη 

διατήρηση µιας σταθερής ροής διαπραγµάτευσης. 

Ένα άλλος τρόπος συνεργασίας είναι ο συνδυασµός επενδύσεων Β.Α. µε οντότητες 

του δηµοσίου τοµέα σε ισότιµη βάση. 

Στην Αυστρία το δίκτυο i2 λειτουργεί σε συνεργασία µε την αντιπροσωπεία 

ανάπτυξης ΜΜΕ (AWS) και εγγυάται τις επενδύσεις των Β.Α. ενάντια στη συνολική 

απώλεια µέχρι ποσού €20 000, ή 50% των επενδύσεων µέχρι τα €2 εκατοµµύρια.  

Το ιταλικό δίκτυο Β.Α. (IBAN) συνεργάζεται µε την Ιταλική ένωση καινοτόµων 

κεφαλαίων και µια τράπεζα, ενεργή σε όλη Ιταλία. Η τράπεζα διαβλέπει ότι εκτός από 

τους λόγους δηµοσιότητας και δηµόσιων σχέσεων, η συνεργασία µπορεί να µειώσει 

τους κινδύνους δανεισµού των ΜΜΕ, δίνοντας ευκαιρίες για προσφορά νέων 

υπηρεσιών, παρέχοντας επενδυτικές ευκαιρίες για τα τους πελάτες της καθώς και 

ευκαιρίες για ισότιµες ιδιωτικές επενδύσεις. 

 

Περίπτωση 10η: Περιφερειακή συνεργασία στην Γαλλία 

 

Στη Γαλλία υπάρχει µια νέα συνεταιριστική προσπάθεια που επιδιώκει να συνδυάσει 

επενδύσεις Β.Α. και περιφερειακών καινοτόµων κεφαλαίων χρηµατοδότησης.  
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Η προσπάθεια έχει προωθηθεί από Union Nationale des Investisseurs en Capital pour 

les Enterprises Regionales (UNICER) και στοχεύει κυρίως στον συνδυασµό της 

διαχείρισης και της επιχειρησιακής εµπειρίας των Β.Α. µε µεγαλύτερους πόρους και 

περισσότερο µεθοδολογική προσέγγιση των περιφερειακών επενδυτικών 

επιχειρήσεων.  

Η συνολική επένδυση είναι συνήθως µεταξύ €300 000 και €2 000.000, µε τη 

συµµετοχή των Β.Α. είναι µεταξύ €45 000 και €170 000.  

Αν και ο βαθµός στον οποίο οι επιχειρησιακοί Β.Α. εµπλέκονται στις διαπραγµατεύσεις 

ποικίλλει, αντιπροσωπεύουν µεταξύ 17% και 40% των διαπραγµατεύσεων του 

UNICER κατά τη διάρκεια των τελευταίων τεσσάρων ετών.  

Συχνά οι Β.Α. ενώνουν τις δυνάµεις τους µε άλλους επενδυτές δηµιουργώντας µια 

ανώνυµη εταιρεία, η οποία προσφέρει ένα ευεργετικό φορολογικό καθεστώς των 

κεφαλαίων της επιχείρησης. 

Ένας κρίσιµος παράγοντας επιτυχίας σε τέτοιες συνεργασίες  είναι η προθυµία του 

Β.Α. να κάνει αποδεκτούς τους επιπλέον συνεργάτες και να εργαστεί µε τους. Τα 

περιφερειακά καινοτόµα κεφάλαια µπορούν να αποφέρουν οικονοµική και νοµική 

εµπειρία που δεν έχουν όλοι οι επιχειρησιακοί Β.Α.. 

Η εστίαση των επενδύσεων βρίσκεται στο στάδιο της «σποράς». 

Η συγκέντρωση εµπειρίας από διαφορετικούς ενεργούς οργανισµούς στη 

χρηµατοδότηση ΜΜΕ µπορεί να καταστήσει τη διαδικασία χρηµατοδότησης 

αποτελεσµατικότερη. Οι θερµοκοιτίδες καινοτόµων κεφαλαίων, οι δηµόσιες υπηρεσίες 

ανάπτυξης ΜΜΕ κ.α. µπορούν να αυξήσουν τη συνεργασία τους παρέχοντας 

καλύτερες υπηρεσίες για τους πελάτες τους. 

 

6.2.2  (Integrated) Εσωτερικός τρόπος προσέγγισης 

 

Η διαδικασία ανάπτυξης µιας επιχείρηση είναι µακροχρόνια, και ο επιχειρηµατίας έχει 

ανάγκη υποστήριξης σε όλα τα στάδια. Εάν ο επιχειρηµατίας έχει πληροφορίες για τις 

δυνατότητες χρηµατοδότησης, για τα βήµατα που πρέπει να κάνει για τα εµπόδια που 

πρέπει να ξεπεράσει, η πιθανότητα της επιτυχίας θα αυξηθεί. Αυτό δείχνει την ανάγκη 

σύνδεσης διαφορετικών µηχανισµών επιχειρηµατικής υποστήριξης έτσι ώστε οι πόροι 

να χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικότερα, και οι επιχειρηµατίες να έχουν µια 



 60

διαβαθµισµένη πορεία µπροστά από τους. Η συνεργασία ανάµεσα σε Πανεπιστήµια 

και ερευνητικά κέντρα, έχει ξεχωρίσει θερµοκοιτίδες και χρηµατοδότες έξω από 

ευρωπαϊκό επίπεδο ως κύριους παράγοντες στην αύξηση του διαθέσιµου ποσού 

χρηµατοδότησης για την εµπορευµατοποίηση της έρευνας.  

Αυτό έχει οδηγήσει στην ανάπτυξη forums Ευρωπαϊκού επιπέδου, όπου για 

παράδειγµα επιχειρηµατίες της βιοτεχνολογίας και οι ενδιαφερόµενοι για τον τοµέα 

αυτό χρηµατοδότες µπορούν να συναντηθούν.  

Η ∆ανία ερευνά την ιδέα ενός Β.Α. συν – επενδυτή χρηµατοδότη ο οποίος θα 

συνεργαζόταν στενά µε τα περιφερειακά δίκτυα Β.Α.. Τέτοιου είδους 

χρηµατοδοτήσεις αυτόµατα θα συνδεόταν µε ήδη επιλεγµένα, από τους Β.Α., 

προγράµµατα. 

Κύρια προτεραιότητα για την χρηµατοδότηση θα ήταν η καλλιέργεια στενών δεσµών 

µε τους Β.Α. προκειµένου να εξασφαλιστεί σταθερή ροή διαπραγµάτευσης. Οι συν – 

επενδυτικές χρηµατοδοτήσεις χρειάζονται  επαγγελµατική διαχείριση µε την οποία οι 

Β.Α. αισθάνονται άνετα έτσι ώστε να είναι πρόθυµοι να µοιραστούν τους κινδύνους 

και τις επιστροφές των επενδύσεών τους.  

 

 

Περίπτωση 11η: Πρόγραµµα σωληνώσεων Φιλανδίας  

 

Η Φιλανδία έχει ένα πρόγραµµα προετοιµασίας και χρηµατοδοτικό µοντέλο βασισµένο 

σε µια συνεργασία δηµοσίου και ιδιωτών η οποία απευθύνεται ιδιαίτερα στις προ 

επενδυτικές επιχειρήσεις τεχνολογίας, και το οποίο οργανώνεται από το εθνικό Ταµείο 

για την έρευνα και την ανάπτυξη.  

Το µοντέλο είναι σχεδιασµένο να ασκήσει πίεση στους επιχειρηµατίες µε καλές ιδέες 

να σχεδιάσουν ένα επιχειρησιακό σχέδιο και να χρηµατοδοτηθούν ταχύτατα. Το 

σύστηµα προσελκύει προτάσεις προγραµµάτων από εποωαστήρες, τεχνολογικά 

κέντρα και κέντρα γνώσης µέσω των τεσσάρων Κέντρων Μεταφοράς Τεχνολογίας 

(TTCs) που λειτουργούν από κοινού µε τα κύρια πανεπιστήµια της χώρας.  

Η προσέλκυση των ΤΤCs σε επιχειρηµατικές προτάσεις είναι µεγάλη (µέχρι τώρα 

έχουν γίνει 250 προτάσεις µέσα σε διάστηµα 10 µηνών) από όπου επιλέχθηκαν οι 

καλύτερες (54 επιλέχτηκαν) για το επενδυτικό πρόγραµµα  ετοιµότητας, όπου οι 
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επιχειρηµατίες παίρνουν µια δηµόσια επιχορήγηση για την ανάπτυξη επιχειρησιακών 

σχεδίων.  

Αυτοί που επιλέγονται έχουν ένα χρονικό περιθώριο από δύο έως τέσσερις µήνα για 

την ανάπτυξη των επιχειρησιακών τους σχεδίων.  

Μια τακτικά συγκαλούµενη επιτροπή αξιολογεί τα επιχειρησιακά σχέδια σε µια ηµέρα 

και οι καλές προτάσεις ενσωµατώνονται σε ένα εθνικό σύστηµα συνδυασµού, όπου οι 

Β.Α. µπορούν να επιλέξουν αυτά που τους ενδιαφέρουν. Αυτήν την περίοδο 

υπάρχουν περίπου 100 συµµετέχοντες Β.Α., αλλά ο στόχος είναι να υπάρξουν 200 

µέχρι το τέλος 2002. Μέχρι σήµερα από τα 20 επιχειρησιακά σχέδια που υπάρχουν 

στο σύστηµα συνδυασµού τα έξι έχουν λάβει χρηµατοδότηση. Εάν είναι απαραίτητο, 

η επένδυση των Β.Α. µπορεί να συµπληρωθεί µε τη συµµετοχή Sitra. Το Sitra 

αποτελούν χαµηλού κινδύνου και χαµηλού κόστους επενδύσεις, δεδοµένου ότι το 

σύστηµα αξιολόγησης εξασφαλίζει την ποιότητα των προτάσεων το Sitra δεν 

χρειάζεται οποιαδήποτε ικανότητα αξιολόγησης και διαχείρισης. Αυτός ο τύπος 

δηµόσιας - ιδιωτικής συνεργασίας ενεργεί ως µοχλός ενεργοποίησης ιδιωτικού 

χρήµατος µε την παροχή ενός µηχανισµού «επανατροφοδότησης» για τις 

επιχειρήσεις, και µε την παρουσίαση της δέσµευσης του δηµόσιου τοµέα για τα 

αποτελέσµατα της διαδικασίας επιλογής.  

Το Φιλανδικό πείραµα συνδυάζει µια ενεργό διαδικασία αναζήτησης προγράµµατος µε 

την προετοιµασία ετοιµότητας επένδυσης, το ταίριασµα του  Β.Α., και την εισαγωγή 

στις ενώσεις καινοτόµων κεφαλαίων. 

Καταλυτικός σε αυτήν την διαδικασία είναι ο παράγοντας του δηµόσιου τοµέα µέσω 

της ειδικής οργάνωσής του, το εθνικό Ταµείο. 

Περισσότερες πληροφορίες: www.sitra.fi 
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6.3 ∆ιασυνοριακές δραστηριότητες 

 

Ανεξάρτητα από τις προσπάθειες να ενοποιηθούν οι ευρωπαϊκές χρηµατοοικονοµικές 

αγορές, η διασυνοριακή συνεργασία στην αγορά των Β.Α. καθυστέρησε να ξεκινήσει. 

Η διεθνική συνεργασία µπορεί να προσφέρει νέες ευκαιρίες για τη διανοµή της 

γνώσης και της εµπειρίας µέσα σε µια σχετικά οµοιογενή περιοχή.  

Τα διεθνικά δίκτυα θα µπορούσαν να αποτελέσουν ένα σηµαντικό πρώτο βήµα στην 

αύξηση των διεθνών επαφών των Β.Α., ειδικά όταν το περιφερειακό πρότυπο 

επένδυσης υπερβαίνει τις περιοχές όπου απαιτείται εξειδικευµένη γνώση. Μια 

προσπάθεια στη διασυνοριακή συνεργασία είναι η τρέχουσα διερευνητική εργασία 

που στοχεύει να οργανώσει ένα σκανδιναβικό δίκτυο Β.Α., το οποίο θα συνδέει τα 

εθνικά δίκτυα στη ∆ανία, της Νορβηγίας, τη Σουηδίας και τη Φινλανδίας. Αυτή η 

συνεργασία θα επεκτείνει τις δυνατότητες επένδυσης από αυτό που είναι διαθέσιµο 

σε οποιαδήποτε από αυτές τις µικρές χώρες µε τη χρησιµοποίηση µιας κοινής 

ηλεκτρονικής πλατφόρµας συνδυασµών. Εάν ένα τέτοιο σκανδιναβικό δίκτυο Β.Α. 

καθιερωθεί και αποδειχθεί επιτυχές, θα µπορούσε να παρέχει τα πολύτιµα µαθήµατα 

για άλλες διασυνοριακές πρωτοβουλίες των Β.Α. στην Ευρώπη. Το δίκτυο Connect 

που επιδιώκει να συνδέσει τους επιχειρηµατίες υψηλής τεχνολογίας µε τους ποικίλους 

πόρους που χρειάζονται προσαρµόζεται από την αµερικανική έκδοσή του στο 

Ευρωπαϊκό περιβάλλον στη Σουηδίας, το Ηνωµένο Βασίλειο, τη ∆ανία και τη 

Νορβηγία.  

Εκτός από την παροχή των στρατηγικών συµβουλών στους επιχειρηµατίες, 

περιλαµβάνει και ένα χρηµατοοικονοµικό φόρουµ που προσφέρει έναν χώρο 

συνάντησης για  επενδυτές και επιχειρηµατίες. Τα δίκτυα Β.Α. αυξάνουν επίσης τις 

διασυνοριακές δραστηριότητές τους. Ένα γερµανό-ιταλικό δίκτυο λειτουργεί µε 

επιτυχία και στις δύο χώρες. Στην Αυστρία, το Innovationsagentur παρέχει τις 

ευκαιρίες για διεθνείς συνεργασίες για τους επενδυτές του µέσω των συνεργασιών 

στο νότιο Τυρόλο και την  Βρατισλάβα. Στη Βρατισλάβα λειτουργεί σε συνεργασία µε 

τη Slovak Guarantee and Development Bank. Άλλα δίκτυα διασχίζουν τα σύνορα και 

επεκτείνονται ιδιαίτερα προς τις υποψήφιες χώρε χώρες. Στις αγορές όπου η 

δραστηριότητα επένδυσης είναι υπανάπτυκτη, οι επενδύσεις Β.Α. πραγµατοποιούνται 

σε παραδοσιακούς τοµείς, όπως για παράδειγµα τις κατασκευές. Η ενοποίηση των 
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ευρωπαϊκών αγορών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου θα αυξήσει τη πιθανότητα  και την 

πίεση για διασυνοριακές συνεργασίες. Η αυξανόµενη αποδοτικότητα και η διάδοση 

των καλύτερων πρακτικών καθιστούν τέτοιες συνεργασίες επιθυµητή, ιδιαίτερα προς 

τις υποψήφιες χώρες. 

 

 

7.  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 
Φορολογία 
 
Ο φόρος κύριων κερδών έχει  άµεση επίδραση στην επιστροφή των επενδύσεων. Ένα 

φορολογικό περιβάλλον που ενθαρρύνει τις ριψοκίνδυνες επενδύσεις µπορεί να 

ευνοηθεί είτε µε το χαµηλό φόρο κύριων κερδών για τις επενδύσεις επιχειρηµατικών 

αγγέλων, είτε µε την εισαγωγή των φορολογικών ευκολιών για επιλέξιµες επενδύσεις 

που καθιστούν τις επενδύσεις των επιχειρηµατικών αγγέλων ελκυστικές. 
 

Ρυθµιστικό Περιβάλλον 
 
Είναι σηµαντικό και τα κράτη µέλη και τα ευρωπαϊκά όργανα να έχουν τις ανάγκες 

της άτυπης αγοράς κεφαλαίου επιχειρηµατικού κινδύνου στο µυαλό κατά την 

σύνταξη της νοµοθεσίας. Λόγω της άτυπης φύσης αυτής της αγοράς, αυτός ο στόχος 

δεν είναι πάντα εύκολος. 
 

∆ραστηριότητες ∆ικτύου 
 
Βελτίωση πληροφόρησης 

 
Να βελτιωθεί η πληροφόρηση σχετικά µε τα οφέλη και τις υπηρεσίες των 

επιχειρησιακών αγγέλων και των δικτύων αγγέλου είναι το πρώτο βήµα στην 

ανάπτυξη της αγοράς επιχειρησιακών αγγέλών. Οι πιθανοί άγγελοι και επιχειρηµατίες 

πρέπει να γνωρίζουν τα πλεονεκτήµατα των δικτύων Β.Α.. Η βελτίωση της 

πληροφόρησης είναι µια δραστηριότητα όπου συνεχείς προσπάθειες απαιτούνται, και 

πού οι δηµόσιες -ιδιωτικές συνεργασίες έχουν παρουσιάσει την χρησιµότητά τους σε 
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πολλές χώρες. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, το EBAN πρέπει να συνεχίσει τις προσπάθειές 

του σε αυτόν τον τοµέα. 

 
 

∆ραστηριότητες Κατάρτισης 

 

Οι επιχειρησιακοί άγγελοι χρειάζονται συχνά τις πληροφορίες και την κατάρτιση για 

να είναι σε θέση να χρησιµοποιήσουν πλήρως τη δυνατότητά τους. Πολλά δίκτυα 

οργανώνουν την κατάρτιση για τους επιχειρησιακούς αγγέλους, αλλά και για τους 

επιχειρηµατίες. 
 
 

Ετοιµότητα Επένδυσης 

 

Η ετοιµότητα επένδυσης µπορεί να οριστεί ως η κατανόηση του επιχειρηµατία και η 

απάντηση στις ανησυχίες του επενδυτή κατά την παρουσίαση ενός πλάνου. Οι 

προοπτικές της επιτυχίας στην επιδίωξη της χρηµατοδότησης  µπορούν να 

βελτιωθούν µέσω της αύξησης της ετοιµότητας επένδυσης των επιχειρηµατιών. Οι 

επιχειρηµατίες πρέπει να καταλάβουν τις διαφορές µεταξύ των πηγών 

χρηµατοδότησης και των συγκεκριµένων ανησυχιών του επιχειρησιακού αγγέλου. 
 

 
 
Ποιότητα και Ακεραιότητα ∆ικτύου 

 

Ο στόχος ενός κώδικα δεοντολογίας είναι να δοθούν οι τυποποιηµένες οδηγίες πώς 

ένα πρόσφατα καθιερωµένο δίκτυο πρέπει να λειτουργήσει και να αυξήσει την 

εµπιστοσύνη των επενδυτών. Για να αυξήσουν την περιεκτικότητά τους, τα δίκτυα 

και τα δηµόσια ιδρύµατα πρέπει να έχουν τις εκστρατείες ευαισθητοποίησης που 

ενθαρρύνουν συγκεκριµένα τις ανεπαρκείς οµάδες πιθανών αγγέλων έτσι ώστε να 

συµµετάσχουν ενεργά. 
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Χρηµατοδότηση ∆ικτύων Αγγέλων 

 

Οι πιθανές πηγές χρηµατοδότησης για τις δραστηριότητες δικτύων επιχειρησιακού 

αγγέλου περιλαµβάνουν τις δηµόσιες επιχορηγήσεις, τις εισφορές επιτυχίας, τις 

εισφορές ιδιότητας µέλους, τις εισφορές κατάρτισης, και την εγγυοδοσία 

(sponsorship). Περίπου τα µισά από τα δίκτυα λαµβάνουν τουλάχιστον κάποια 

δηµόσια υποστήριξη από τις τοπικές ή περιφερειακές αρχές των κρατών µελών. Η 

υποστήριξη δηµόσιου τοµέα έχει διοχετευθεί επίσης µέσω του ευρωπαϊκού Ταµείου 

περιφερειακής ανάπτυξης. 

 
 

∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΤΑΙΡΙΑΣΜΑΤΟΣ 
 
Αποδοτικότητα δικτύων  

 

Οι επιχειρησιακοί άγγελοι µπορούν να αυξήσουν τη διαφάνειά µέσω των δικτύων 

Β.Α.. Οι εθνικές και διεθνικές ανταλλαγές πληροφοριών παρέχουν ένα αποδοτικό 

εργαλείο για να αυξήσουν την προσιτότητα των επιχειρησιακών αγγέλων, και για να 

επεκτείνουν το πιθανό σύνολο προγραµµάτων στον τοµέα ενδιαφέροντος ενός 

επιχειρησιακού αγγέλου. Η χρήση ∆ιαδικτύου για αυτό το σκοπό, έχει επεκταθεί 

αρκετά. 

 

 

Ενδυνάµωση και συνεργασία 

 

Τα δίκτυα επιχειρησιακού αγγέλου µπορούν να συνεργαστούν το ένα µε το άλλο, µε 

τους επωαστήρες (incubator) και µε τα κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου να 

δυναµώσουν την εµπειρία τους. 

 

Ολοκλήρωση 

 

Η διαδικασία ανάπτυξης µιας επιχείρησης είναι µακροχρόνια, και ο επιχειρηµατίας 

χρειάζεται υποστήριξη σε όλα τα στάδια. Υπάρχει µια ανάγκη να ενσωµατωθούν οι 
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διαφορετικοί µηχανισµοί επιχειρηµατικής υποστήριξης έτσι ώστε οι πόροι να 

χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά. 

 

∆ιασυνοριακές δραστηριότητες  

 

Η ενοποίηση των ευρωπαϊκών αγορών κεφαλαίου κινδύνου θα αυξήσει τη 

δυνατότητα και την πίεση για διασυνοριακή συνεργασία. Η αυξανόµενη 

αποδοτικότητα και η διάδοση των καλύτερων πρακτικών καθιστούν µια τέτοια 

συνεργασία επιθυµητή, ιδιαίτερα ανάµεσα στις χώρες υποψηφίων µελών. 
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8.  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΑΣ ΑΓΟΡΑΣ ΤΩΝ Β.Α. ΑΠΟ ΤΗΝ 

FRANCE ANGELS. 

France Angels, η Γαλλική οργάνωση για την προώθηση επενδύσεων από Β.Α., έχει ως 

σκοπό να συγκεντρώσει, οτι πληροφορία όσον αφορά δίκτυα Β.Α.. 

Αυτή η έρευνα επιχειρεί να θέσει ερωτήµατα σε επενδυτές, κυρίως µέσω δικτύων 

Β.Α., έτσι ώστε να τους κινήσει την περιέργεια, και να τους προσφέρει πολύτιµες 

πληροφορίες. 

Τα αντικείµενα της έρευνας είναι τα εξής: 

• ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΠΡΟΦΙΛ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

• ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΟΥ ΚΑΘΕ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ 

• ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗ ΤΩΝ ΚΙΝΗΤΡΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας παρουσιάζονται σε γραφήµατα που απεικονίζονται στις 

ακόλουθες σελίδες. 

 
Ερώτηση 1 
 
Σε τι είδους εταιρία αποκτήσατε την εµπειρία ως διοικητής; 

 

10,3%

10,3%

9,5%

7,8%

17,2%

16,4%

12,1%

16,4%

< 2 MEuros

2 / 5 MEuros

5 / 10 MEuros

10 / 20 MEuros

20 / 100 MEuros

100 / 300 MEuros

300 /1 MdEuros

> 1 MdEuros
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Πάνω απο 60% των απαντηθέντων είχαν εµπειρία σε µεσαίες και µεγάλες 

επιχειρήσεις. 

 

 
 
 
 
Ερώτηση 2 
 
Σε ποιόν τοµέα δράσεως χτίσατε την καριέρα σας; 
 

  
  
  
Oι απαντηθέντες κυρίως ανήκουν στον τοµέα υπηρεσιών, διανοµής και βιοµηχανίας. 

  

 
 
 
                               
    
 
 

23,9%

20,4% 

17,7% 

9,7%

2,7%

25,7%

 

ΥΠΗΡΕΣΊΕΣ   
∆ΙΑΝΟΜΗ 

 
 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
 
 
 

ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 
Η/Υ 

 
 

ΥΓΕΙΑ 
 
 

Internet, E-commerce
 
 

ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 3 
 
∆ιευθυντικό προφίλ 
 
 

 
 
 
Αναµενόµενα, το µεγαλύτερο ποσοστό προέρχεται από υψηλές θέσεις. 
 
Ερώτηση 4 
 
Είστε ενεργός ή συνταξιούχος; 
 
ΕΝΕΡΓΟΣ 80%                                 ΣΥΝΤΑΞΙΟΥΧΟΣ 20% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Οι επενδυτές είναι κυρίως ενεργά άτοµα. 
 

44,8%

32,8% 

10,3%

6,0%

6,0%

ΓΕΝΙΚΟΣ 
∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 

∆ΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 
SME  

ΥΠΑΛΛΗΛΟΣ 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΣ 

ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 5 
 
Σε ποιά ηλικιακή περίοδο ανήκετε; 
 
 
 
40 ΜΕ 54  48%                                                     55+ 38%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                40- 14% 
 
  Ερώτηση 6 
 
Πόσο είναι το ετήσιο εισόδηµά σας; 
   

                     
Το 87% των επενδυτών δηλώνει εισοδήµατα πάνω από 75000 ευρώ. 

12,9%

45,7%

35,3% 

6,0% 

ΛΙΓΟΤΕΡΟ ΑΠΟ 
75000ΕΥΡΩ 

75000 / 150000 
ΕΥΡΩ 

150000 / 450000 
ΕΥΡΩ 

450000 / 1000000 
 ΕΥΡΩ 
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Ερώτηση 7 

 
Ποιά είναι η φύση του κεφαλαίου σας; 
 
           
 
 
ΑΛΛΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ             ΡΕΥΣΤΟ                        ΑΚΙΝΗΤΑ 
ΠΡΟΪΟΝΤΑ  16,49%                      7.78%                           38,01% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΑΤΥΠΑ ΜΕΡΙ∆ΙΑ                          ΜΕΤΟΧΙΚΟ 
12,84%                                                   24,89% 
 
 
Το κεφάλαιο των επενδυτών είναι κυρίως σε ακίνητη περιουσία και µετοχές. 
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Ερώτηση 8 
 
Σε τι πλαίσια κυµαίνεται το µέγεθος της περιουσίας σας; 
 

 
 
 
Ερώτηση 9 
 
Έχετε επενδύσει σε εταιρίες, άλλες εκτός από την δική σας; 
 
 
    ΝΑΙ 95%                                       ΟΧΙ 5%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

25,0% 

19,0%

30,2%

17,2%

8,6%

∆Α/∆Ξ 

ΛΙΓΟΤΕΡΟΑΠΟ
 1 ΕΚ.ΕΥΡΩ 

1 ΜΕ 3  
ΕΚ.ΕΥΡΩ 
3 ΜΕ 10  
ΕΚ.ΕΥΡΩ 

> 10  
ΕΚ.ΕΥΡΩ 
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Ερώτηση 10 
 
Πόσες φορές έχετε ήδη επενδύσει; 
 
 
 

 
 
 
Παρατηρούµε ότι οι ερωτηθέντες είναι ενεργοί στον τοµέα των επενδύσεων. 
 
 
Ερώτηση 11 
 
Ποιός είναι ο µέσος όρος των ποσών που επενδύετε; 
 

 
Οι επενδύσεις κυµαίνονται σε ποσά κυρίως από 10000 εώς 300000 ευρώ. 

42,7% 

41,8% 

15,5%

1 ΜΕ 3 

4 ΜΕ 10 

ΠΑΝΩ ΑΠΟ 10 

6,4%

24,5%

19,1% 

20,9% 
3,6%

ΚΑΤΩ ΑΠΟ 
10000 

  10000 ΜΕ 
25000  

25000 ΜΕ 
50000  

50000 ΜΕ 
 100000 

 100000 ΜΕ 
 300000 
300000 €  
ΚΑΙ ΠΑΝΩ 

25,5%
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Ερώτηση 12 
 
Ποιός είναι ο αριθµός των επενδύσεων στους ακόλουθους τοµείς; 
 

      Age of the Business Angels 

  ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 
Β.Α. 

ΚΑΤΩ ΑΠΟ 
40 40 ΜΕ 54 55 ΚΑΙ ΠΑΝΩ 

Internet 28,4% 60,0% 75,0% 64,2% 48,8% 

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 22,9% 60,0% 62,5% 60,4% 58,5% 

Telecom 20,1% 49,1% 62,5% 49,1% 43,9% 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 13,0% 43,6% 43,8% 43,4% 43,9% 

ΥΓΕΙΑ 12,0% 28,2% 43,8% 18,9% 34,1% 

ΑΛΛΑ 3,5% 12,7% 18,8% 13,2% 9,8% 

 
 
 
 
Οι νεότεροι επενδυτές παρουσιάζουν το µεγαλύτερο ενδιαφέρον σε τοµείς όπως 

αυτός του Internet και των τηλεπικοινωνιών. 
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Ερώτηση 13 
 
Ποιό είναι το συνολικό ποσό των ετησίων επενδύσεών σας; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Παρατηρούµε ότι το 55,5% των επενδυτών, δεν επενδύει πάνω από 45 χιλιάδες 

ευρώ. 

 

 

 

 
 
 
 
 

20,0%

35,5%

28,2% 

14,5%

1,8% 

ΚΑΤΩ ΑΠΟ 
15000 ΕΥΡΩ 

15 / 45   
ΧΙΛ ΕΥΡΩ 

45 / 150  
ΧΙΛ ΕΥΡΩ 

 
150 / 450  
ΧΙΛ ΕΥΡΩ 

  
ΠΑΝΩ ΑΠΟ 

 450 ΧΙΛ ΕΥΡΩ 
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Ερώτηση 14 
 
Πόσες επενδύσεις έχετε κάνει τους τελευταίους 36 µήνες; 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Οι περισσότερες επενδύσεις πραγµατοποιήθηκαν µέσα στα τελευταία 3 χρόνια ή 

λιγότερο.  

Το 60% των µικρών επενδυτών, έχουν χτίσει το χρηµατοφυλάκιο τους τα τελευταία 

3 χρόνια, ενώ σε αντίθεση, οι µεγάλοι επενδυτές έχουν πραγµατοποιήσει µόνο 13 

από τις επενδύσεις τους τα 3 χρόνια αυτά. 

 
 

34,6% 

13,8% 

15,4% 

5,4% 

0,0% 

ΠΑΝΩ ΑΠΟ10 

52,7%

0,0%

36,0%

16,6%

0,0%

4 ΜΕ10

58,7%

0,0%

4,6%

54,1%

0,0%

1 ΜΕ 3

ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΑΤΟΜΟ   

 
ΕΠ
ΕΝ
∆ΥΣΕΙΣ ΤΑ 

ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ 3 ΧΡΟ
Ν
ΙΑ 

 ΣΥΝΟΛΟ 

45,8%ΣΥΝΟΛΟ 

5,9%ΠΑΝΩ ΑΠΟ 10

22,2%4 ΜΕ 10 

17,7%1 ΜΕ 3 

0,0%ΚΑΜΙΑ  
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Ερώτηση 15 
 
Έχετε σχέδια να επενδύσετε το έτος 2004; 
 

Ερώτηση 16 
 
Ποια είναι τα κίνητρά σας κυρίως, για επενδύσεις σε άτυπες εταιρίες; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΝΑΙ 
78% 

ΟΧΙ 
22 % 

34,5%

27,0% 

12,7%

10,5%

7,8%

5,6%

1,9%

ΠΡΟΣΤΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ 

ΠΕΡΙΠΕΤΕΙΑ/∆ΙΑΣΚΕ∆ΑΣΗ 

ΒΟΗΘΕΙΑ ΣΕ ΜΙΑ ΟΜΑ∆Α ΝΑ 
 ΚΑΝΕΙ ΜΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΣΤΗΝ 
ΤΟΠΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

 ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

ΕΠΙΣΤΡΟΦΗ ΤΗΣ 
 ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

ΑΛΛΑ ΚΙΝΗΤΡΑ 

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
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Ερώτηση 17 
 
Οι επενδύσεις σας είχαν ως σκοπό να: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Το 85% των επενδυτών δηλώνει ότι µε την επένδυσή τους, είχαν ως σκοπό να 

δηµιουργήσουν µια εταιρία, ενώ 92% επενδύουν σε ήδη υπάρχουσες εταιρίες. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

85%

61% 

31%

18%

8% 

0% 

∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΣΟΥΝ 
 ΜΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ  

ΑΝΑΠΤΥΞΟΥΝ ΜΙΑ  
ΥΠΑΡΧΟΥΣΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΚΑΤΩ ΑΠΟ 3 ΧΡΟΝΙΑ 
  

 ΑΝΑΠΤΥΞΟΥΝ ΜΙΑ  
ΥΠΑΡΧΟΥΣΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΠΑΝΩ ΑΠΟ 3 ΧΡΟΝΙΑ  
 

 
ΑΝΑΛΑΒΟΥΝ ΜΙΑ 
 ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΕ ΚΡΙΣΗ 

 
ΠΑΡΟΥΝ ΤΟΝ 
 ΕΛΕΓΧΟ 
 ΜΙΑΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

 
ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 18 
 
Πως καταλήξατε στις συγκεκριµένες επενδύσεις; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Το βάρος των προσωπικών σχέσεων ως βασική πηγή άντλησης επενδυτικών 

ευκαιριών, συνεχώς αυξάνεται, αφού το 2001 ήταν στο 65%, και σύµφωνα µε αυτήν 

την έρευνα είναι στο 82%. 

 
 
 
 
 
 

82%

49% 
36% 

29%

12%

7%

5%

5%

3%

5%

ΠΡΟΣΩΠΙΚΕΣ ΣΧΕΣΕΙΣ
(ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑ, ΦΙΛΟΙ) 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑ ΜΕ ΤΟΝ

 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΑ 
ΕΡΓΑΣΙΑΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

BUSINESS ANGELS
 NETWORK 

∆ΙΚΗΓΟΡΟΙ , ΛΟΓΙΣΤΕΣ 
ΕΙ∆ΙΚΟΙ ΣΥΜΒΟΥΛΟΙ

ΤΟΠΙΚΕΣ Ή ∆ΗΜΟΣΙΕΣ
ΟΡΓΑΝΩΣΕΙΣ 
ΕΙ∆ΙΚΑ FORUM  

(Capital It, Startwest...) 
MME 

ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 19 
 
Με ποιους ‘παράγοντες’ συνήθως επενδύετε; 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Άρα, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι επενδύουν συνήθως µε άλλους Β.Α.. 
 
 
 
 
 
 
 
 

75%

51% 

44%

6% 

5% 

6% 

ΑΛΛΟΙ  Β.Α. 
 

ΕΤΑΙΡΙΕΣ  
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 ΡΙΣΚΟΥ 
 

ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑ, 
ΦΙΛΟΙ 

ΜΟΝΟΣ 

ΓΕΝΙΚΕΣ 
 ΤΡΑΠΕΖΕΣ  

ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 20 
 
Κατά πόσο εµπλέκεστε στην εταιρία που επενδύετε; 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
Οι Β.Α. εµπλέκονται στην εταιρία στην οποία επενδύουν κυρίως  υποστηρίζοντας τον 

διευθυντή. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

82%

67%

53% 
30%

15%

14%

9%

ΥΠΟΣΤΗΡΙΞΗ ΣΤΟΝ 
 ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗ  

∆ΙΚΤΥΟ ΓΝΩΡΙΜΙΩΝ 

 ΜΕΛΟΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ 
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ  

ΜΕΛΟΣ ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 
 ΕΠΙΤΗΡΗΣΗΣ 

ΠΑΘΗΤΙΚΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ 
 
ΕΝΕΡΓΗ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΣΤΗΝ 
 ∆ΙΟΙΚΗΣΗ 

ΑΛΛΑ 
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Ερώτηση 21 
 
Όταν εµπλέκεστε στην διοίκηση της εταιρίας που επενδύετε, πληρώνεστε για τις 

υπηρεσίες σας; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι, έχουν την τάση να µην πληρώνονται για τις υπηρεσίες 

τους, όταν εµπλέκονται στην διοίκηση της εταιρίας στην οποία επενδύουν. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1,8%

10,9% 

26,4%

60,9%

ΠΑΝΤΑ 

ΣΥΧΝΑ 

ΣΠΑΝΙΑ 

ΠΟΤΕ 

12,7 %

87,3 %
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Ερώτηση 22 
 
Θεωρείτε τις επενδύσεις σας επιτυχηµένες; 
 
 
 
 

 
 
 
Αυτά τα αποτελέσµατα είναι υπό αµφισβήτηση, αν σκεφτεί κανείς ότι το 2001, 

κανένας δεν απάντησε, στην ίδια ερώτηση, πως δεν έκανε επιτυχηµένη επένδυση, 

ενώ, το 2004, 19%. Άρα το ποσοστό είναι πιθανό να αυξηθεί επιπλέον, ανάλογα µε 

τον αριθµό των επενδύσεων. 

 
 
 
 
 
 
 
 

ΟΧΙ 
19% 

ΝΑΙ 
81% 
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Ερώτηση 23 
 
Ως επιχειρηµατικοί άγγελοι, ποιες είναι οι κυριότερες δυσκολίες που αντιµετωπίζετε;    

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Άρα, το ποιο ουσιαστικό πρόβληµα που αντιµετωπίζει ένας business angel, είναι αυτό 

της εύρεσης µίας καλής επενδυτικής ευκαιρίας, γεγονός που διευκολύνεται µέσω ενός 

δικτύου επιχειρηµατικών αγγέλων. 

 

13%

4%

4%

4%

3%

3%

2%

2%

2%

2%

ΕΥΡΕΣΗ ΚΑΛΗΣ ΕΥΚΑΙΡΙΑΣ 
ΕΛΛΕΙΨΗ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ ΜΕΤΑΞΥ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ  
ΕΥΡΕΣΗ  

ΣΥΝΕΡΓΑΤΩΝ-ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 
ΟΡΟΙ, ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ 
ΕΛΛΕΙΨΗ ΓΝΩΣΗΣ ΚΑΙ 
 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΣ 

ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ, ∆ΥΣΚΟΛΙΕΣ 
ΕΥΡΕΣΗ ΕΚΣΥΓΧΡΟΝΙΣΤΙΚΩΝ 

 ΣΧΕ∆ΙΩΝ 
ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΩΝ 

ΡΕΑΛΙΣΜΟΣ ΤΩΝ  
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΩΝ 

ΑΛΛΑ 
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ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ 
 

SBIC: SMALL BUSINESS INVESTMENT COMPANIES PROGRAM 

SBA: SMALL BUSINESS ADMINISTRATION 

NBAN: NATIONAL BUSINESS ANGEL NETWORK 

ΕΒΑΝ: EUROPEAN BUSINESS ANGEL NETWORK 

BVCA: BRITISH VENTURE CAPITAL ASSOCIATION 

RCAP: RISK CAPITAL ACTION PLAN 

EBAN: EUROPEAN BUSINESS ANGEL NETWORK 

 


