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Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η ένταξη της Ελλάδας στην Οικονομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ) και η επέκταση 
των επιχειρηματικών συνόρων αποτελούν μέγιστη πρόκληση για τις ελληνικές 
επιχειρήσεις που καλούνται να διαδραματίσουν σημαντικό ρόλο στην ευρύτερη περιοχή 
των Βαλκανίων και να επιδιώξουν την ορθολογική και υγιή ανάπτυξή τους. Οι προκλήσεις 
που υπάρχουν στο διεθνές περιβάλλον και η άμεση ανάγκη ανάπτυξης για τις ελληνικές 
επιχειρήσεις καθιστούν την προώθηση επενδυτικών εργαλείων επιτακτική ανάγκη, 
εργαλείων που θα συνδυάζουν την ανάπτυξη των Ελληνικών επιχειρήσεων και την 
απόδοση των επενδεδυμένων κεφαλαίων για τους επενδυτές.

Η χρηματοδότηση μιας επιχείρησης δεν είναι δυνατόν από εν σημείο και πέρα να γίνεται 
με τραπεζικό δανεισμό. Η ενίσχυση των ιδίων κεφαλαίων γίνεται απαραίτητη προκειμένου 
η αναπτυσσόμενη επιχείρηση να διατηρεί ορθή κεφαλαιακή διάρθρωση. Στην Ελλάδα 

λειτουργούν περίπου 4.000 επιχειρήσεις με κύκλο εργασιών πάνω από 800 εκατ. δρχ , οι 
οποίες εμφανίζουν ικανοποιητικούς ρυθμούς ανάπτυξης με παράλληλη αύξηση της 
κερδοφορίας τους αντιμετωπίζουν ωστόσο έλλειψη ιδίων κεφαλαίων για την ανάπτυξη 
τους. Οι μεγάλες επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να αντλήσουν κεφάλαια από το 
χρηματιστήριο μέσω της δημόσιας εγγραφής ή της αύξησης μετοχικού κεφαλαίου αν είναι 
ήδη εισηγμένες. Οι μικρές και μικρομεσαίες επιχειρήσεις που δε πληρούν τις 
προϋποθέσεις για την εισαγωγή τους στο χρηματιστήριο έχουν συνήθως εξαντλήσει τη 
δυνατότητα χρηματοδότησης από το στενό οικογενειακό κύκλο των μετόχων τους. Οι 
επιχειρήσεις αυτές που έχουν ανάγκη να επενδύσουν σε νέες τεχνολογίες, εξοπλισμό, 
εκπαίδευση και νέες παραγωγικές μεθόδους ώστε να ενισχύσουν την ανταγωνιστικότητά 
τους πρέπει να στραφούν σε άλλες μορφές χρηματοδότησης.

Μία τέτοια μορφή χρηματοδότησης είναι και η παροχή επιχειρηματικού κεφαλαίου 
(Venture Capital) σε αναπτυσσόμενες επιχειρήσεις για την υλοποίηση επενδυτικών 
σχεδίων. To Venture Capital, αν και ήταν άγνωστο στη χώρα μας μέχρι τις αρχές της 
δεκαετίας του ‘90, είχε γνωρίσει τεράστια διάδοση στο εξωτερικό και κυρίως στις Η.Π.Α. 

και το Ηνωμένο Βασίλειο, όπου και αποτελεί μία βασική πηγή χρηματοδότησης για τις 

νέες επιχειρήσεις. Η ανάπτυξη του θεσμού του venture capital βρίσκει τις ρίζες της στη 

διαμόρφωση ενός νέου οικονομικού περιβάλλοντος δράσης των επιχειρήσεων. Τις 

τελευταίες δεκαετίες, διαπιστώθηκε, από τη μια πλευρά, η παρακμή των παραδοσιακών 
βιομηχανιών και από την άλλη, αντίστροφα, η εμφάνιση και προαγωγή των βιομηχανιών 
νέας τεχνολογίας και των επιχειρήσεων παροχής υπηρεσιών. Παράλληλα, παρατηρήθηκε
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Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

αύξηση της σπουδαιότητας των μικρομεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ). Εξάλλου, τα 
πιστωτικά ιδρύματα προέβησαν στην ίδρυση θυγατρικών εταιριών, ειδικευμένων στην 
παροχή κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών. Φορείς με ειδικό σκοπό την 
ικανοποίηση της ανάγκης των επιχειρήσεων για ανεύρεση κεφαλαίου, συστάθηκαν και στο 
πλαίσιο του ευρύτερου ιδιωτικού και δημοσίου τομέα. Επιπρόσθετα, συντελέσθηκε αλλαγή 
αφενός μεν του πλαισίου λειτουργίας του χρηματιστηρίου, με τη δημιουργία παράλληλων 
αγορών αφετέρου δε της φορολογικής νομοθεσίας. Αυτή η αλλαγή επηρέασε σημαντικά 
τις τοποθετήσεις των ιδιωτών, των θεσμικών επενδυτών και των λοιπών φορέων. 

Επιπλέον, ο τρόπος χρηματοδότησης των επιχειρήσεων μεταβλήθηκε σημαντικά τα 
τελευταία έτη. Η μεταβολή εκδηλώθηκε προς τρεις κατευθύνσεις: τη διεθνοποίηση, την 
απελευθέρωση και τη διαφοροποίηση της χρηματοδότησης. Η διεθνοποίηση της 
χρηματοδότησης έλαβε χώρα με τη διακίνηση κεφαλαίου σε διασυνοριακό επίπεδο, δια 
μέσου της διείσδυσης πολυεθνικών εταιριών σε νέες αγορές. Η απελευθέρωση της 
χρηματοδότησης έχει την έννοια της διευκόλυνσης της ελεύθερης κυκλοφορίας των 
κεφαλαίων και μεταφράζεται στη δυνατότητα επιλογής μεταξύ διάφορων χρηματοδοτικών 
φορέων. Τέλος, ως διαφοροποίηση της χρηματοδότησης νοείται η σύσταση νέων 
χρηματοδοτικών φορέων και η έκδοση νέων χρηματοδοτικών προϊόντων. Η 
διαφοροποίηση παρέχει επίσης δυνατότητα επιλογών στις επιχειρήσεις.

Σε αυτό το πλαίσιο, διαφαίνονται σημαντικές επιχειρηματικές ευκαιρίες για τις εταιρείες 
Venture Capital που δραστηριοποιούνται ή σκοπεύουν να δραστηριοποιηθούν στην 
ελληνική αγορά. Ταυτόχρονα, βέβαια τόσο τα εγγενή διαρθρωτικά προβλήματα της 
ελληνικής οικονομίας, όσο και η δραστηριοποίηση ελληνικών επιχειρήσεων στις 
υψηλού κίνδυνου αναπτυσσόμενες αγορές της Βαλκανικής είναι δυνατό να 
αποτελέσουν απειλές για τις ελληνικές εταιρείες παροχής επιχειρηματικού κεφαλαίου. 
Έτσι, ο ορθός και λεπτομερής στρατηγικός σχεδιασμός αποκτά ιδιάζουσα σημασία για 
την εξασφάλιση επιτυχημένης πορείας για μία εταιρεία Venture Capital.
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Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

2. TO VENTURE CAPITAL

2.1 Ορισμός

Ο όρος Venture Capital μπορεί να αποδοθεί ως "Κεφάλαιο Διακινδυνεύσεως", 

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

ως "Επιχειρηματικό Κεφάλαιο Υψηλού Κινδύνου - ΕΚΥΚ. Η ελληνική έκφραση "κεφάλαιο 

επιχειρηματικών συμμετοχών" εμφανίζεται πάντως ανακριβής, διότι δεν αποδίδει με 
ακρίβεια τον ειδικό χαρακτήρα του τρόπου χρηματοδότησης. Η λέξη "επιχειρηματικών" 

βέβαια υποδηλώνει την ύπαρξη κίνδυνου, τον οποίο εκφράζει ο όρος venture capital ή 

capital - risque. Πράγματι, η έννοια της επιχείρησης είναι άρρηκτα συνδεμένη με αυτή του 

κίνδυνου. Όμως, στην περίπτωση του κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών, ο 

επιχειρηματικός κίνδυνος είναι μεγαλύτερος από το συνήθη κίνδυνο στον οποίο 

υπόκεινται οι επιχειρήσεις. Η επένδυση με παροχή κεφαλαίου επιχειρηματικών 

συμμετοχών χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθμό κινδύνου, διότι η χρηματοδοτούμενη 

επιχείρηση δεν έχει ακόμη δοκιμασθεί στην πράξη και διότι υφίσταται αβεβαιότητα ως 

προς τον τρόπο διαχείρισής της. Η έννοια του κινδύνου εκφράζεται στον αγγλικό όρο 

"venture capital" και το γαλλικό αντίστοιχο του "capital - risque". Ωστόσο, ακόμη και η 

αγγλική έκφραση venture capital και η γαλλική capital -risque δεν είναι ακριβείς. 

Καταρχήν δεν καταδεικνύουν τον αυξημένο κίνδυνο που ενέχει η επένδυση με παροχή 

κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών. Επιπρόσθετα, δεν αποδίδουν την ποικιλία των 

διαδικασιών παροχής κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών. Στη Γαλλία εξάλλου, ο 

όρος capital - risque τείνει στην πράξη να αντικατασταθεί με τον ευρύτερο όρο "capital - 

investissement".

Ο όρος κεφάλαιο επιχειρηματικών συμμετοχών δεν υποδηλώνει συγκεκριμένη 

επενδυτική στρατηγική, Εκφράζει την πραγματοποίηση επένδυσης σε επιχειρήσεις, οι 
οποίες διέρχονται το στάδιο της ανάπτυξης, με ταυτόχρονη δέσμευση σε σχετικά 
μακροπρόθεσμη βάση. Αυτές οι επιχειρήσεις έχουν ανάγκη χρηματοδότησης, είτε στην 

αφετηρία της άσκησης του αντικειμένου τους και της προσπάθειας προώθησης των 

προϊόντων τους είτε κατά την επέκταση της δραστηριότητας τους. Το κεφάλαιο 

επιχειρηματικών συμμετοχών απευθύνεται κυρίως σε μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Ωστόσο, 

ακόμη και μεγάλες επιχειρήσεις δεν αποκλείεται να προβούν σε αναζήτηση κεφαλαίου 

επιχειρηματικών συμμετοχών, ιδίως σε περίπτωση αναδιάρθρωσής τους.
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Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

To Venture Capita! είναι επένδυση σε επιχειρήσεις με προοπτική μεγέθυνσης μεγαλύτερη 
από το μέσο όρο και συνοδευόμενη από δραστηριότητες εκ μέρους των επενδυτών, που 
αυξάνουν την αξία της επιχείρησης, με πρώτιστο στόχο τα κεφαλαιακά κέρδη. Με άλλα 

λόγια ο επενδυτής (άτομο ή επιχείρηση ή οργανισμός) αναλαμβάνει ένα υψηλό 
επιχειρηματικό κίνδυνο, συμμετέχοντας στο μετοχικό κεφάλαιο μίας επιχείρησης. 

Ταυτόχρονα όμως αναλαμβάνει να της δώσει τεχνική βοήθεια, να την υποστηρίξει 

οργανωτικά και διοικητικά με την ελπίδα να επιτύχει σε ένα χρονικό διάστημα 3 μέχρι 10 

χρόνων (ανάλογα με την περίπτωση) αύξηση της αξίας της, πράγμα που θα αποτελεί και 

την απόδοση της επένδυσής του. Δεν αποβλέπει δηλαδή σε έσοδα από μερίσματα αλλά 

σε κεφαλαιακά κέρδη’.

Στην Αγγλία, την Ευρώπη και σε άλλα μέρη του κόσμου το Venture Capital αναφέρεται 

ως «μακροπρόθεσμη μετοχική επένδυση επιχειρήσεις από πολύ μικρές έως μεγάλα 

management buy-outs». Στις ΗΠΑ ο όρος Venture Capital αναφέρεται μόνο σε 

επενδύσεις σε μικρομεσαίες εταιρείες στο πρώτο στάδιο της ανάπτυξής τους ή σε ήδη 

αναπτυσσόμενες επιχειρήσεις.

Ένας άλλος ορισμός, πιο ευρύς, αναφέρεται στο ΕΚΥΚ ως «Επένδυση σε κεφαλαιακά ή 

οιονεί κεφαλαιακά στοιχεία επιχείρησης, με σοβαρές προοπτικές μεγέθυνσης και 

κινδύνους σε μάλλον μακροπρόθεσμη βάση». Ο θεσμός λοιπόν του ΕΚΥΚ δεν είναι 

απλώς ένας χρηματοδοτικός μηχανισμός. Είναι ένα σύνολο που περιλαμβάνει 

τεχνολογία, επιχειρηματικό ταλέντο και πηγές κεφαλαίου και αποφέρει θετικά 

αποτελέσματα μέσα από συστηματική έρευνα και μέθοδο.

Το βέβαιο είναι ότι οι επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου έχουν τρία βασικά 
χαρακτηριστικά τα οποία είναι τα εξής:

Κίνδυνος
Οι επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι μακροπρόθεσμες χρηματοδοτήσεις, οι 

οποίες απαιτούν 5 έως 10 χρόνια για να αποδώσουν μια ικανοποιητική απόδοση στους 

επενδυτές.

Κεφαλαιακή Συμμετοχή
Τις περισσότερες φορές το ΕΚΥΚ συμμετέχει στο μετοχικό κεφάλαιο της 

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης
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Υποστήριξη Επιχείρησης
Αρκετές φορές οι Εταιρείες Παροχής Επιχειρηματικού Κεφαλαίου (ΕΠΕΚ) παίζουν 
σημαντικό ρόλο στην πορεία της χρηματοδοτούμενης επιχείρησης καθοδηγώντας το 

management της, υποστηρίζοντας την τεχνικά και συμβάλλοντας στη χάραξη της 

στρατηγικής της.

2.2 Ιστορική Αναδρομή

Η παλαιότερη ίσως αναφορά στο θεσμό τον ΚΕΣ γίνεται στα Πολιτικά του Αριστοτέλη. Ο 

Θαλής ο Μιλήσιος, με γνώμονα τις επιστημονικές τον γνώσεις και την επιχειρηματική τον 

οξυδέρκεια, προέβλεψε πλούσια σοδειά ελιών για ένα συγκεκριμένο έτος. Αναζήτησε 

χρηματοδότες και μίσθωσε τα ελαιοτριβεία της Μιλήτου και Χίου. Εκμεταλλευόμενος τη 

μονοπωλιακή τον ισχύ και την ορθότητα των προβλέψεών τον, επέτυχε μεγάλες 

αποδόσεις.

Μετά το Δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο, ορισμένες εύπορες οικογένειες, κυρίως στις ΗΠΑ, 

ανέλαβαν τις πρώτες επιτυχείς δραστηριότητες ΚΕΣ. Οι επενδύσεις στράφηκαν κυρίως σε 
επιχειρήσεις νέων τεχνολογιών που συνεπάγονται υψηλό κίνδυνο. Η επιτυχία του θεσμού 

γνώρισε τη μεγάλη τον άνθιση τη δεκαετία τον 1960 στη Silicon Valley, γενέτειρα της 

υψηλής τεχνολογίας. Η «άνοιξη» στη SILICON VALLEY και η πολύ υψηλή έως 

εντυπωσιακή απόδοση των επενδύσεων με υψηλό κίνδυνο στη μικροηλεκτρονική και 

γενικά στους κλάδους τεχνολογικής αιχμής STATE OF THE INVESTMENTS), μαζί με τα 

προγράμματα του αμερικανικού κράτους (κυρίως του SMALL BUSINESS INVESTMENT 

COMPANIES - SBIC, Πρόγραμμα Εταιρειών Επενδύσεων σε Μικρές Επιχειρήσεις) 

έδωσαν μία τεράστια ώθηση στο ΕΚΥΚ. Την περίοδο αυτή ο θεσμός αναπτύσσεται με 
ταχύτατο ρυθμό, καθίσταται σιγά - σιγά πιο διαδεδομένο και συστηματοποιημένο 
εργαλείο και χάνει την παλαιότερη ερασιτεχνική του μορφή.

Η οικονομική ύφεση των ΗΠΑ κατά τη δεκαετία 1970, σε συνδυασμό με ιδιαίτερα 

δυσμενή φορολογική μεταχείριση, προξένησαν στις ΕΚΕΣ τα πρώτα συμπτώματα μιας 

ώριμης αγοράς. Με τη δύση τον 1970 μια ανάκαμψη παρατηρείται στις ΗΠΑ, ενώ μια 

πραγματική επανάσταση συντελείται στην Αγγλία. Η ορθολογική ανάπτυξη τον 

χρηματοπιστωτικού τομέα, σε συνδυασμό με την ευνοϊκή αντιμετώπιση τον ΚΕΣ ως 

μοχλού ανάπτυξης της οικονομίας από την πολιτεία, βοήθησαν την Αγγλία να γίνει και να 

παραμείνει η πρωτοπόρος του θεσμού στην Ευρώπη. Στα τέλη της Δεκαετίας 1980, οι 

ΗΠΑ και η Αγγλία συγκέντρωναν τα τρία τέταρτα των παγκόσμιων αποθεμάτων ΚΕΣ. Στις
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ΗΠΑ, τα ΚΕΣ ανετττύχθησαν αττό 3 δισ. δολάρια το 1977 σε 36 δισ. δολάρια το 1990. 
Την ανάκαμψη της δεκαετίας τον ’80 ακολούθησε πρόσκαιρη κρίση και έλλειψη 
εμπιστοσύνης, κυρίως από μεγάλες εταιρείες και θεσμικούς επενδυτές, με συνέπεια τα 

κεφάλαια να πέσουν στα 31 δισ. δολάρια το 1991. Έκτοτε παρατηρείται μια νέα 
δυναμική.

Η μέση ετήσια απόδοση των κεφαλαίων στις ΗΠΑ κατά τη διάρκεια 1970-1990 

κυμάνθηκε στο 25%. Η εξέλιξη του θεσμού στις ΗΠΑ διαφαίνεται επίσης και από τον 

αριθμό των ΕΚΕΣ, καθώς και από τον αριθμό των επαγγελματιών του χώρου. Οι ΕΚΕΣ 

γενικά έχουν γίνει πολύ πιο έμπειρες, υπάρχουν αρκετά κεφάλαια διαθέσιμα και οι 

προοπτικές για το μέλλον θεωρούνται ευοίωνες. Παρά τη γρήγορη ανάπτυξη των ΕΚΕΣ 

στην Ευρώπη, παρατηρούμε μια καθυστέρησή τους στην Ελλάδα.

Η πηγή των κεφαλαίων των ΕΚΕΣ ποικίλλει, ωστόσο το μεγαλύτερο τμήμα τους 

προέρχεται από θεσμικούς επενδυτές. Η επιτυχία των ΕΚΕΣ ενέπνευσε την Ευρωπαϊκή 

Ένωση μέσω της EBRD (Ευρωπαϊκής Τραπέζης Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης) και 

την Παγκόσμια Τράπεζα μέσω της IFC (Διεθνούς Εταιρείας Χρηματοδοτήσεων) να 

συμμετέχουν ονσιασζικά σε εταιρείες Venture Capital με στόχο την ανασυγκρότηση και 

ανάπτυξη της Ανατολικής Ευρώπης.

Σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη του θεσμού έπαιξε η δημιουργία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης Επιχειρηματικού Κεφαλαίου (EUROPEAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION 

- EVCA), η οποία ιδρύθηκε το έτος 1983 στις Βρυξέλλες με την ενεργητική υποστήριξη 

της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων.

2.3 Χαρακτηριστικά των επενδύσεων ΕΚΥΚ

2.3.1 Επιλεκτικές Χρηματοδοτήσεις

Οι χρηματοδοτήσεις που γίνονται μέσω ΕΚΥΚ είναι περισσότερο από ότι σε άλλη 

χρηματοδοτική μορφή, κατά περίπτωση "ac hoc" χρηματοδοτήσεις. Το ΕΚΥΚ είναι 

χαρακτηριστικό παράδειγμα του "business for (and off making business". Η κάθε 

συμφωνία ουσιαστικά ανεξάρτητη από την άλλη. Πέρα από το γεγονός ότι στο χώρο του 

ΕΚΥΚ δε "μπαίνουν όλα τα αυγά στο ίδιο καλάθι" δεν υπάρχει η έννοια της στατιστικής 

αντιστάθμισης του κινδύνου όπως τη γνωρίζουμε από τις πιο παραδοσιακές τραπεζικές 

εργασίες. Το ΕΚΥΚ είναι εργαλείο ποιοτικό και όχι ποσοτικό. Από την κάθε
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χρηματοδοτούμενη εταιρεία αναμένεται να αναπτυχθεί με εντυπωσιακό ρυθμό, ακόμα και 
να γίνει ηγέτιδα στον κλάδο της. Ο χαρακτήρας του ΕΚΥΚ είναι λοιπόν κατ' εξοχήν 
επιλεκτικός.

2.3.2. Χρηματοδότηση προσώπων, ομάδων διοικήσεως

Το ΕΚΥΚ είναι κυρίως μια επιχείρηση προσώπων (people business). Ο χορηγός του 

κεφαλαίου δε χρηματοδοτεί απλώς μια επιχείρηση και ένα απρόσωπο επιχειρηματικό 

σχέδιο αλλά ανθρώπους, πρόσωπα με τα οποία θα συνεργαστεί για την ευόδωση των 

κοινών τους στόχων. Οι αναμενόμενες αποδόσεις από τα χρηματοδοτούμενα σχέδια 

είναι υψηλές και το περιβάλλον που θα δράσουν οι επιχειρηματίες χαρακτηρίζεται από 

μεγάλη αβεβαιότητα.

Η επιτυχημένη συνεργασία χρηματοδοτών και επιχειρηματιών και βέβαια η ορθή επιλογή 

επιχειρηματιών με μεγάλο βαθμό προσωπικού ενδιαφέροντος, αφοσίωσης, 

αποφασιστικότητας για επικράτηση και εδραίωση στο χώρο τους, οι οποίοι να 

συνδυάζουν γνώσεις, ικανότητες, τεχνικές και προ πάντων προσαρμοστικότητα, είναι 

αναγκαίες προϋποθέσεις για την επιτυχία. Η αξιολόγηση των ικανοτήτων και των 

μειονεκτημάτων των επιχειρηματιών και άρα ο καθορισμός του ορθού πλαισίου 

βοήθειας/υποστήριξης στη χρηματοδοτούμενη επιχείρηση αποτελεί σημαντικότατο 

συστατικό μιας καλής επένδυσης περισσότερο από ότι σε κάθε άλλης μορφής 

χρηματοδότηση.

2.3.3 Χρηματοδότηση ενεργού συμμετοχής (Hands on business)

Το ΕΚΥΚ είναι, όπως αναφέρεται και στον ορισμό, κάτι περισσότερο από ένας απλός 
χρηματοδοτικός μηχανισμός. Είναι ένας συνδυασμός τεχνολογίας (και δη τεχνογνωσίας), 

επιχειρηματικού ταλέντου και αξιοποίησης χρηματοδοτικών πηγών. Η συνήθης τραπεζική 
αντιμετώπιση, που συνίσταται στον περιορισμό των παρεμβάσεων του χρηματοδότη 

μόνο στο χρηματοοικονομικό επίπεδο, θα μπορούσε να αποβεί ολέθρια για πολλά από 

τα εγχειρήματα που στηρίζονται στο ΕΚΥΚ.

Η χρηματοδότηση Ενεργού Συμμετοχής (Hands on), που αποτελεί ουσιώδες 

χαρακτηριστικό του ΕΚΥΚ, σημαίνει ότι υπάρχει μόνιμη χείρα βοήθειας από την πλευρά 

του χρηματοδότη, όχι μόνο για χρηματοοικονομικά ζητήματα, αλλά κυρίως για ζητήματα 

οργάνωσης, διοίκησης και λειτουργίας. Η σχέση των συμβαλλομένων μερών είναι
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συνεργατική και όχι ανταγωνιστική. Σκοπός τους είναι να ξεπεραστούν τα προβλήματα 
που θα ανακύψουν λόγω της έλλειψης μεγάλης επιχειρηματικής εμπειρίας των 
χρηματοδοτούμενων, κατά την επίτευξη των φιλόδοξων στόχων τους.

Έχει μάλιστα διαπιστωθεί ότι το μεγαλύτερο ποσοστό των αποτυχημένων εγχειρημάτων 

οφείλεται στη λανθασμένη εκτίμηση των πρακτικών και των μεθόδων που απαιτούνται 
για την επικράτηση στην εκάστοτε αγορά ή σε κακούς υπολογισμούς και λανθασμένους 

χειρισμούς λόγω άγνοιας.

Αποστολή λοιπόν της διοίκησης των εταιρειών ΕΚΥΚ είναι η ενεργός υποστήριξη των 

επιχειρηματιών. Η υποστήριξη βέβαια αυτή δε νοείται σε καθημερινή βάση και δε συνιστά 

παρέμβαση στην εσωτερική οργάνωση και λειτουργία της χρηματοδοτούμενης 

επιχείρησης. Αφορά στη βελτίωση των επιχειρηματικών στρατηγικών και κατευθύνσεων 

και κυρίως στην εξεύρεση των καλύτερων τρόπων εφαρμογής τους. Συνίσταται στην 

παροχή συμβουλών σε ζητήματα χρηματοοικονομικής, μάρκετινγκ, προώθησης 

προϊόντος, επέκτασης σε διεθνή κλίμακα, εσωτερικής οργάνωσης κλπ.

Το κόστος από την εφαρμογή μιας τέτοιας προσέγγισης υπερκαλύπτεται κατά κανόνα 

από τα αποτελέσματά της. Αυτές οι συμβουλές περιορίζουν σημαντικά τους κινδύνους κι 

αυξάνουν εξίσου σημαντικά τις επιδόσεις των εταιρειών, εφόσον έτσι καθίσταται δυνατή η 

πλήρης εκμετάλλευση του ήδη υπάρχοντος δυναμικού και η αξιοποίηση των 

δυνατοτήτων τους. Έτσι μεγεθύνονται οι εταιρείες και κατ’ επέκταση τα κεφαλαιακά 

κέρδη, στα οποία προσβλέπουν οι εταιρείες ΕΚΥΚ, με εντυπωσιακούς πολλές φορές 

ρυθμούς.

Το ότι η διαφορική συμβολή της παροχής υποστήριξης από πλευράς χρηματοδοτών σε 
όρους κεφαλαιακού κέρδους είναι πολλαπλάσιο από το διαφορικό της κόστος, 
θεμελιώνεται και στο γεγονός ότι όσο ωριμάζει η αγορά του ΕΚΥΚ, τόσο περισσότερο 
έντονη γίνεται η συμμετοχή των χρηματοδοτών στις επενδύσεις τους.

Αυτός ακριβώς ο σύνδεσμος με τις επιχειρήσεις είναι που διαχωρίζει τις εταιρείες ΕΚΥΚ 

από άλλες μορφές εξειδικευμένων χρηματοδοτήσεων (π.χ. investment banking), πάντως 

παρόλο που μια μεγάλη μερίδα των ασχολουμένων με το ΕΚΥΚ υποστηρίζουν πως η 

επιτυχία των επενδύσεων συνδέεται στενά με την ποιότητα της παρεχόμενη βοήθειας, 

υπάρχουν ορισμένοι που δεν είναι σύμφωνοι. Οι υπέρμαχοι της χρηματοδότησης χωρίς 

ενεργό συμμετοχή (hands off business) θεωρούν πως η ύπαρξη υποστήριξης δεν είναι
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αναγκαία και αρκούνται στην απλή χρηματική στήριξη με την προοπτική πάντα των 
κεφαλαιακών κερδών. Η συμμετοχή του δανειστή στο μετοχικό κεφάλαιο του 
δανειζομένου αποτελεί για αυτούς το ειδοποιό χαρακτηριστικό του ΕΚΥΚ και όχι η 
πολύπλευρη υποστήριξη στον δανειζόμενο.

2.3.4 Προσανατολισμός στην ανάπτυξη

Το ΕΚΥΚ αποτελεί κατά κανόνα μιας μορφής συμμετοχή στα κεφαλαιακά στοιχεία της 

επιχείρησης που χρηματοδοτείται. Έτσι τα κέρδη που παρουσιάζει το ΕΚΥΚ σχετίζονται 

με την πορεία των επιχειρήσεων: αυτές που στηρίζονται από το ΕΚΥΚ έχουν 

σημαντικότατες προοπτικές μεγέθυνσης, πολύ μεγαλύτερες από τις μέσες και αρκετά 

μεγάλες ώστε να δικαιολογούν το αναληφθέν ρίσκο. Σημειώνουμε ότι μόνο οι επενδύσεις 

που τελικά θα αποτύχουν (write offs) είναι σε μέσα μεγέθη της τάξης του 40% το λιγότερο 

και ότι οι πραγματικές αποδόσεις του ΕΚΥΚ αναμένονται να είναι σαφώς υψηλότερες 

από αυτές που προσφέρει η αγορά χρήματος. Έτσι οι αναμενόμενοι ρυθμοί μεγέθυνσης 
και οι αποδόσεις των εταιρειών που στηρίζονται από το ΕΚΥΚ είναι υψηλότατες 

(συνήθως άνω του 45%) ενώ στις μικρές τεχνολογικές επιχειρήσεις είναι της τάξης του 

60-80%.

2.3.5 Προτίμηση στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις

Παρότι στον ορισμό αναφέρθηκε ότι δεν υπάρχουν συγκεκριμένα όρια χρηματοδότησης ή 

στάδια ανάπτυξης της εταιρείας στα οποία να περιορίζεται το ΕΚΥΚ, παρατηρούμε πως 

οι χρηματοδοτήσεις είναι συνδυασμένες με τις Μικρο-Μεσαίες-Επιχειρήσεις (ΜΜΕ).

Ο λόγος είναι ότι οι επιχειρήσεις που απαιτούν κεφάλαια για κάποιο νέο εγχείρημα και 

αδυνατούν να το βρουν με συμβατικούς τρόπους η έχουν εξαντλήσει τα περιθώρια 

δανεισμού, ενώ διαθέτουν ιδέες και προτάσεις για εντυπωσιακές επιτυχίες είναι από 

ανύπαρκτες, μικρές έως και μεσαίες. Τυπικό χαρακτηριστικό του ΕΚΥΚ είναι ότι σχεδόν 
πάντα οι χρηματοδοτούμενες εταιρείες δεν έχουν εισαχθεί στο χρηματιστήριο μέσω της 

Δημόσιας Προσφοράς (Intitial Public Offering - IPO).

2.3.6 Επενδύσεις προσανατολισμένες στην έξοδο - ρευστοποίηση

Η επένδυση του ΕΚΥΚ γίνεται κατά κανόνα με συμμετοχή στο μετοχικό κεφάλαιο με 

προοπτική την πώληση των μετοχών της εταιρείας και ρευστοποίηση της επένδυσης.
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Εκτός από τις παραλλαγές του σεναρίου της μετοχικής επένδυσης (μετατρέψιμα 

ομόλογα), παρατηρούμε πως ορισμένες φορές χορηγούνται από τις εταιρείες ΕΚΥΚ και 
απλά δάνεια.

Όμως στο ΕΚΥΚ η έμφαση πάντα παραμένει στο μετοχικό χαρακτήρα της επένδυσης και 

στα κεφαλαιακά κέρδη. Σε μικρό βαθμό αναμένονται και κέρδη από μερίσματα τα οποία 
δε θεωρούνται στρατηγικής σημασίας.

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου 

χρησιμοποιούν διάφορα κριτήρια στην αξιολόγηση των δυνητικών επενδύσεων. Έχει 

υποστηριχθεί ότι πολλές εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου χρησιμοποιούν τρία βασικά 

κριτήρια : την ιδέα, τη διοίκηση και την απόδοσηθ. Άλλοι ερευνητές προτείνουν για την 

επιλογή επενδύσεων μία απλή μέθοδο καθορισμού της αξίας μίας επιχείρησης4. 

Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου κάνουν κατ’ αρχήν 

μία πρόβλεψη σχετικά με την επιτυχή πραγματοποίηση των μακροχρόνιων στόχων της 

υπό χρηματοδότηση επιχείρησης. Στη συνέχεια ο επιχειρηματικός κεφαλαιούχος εκτιμά 

την πιθανή τελική αξία που θα έχει η επιχείρηση μετά την πάροδο ενός συγκεκριμένου 

χρονικού διαστήματος (π.χ. 5 χρόνια). Η τελική αυτή αξία προεξοφλείται στο παρόν με τη 

χρησιμοποίηση ενός προεξοφλητικού επιτοκίου το οποίο κυμαίνεται μεταξύ 40-60% 

ανάλογα με το στάδιο χρηματοδότησης. Για χρηματοδότηση επιχειρήσεων οι οποίες 

βρίσκονται σε αρχικά σταδία ανάπτυξης εφαρμόζεται υψηλότερο προεξοφλητικό επιτόκιο, 

ενώ για επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε πιο ανεπτυγμένες φάσεις εξέλιξης 

εφαρμόζεται χαμηλότερο επιτόκιο. Αυτό οφείλεται φυσικά στο ότι οι επενδύσεις σε 

επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε αρχικά σταδία ανάπτυξης είναι εκτεθειμένες σε 

μεγαλύτερο κίνδυνο από ότι οι επενδύσεις σε εκείνες τις επιχειρήσεις οι οποίες 

βρίσκονται σε πιο ανεπτυγμένες φάσεις εξέλιξης. Για να γίνει αποδεκτή η εξεταζόμενη 
επένδυση, η συνολική παρούσα αξία της επιχείρησης θα πρέπει να υπερβαίνει 
τουλάχιστον το ποσόν της απαιτούμενης επένδυσης. Εφόσον γίνει αποδεκτή η επένδυση 
ο επιχειρηματικός κεφαλαιούχο υπολογίζει το ποσοστό συμμετοχής που θα έχει στο 

μετοχικό κεφάλαιο της υπό χρηματοδότηση επιχείρησης με τη διαίρεση της απαιτούμενης 

επένδυσης δια της συνολικής παρούσας αξίας.

Ένας σημαντικός παράγοντας στις επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι ο χρόνος 

που μεσολαβεί μεταξύ της αρχικής επένδυσης και της αποδέσμευσης του κεφαλαίου. 

Αυτό συμβαίνει επειδή κατά το χρονικό αυτό διάστημα η επένδυση δεν είναι 

ρευστοποιήσιμη. Στις ΗΠΑ η μέση διάρκεια των επενδύσεων επιχειρηματικού κεφαλαίου 

είναι 4,9 χρόνια. Για να αποκομίσει κεφαλαιακά κέρδη η εταιρεία επιχειρηματικού
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κεφαλαίου, πρέπει να υπάρχει ένας μηχανισμός αποδέσμευσης των κεφαλαίων της από 
την επένδυση. Η αποδέσμευση αυτή μπορεί να γίνει συνήθως με έναν από τους 
παρακάτω τρεις τρόπους.

(α) Πώληση μετοχών μέσω τον χρηματιστηρίου

Όταν η χρηματοδοτούμενη επιχείρηση έχει αναπτυχθεί σε σημείο που να χρειάζεται 

σημαντικά νέο κεφάλαια, είναι πιθανό να αποφασισθεί η πώληση των μετοχών της στο 

κοινό. Αυτό μπορεί να γίνει είτε με πώληση νέων μετοχών στην πρωτογενή αγορά 

(primary market), είτε με πώληση υπαρχουσών μετοχών στη δευτερογενή αγορά 

(secondary market) εφόσον φυσικά έχουν ήδη εισαχθεί οι μετοχές της εταιρείας στο 

χρηματιστήριο. Αξίζει πάντως να σημειωθεί ότι τις περισσότερες φορές οι επιχειρήσεις οι 

οποίες χρηματοδοτούνται από τις εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου εισάγουν 

τιςμετοχές τους στην παράλληλη αγορά (over-the-counter market), όπου οι 

προϋποθέσεις εισαγωγής είναι λιγότερο αυστηρές. Η πώληση μετοχών στην πρωτογενή 

αγορά θεωρείται ότι είναι η πιο συνηθισμένη μορφή αποδέσμευσης της εταιρείας 

επιχειρηματικού κεφαλαίου από την επένδυσή της.

(β) Εξαγορά από μία μεγάλη εταιρεία

Η δεύτερη σε συχνότητα μορφή αποδέσμευσης της εταιρείας επιχειρηματικού κεφαλαίου 

από την επένδυσή της είναι η εξαγορά του μεριδίου της ή ολόκληρης της 

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης από μία μεγάλη εταιρεία την οποία έχουν προσελκύσει 

τα αποτελέσματα ή οι προοπτικές της επιχείρησης.

(γ) Χρηματοδότηση από μία παραδοσιακή πηγή
Στο στάδιο αυτό ανάπτυξης της επιχείρησης είναι πιθανό μία παραδοσιακή πηγή 

χρηματοδότησης (π.χ. μία τράπεζα) να είναι διατεθειμένη να αντικαταστήσει τον 

επιχειρηματικό κεφαλαιούχο εξαγοράζοντας τη συμμετοχή του στην επιχείρηση.

Υπάρχουν και άλλοι τρόποι με τους οποίους μπορεί μία εταιρεία επιχειρηματικού 

κεφαλαίου να αποδεσμευτεί από μία επένδυση. Στους μηχανισμούς αυτούς 

αποδέσμευσης υπάγονται η εξαγορά του μεριδίου του επιχειρηματικού κεφαλαιούχου 

από την ίδια τη χρηματοδοτούμενη επιχείρηση, η αναδιοργάνωση της 

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης και η ρευστοποίηση της χρηματοδοτούμενης 

επιχείρησης.
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Στο σημείο αυτό πρέπει πάντως να σημειωθεί ότι σύμφωνα με μία πρόσφατη εμπειρική 
διερεύνηση, 433 επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου δεν αντιμετωπίζουν την έκδοση 
μετοχών στην πρωτογενή αγορά σαν μία άμεση στρατηγική έξοδο. Η έρευνα αυτή βρήκε 

ότι πριν από την έκδοση μετοχών οι επιχειρηματικοί κεφαλαιούχοι κατείχαν κατά μέσο 
όρο το 34,3% των επιχειρήσεων τις οποίες είχαν χρηματοδοτήσει, αμέσως μετά την 

έκδοση μετοχών το ποσοστό αυτό μειώθηκε στο 24,6% ενώ ένα χρόνο μετά την έκδοση 
μετοχών το ποσοστό διατηρούνταν ακόμη στο 17,8%.

2.4 Η Σημασία των Επιχειρήσεων ΕΚΥΚ

Οι εύκολες επενδύσεις με τα εντυπωσιακά κέρδη (τύπου SILICON VALLEY) φαίνεται ότι 

σήμερα αποτελούν παρελθδν και η επιτυχία με χαμηλού κόστους συμφωνίες έπαψε να 

υφίσταται. Η μεγάλη προσφορά κεφαλαίων που πυροδότησε η εντυπωσιακή απόδοση 

της δεκαετίας του 1970 δεν έφερε αντίστοιχη αύξηση της έντονα ποιοτικής ζήτησης για 

κεφάλαια. Οι συμφωνίες που προτείνονταν άρχισαν να μην είναι ποιοτικά ικανοποιητικές 

καθώς η αγορά άρχισε να ωριμάζει. (Είναι ενδεικτικό, ότι σήμερα σε 100 προτάσεις, μόνο 

μία ή δύο από αυτές θα χρηματοδοτηθούν τελικά μετά από μία διαδικασία διαδοχικών 

επιπέδων ελέγχου και απόρριψης). Το ΕΚΥΚ έπαψε να είναι ο χώρος με τα πολλά και 
εύκολα κέρδη και έγινε ένα χώρος όπου η υψηλή απόδοση σε ένα μακροπρόθεσμο 

ορίζοντα έρχεται ως αμοιβή και ως επιστέγασμα των ικανοτήτων και της συνεργασίας των 

χρηματοδοτών και των χρηματοδοτούμενων, σε επενδύσεις μεγάλου δυναμισμού. Ο 

επαγγελματισμός τόσο από την πλευρά της προσφοράς όσο και από την πλευρά της 

ζήτησης είναι σήμερα γεγονός που επιβεβαιώνεται από την προσαρμοστικότητα που 

δείχνει ο θεσμός στις πολύπλοκες και διεθνοποιημένες οικονομικές δομές και από τη 

δυνατότητα να ικανοποιεί τις ανάγκες που συνεχώς δημιουργούνται. Ο ρόλος του 
επενδυτή ΕΚΥΚ είναι πολυσύνθετος. Οφείλει να αξιολογήσει πολλούς παράγοντες 
προτού επιλέξει μία επένδυση. Οι δύο βασικότεροι είναι

■ Ο επιχειρηματίας στον οποίο θα επενδύσει (εξετάζονται : η ικανότητα του, το 

προσωπικό ενδιαφέρον, η αποφασιστικότητα του κτλ.) και

■ Το επιχειρηματικό πρόγραμμα (BUSINESS PLAN)

Το τελευταίο αποτελεί και το μοναδικό έγγραφο κείμενο που θα διαβάσει ο επενδυτής. 

Πέρα όμως από αυτό, μεγαλύτερη έμφαση δίνεται στην αξιολόγηση του επιχειρηματία. 

Αυτός ή η επιχειρηματική του ομάδα είναι που οδηγεί την επιχείρηση στην επιτυχία. Έτσι, 

ο επενδυτής οφείλει:
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■ Να αξιολογήσει την ιδέα από τεχνικοοικονομική άποψη.
■ Να βοηθήσει τον επιχειρηματία να σχεδιάσει σωστά το πρόγραμμα δράσης.
■ Να εκτιμήσει τον κίνδυνο του να αποδεχτεί ή να απορρίψει το πρόγραμμα που του 

προτάθηκε.

■ Να στελεχώσει την επιχείρηση με το κατάλληλο προσωπικό.

■ Να αποκτήσει τα αναγκαία βραχυπρόθεσμο κεφάλαια για τη δημιουργία και την 

εξέλιξη της επιχείρησης.

Αφού ολοκληρωθεί η αξιολόγηση των διαπραγματεύσεων, καθορίζεται η στρατηγική του 

επενδυτή απέναντι στην επιχείρηση : Υπάρχει η στρατηγική της λεγάμενης «ενεργητικής 

συμμετοχής» (HANDS ON MANAGEMENT), όπου ο επενδυτής συμμετέχει ενεργά στη 

διοίκηση της επιχείρησης και συμβάλλει στην ανάπτυξη της (παρέχει συμβουλές σε 

ζητήματα χρηματοοικονομικά, προσλήψεων, οργάνωσης μάρκετινγκ, προώθησης 

προϊόντος, επέκτασης σε διεθνή κλίμακα κτλ.).

Μία άλλη στρατηγική γνωστή με το όνομα HANDS OFF MANAGEMENT, είναι αυτή κατά 

την οποία η εταιρεία ΕΚΥΚ δεν έχει ανάμειξη στη διαχείριση της εταιρείας (πιθανώς ούτε 

και συμμετοχή στο Δ.Σ.). Οι περιπτώσεις όμως αυτές είναι σπάνιες.

Τέλος μία άλλη κατηγορία εταιρειών ΕΚΥΚ ακολουθούν μία στρατηγική ενδιάμεση των 

δύο παραπάνω. Με βάση τη στρατηγική αυτή ο επενδυτής συμμετέχει στο Δ.Σ. της 

επιχείρησης και παρακολουθεί από κοντά την πορεία της, χωρίς να λαμβάνει μέρος στην 

επίλυση διαφορών προβλημάτων.

Το Επιχειρηματικό Κεφάλαιο Υψηλού Κινδύνου (ΕΚΥΚ) απευθύνεται κυρίως προς τις 

Μικρό-Μεσαίες Επιχειρήσεις (ΜΜΕ) παρά το ότι από τους ορισμούς που δόθηκαν δεν 

προκύπτει ένας τέτοιος περιορισμός. Ο λόγος είναι ότι οι επιχειρήσεις που απαιτούν 

κεφάλαια για κάποιο νέο εγχείρημα είναι συνήθως από ανύπαρκτες και μικρές έως και 
μεσαίες που αδυνατούν να βρουν τα κεφάλαια αυτά με συμβατικούς τρόπους, ενώ 

παράλληλα διαθέτουν ιδέες και προτάσεις για εντυπωσιακές επιτυχίες.

Το ΕΚΥΚ δεν περιορίζεται συνήθως μόνο στη χρηματοδότηση της ΜΜΕ. Της παρέχει 

επίσης, όπως θα αναφερθεί και πιο κάτω, συμβουλές σε ζητήματα χρηματοοικονομικά, 

προσλήψεων, μάρκετινγκ, προώθησης προϊόντος, επέκτασης σε διεθνή κλίμακα, 

οργάνωσης κτλ. Σκοπός του ΕΚΥΚ είναι η χρηματοδότηση των εταιρειών που πρόκειται 

να αναδειχτούν μεταξύ των πρώτων. Χρηματοδοτεί πάντως και μεγάλες εταιρείες φτάνει
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να υπάρχει κεφαλαιακή συμμετοχή, να αναμένονται θεαματικές εξελίξεις και να ενυπάρχει 
το στοιχείο του υψηλού κινδύνου.

2.5 Στόχοι των επιχειρήσεων ΕΚΥΚ

Στόχος των επενδυτών ΕΚΥΚ (με τη συμμετοχή τους στο κεφάλαιο της επιχείρησης στην 

οποία γίνεται η επένδυση) είναι να επενδύσουν σε επιχειρήσεις που έχουν 

σημαντικότατες προοπτικές μεγέθυνσης, πολύ μεγαλύτερες από τις μέσες και αρκετά 

μεγάλες, ώστε να δικαιολογείται ο κίνδυνος που αναλαμβάνουν. Ο ρυθμός μεγέθυνσης 

που αναμένεται είναι συνήθως άνω του 45%, ενώ στις μικρές τεχνολογικές επιχειρήσεις 

είναι της τάξης του 60-80%. Η αναμενόμενη απόδοση της επενδύσεως είναι κατά πολύ 

μεγαλύτερη από αυτή που προσφέρει η αγορά χρήματος. Στόχος επίσης των επενδυτών 

του ΕΚΥΚ είναι ή έξοδος από την επένδυση την κατάλληλη στιγμή με πώληση των 

μετοχών της εταιρείας στην οποία συμμετείχαν. Τα έσοδα που προσδοκούνται από 

μερίσματα δεν θεωρούνται στρατηγικής σημασίας.

Η έξοδος από την επένδυση γίνεται είτε με πώληση σε κάποια μεγάλη επιχείρηση είτε, 

πιο συχνά, με τη δημόσια προσφορά (INITIAL PUBLIC OFFERING) και σε λίγες μόνο 

περιπτώσεις η επιχείρηση εξαγοράζεται εξ’ ολοκλήρου από τον επιχειρηματία που τη 

δημιούργησε.

Το ΕΚΥΚ στοχεύει στο να καλύψει κυρίως τις δύσκολες μεταβατικές άλλα αναπτυξιακές 

φάσεις μίας επιχείρησης, όπου η υψηλή απόδοση συνδυάζεται με σοβαρούς κινδύνους. 

Μόλις η μεταβατική αυτή περίοδος πλησιάζει προς το τέλος της και ο υψηλός ρυθμός 

απόδοσης αρχίσει να υποχωρεί (χωρίς να παύει να είναι σημαντικά θετικός), η επένδυση 
ρευστοποιείται. Η ρευστοποίηση γίνεται π.χ. πολύ πριν από την ωρίμανση του 
παραγόμενου προϊόντος και ενώ ο ρυθμός κερδοφορίας δεν έχει καν φτάσει στο μέγιστο 

σημείο του. Οι επενδυτές ΕΚΥΚ στοχεύουν ακόμα στην ανάπτυξη νέων τεχνικών, τη 

δημιουργία νέων προϊόντων, τη ριζική αναδιάρθρωση της λειτουργίας μονάδων που ήδη 

υπερέχουν ή την εκμετάλλευση δυνητικά δυναμικών αγορών. Στόχος τους είναι τα 

προϊόντα ή οι υπηρεσίες που θα υποστηρίξουν να έχουν για κάποιο χρονικό διάστημα 

μονοπωλιακή παρουσία στην αγορά, μια και συνήθως συνδέονται με κάποιου είδους 

καινοτομία, ώστε να εκμεταλλευτούν τη ζήτηση που θα δημιουργηθεί κατά τον καλύτερο 

τρόπο.
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Στοχεύουν επίσης σε ένα διεθνοποιημένο χαρτοφυλάκιο με σκοπό όχι μόνο να μειώσουν 
τον κίνδυνο μέσω της διασποράς του, άλλα και να αποκτήσουν τη δυνατότητα να 
εκτιμήσουν την καινοτομία, ακόμα και για την εγχώρια αγορά, αφού θα λάβουν σοβαρά 
υπόψη τους τα στοιχεία του παγκόσμιου ανταγωνισμού και της διεθνούς ζήτησης.

2.6 Οι παράγοντες που επηρεάζουν την ανάπτυξη των εταιρειών ΕΚΥΚ

Τα βασικά δομικά χαρακτηριστικά της κάθε οικονομίας καθώς και οι βασικές στρατηγικές 

επιλογές έχουν καθοριστική σημασία τόσο για τη δυνατότητα ανάπτυξης του ΕΚΥΚ, όσο 

και για τον προσδιορισμό του των δυνητικών μορφών τις οποίες θα μπορούσε να λάβει. 

Παρακάτω εξετάζονται ορισμένα βασικά διαρθρωτικά στοιχεία εθνικής οικονομικής 

στρατηγικής που επηρεάζουν σημαντικά το ΕΚΥΚ.

2.6.1 Ρόλος του πιστωτικού συστήματος

Στο διαρθρωτικό επίπεδο, ο ρόλος του πιστωτικού συστήματος επηρεάζει σημαντικά τα 

όρια επέκτασης του ΕΚΥΚ. Δύο είναι οι κρίσιμές μεταβλητές:

Πρώτον όσο μεγαλύτερη είναι η σημασία του χρηματοπιστωτικού συστήματος στη 

στήριξη των επενδύσεων, τόσο διευρύνεται το φάσμα των χρηματοδοτήσεων, άρα και 

των χρηματοδοτήσεων υψηλού κινδύνου. Πρέπει να τονιστεί ότι το ΕΚΥΚ παρουσιάζει 

υψηλή συμμεταβλητότητα με τις εν γένει χρηματοδοτήσεις υψηλού κινδύνου.

Δεύτερον, οι δυνατότητες του ΕΚΥΚ προσδιορίζονται από τον ιδιαίτερο ρόλο που μπορεί 

να παίζει ο χρηματοπιστωτικός τομέας σε μια οικονομία ως απόρροια της οικονομικής 

πολιτικής. Όσο πιο ελεύθερα λειτουργεί το χρηματοπιστωτικό σύστημα, τόσο 

μεγαλύτερες είναι οι δυνατότητες επέκτασης του ΕΚΥΚ.

2.6.2 Τοπικές ανάγκες κεφαλαίου

Μια από τις μορφές που παρουσιάζεται το ΕΚΥΚ είναι και το "τοπικό" ΕΚΥΚ που 

αποτελεί μετοχική επένδυση σε μια εταιρεία που δραστηριοποιείται σε μια γεωγραφικά 

περιορισμένη αγορά. Οι υψηλές αποδόσεις οφείλονται στο γεγονός ότι το προϊόν που 

παράγει ή διαθέτει η εταιρεία είναι ανύπαρκτο σε μια περιοχή ή είναι δύσκολο να εισαχθεί 

σε αυτήν από αλλού .
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Οι τοπικές διαφοροποιήσεις σε μια οικονομία δεν εξασφαλίζουν από μόνες τους την 
επιτυχία τέτοιων επενδύσεων αλλά πρέπει να συνδυάζονται και με τα ιδιαίτερα 
χαρακτηριστικά που μπορούν να ευνοήσουν τις επενδύσεις ΕΚΥΚ.

2.6.3 Πολιτικές και στρατηγικές έρευνας- τεχνολογίας ρόλος των ΜΜΕ

Κάθε επένδυση ΕΚΥΚ περιέχει μια καινοτομία που μπορεί να αφορά ένα νέο ή 
διαφοροποιημένο προϊόν, μια νέα διαδικασία παραγωγής ή ένα νέο τρόπο διάθεσης και 

εμπορίου. Συνήθως οι επενδύσεις ΕΚΥΚ εμπεριέχουν και τη χρησιμοποίηση των νέων 

τεχνολογιών και καινοτομιών γι' αυτό και το επίπεδο τεχνολογικής ανάπτυξης μιας χώρας 

και η πολιτική που ακολουθεί στον τομέα των νέων τεχνολογιών επηρεάζουν την 

ανάπτυξη του ΕΚΥΚ.

Οι οικονομίες με χαμηλό τεχνολογικό επίπεδο έχουν από τη μια ανάγκη από τεχνολογία 

αλλά όχι αναγκαστικά από τεχνολογία αιχμής. Η απαραίτητη τεχνολογία και τεχνογνωσία 

εισάγεται από πιο προηγμένες χώρες έτοιμη περιορίζοντας έτσι το πεδίο δράσης των 

εταιρειών παροχής ΕΚΥΚ που είναι στραμμένες στις νέες τεχνολογίες. Αντίθετα στις 

αναπτυγμένες τεχνολογικά χώρες όπου μια καινοτομίας βρίσκει μια ώριμη τεχνολογικά 

αγορά για να διαθέσει το προϊόν της οι επιχειρηματίες ΕΚΥΚ βρίσκουν πολλά δυνητικά 

πεδία δράσης.

Η κρατική τεχνολογική πολιτική μπορεί να δημιουργήσει πλεονεκτήματα άμεσα και 

έμμεσα για τις επενδύσεις ΕΚΥΚ. Άμεσα με τη ευθεία στήριξη των τεχνολογικών 

δραστηριοτήτων (επιχορηγήσεις, ευνοϊκή φορολογία, δυνατότητα υποστήριξης στο 

τεχνικό - επιστημονικό επίπεδο) και έμμεσα με τη δημιουργία εξωτερικών οικονομιών 
(υποδομή, υπηρεσίες) και με τη δημιουργία κλαδικής εξειδίκευσης σε τεχνολογικούς 

τομείς. Η κλαδική αυτή εξειδίκευση έχει μεγάλη σημασία καθώς δημιουργεί ανταγωνιστικά 
πλεονεκτήματα στο διεθνές εμπόριο τα οποία είναι ζωτικά για το ΕΚΥΚ και για τη 

δημιουργία συνθηκών οικονομιών κλίμακας οι οποίες μπορούν να αυξήσουν την 

απόδοση των τεχνολογικών επενδύσεων.

Μια άλλη μεταβλητή που πρέπει να εξεταστεί συγχρόνως με το επίπεδο ανάπτυξης και 

την πολιτική στο χώρο της τεχνολογίας, είναι ο ρόλος των ΜΜΕ. Εάν οι ΜΜΕ αποτελούν 

μοχλό τεχνολογικής ανανέωσης αυτό δίνει πρόσφορο έδαφος στις επενδύσεις ΕΚΥΚ 

αφού αυτές αφορούν σχεδόν αποκλειστικά μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Η υποστήριξη των 

Κυβερνήσεων μπορεί να παρουσιάζεται άμεσα (μέσω της ευθείας στήριξης της
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επιχειρηματικής δραστηριότητας) ή έμμεσα (από τις διευκολύνσεις στις ΜΜΕ). Ιδιαίτερα 
στην Ελλάδα όπου ο παραγωγικός ιστός αποτελείται στο μεγαλύτερο μέρος του από 
ΜΜΕ, οι αναμενόμενες κυβερνητικές ρυθμίσεις και πρωτοβουλίες που θα προωθούν τον 
εκσυγχρονισμό των ΜΜΕ και που θα επιχειρούν να τις καταστήσουν φορείς ανανέωσης 
αναμένεται να έχουν μεγάλη έκταση με επωφελή για το ΕΚΥΚ αποτελέσματα.

2.6.4 Βαθμός ανοίγματος της οικονομίας

Ο βαθμός ανοίγματος μιας οικονομίας στην παγκόσμια οικονομία βρίσκεται σε αναλογία 

με τις δυνατότητες επέκτασης του ΕΚΥΚ. οι εξαγωγές αποτελούν συχνά ζωτικό 

παράγοντα για την ανάπτυξη μιας επιχείρησης ΕΚΥΚ. η καινοτομία που σχετίζεται με μια 

επιχείρηση ΕΚΥΚ αποτελεί πολλές φορές νέα σύλληψη/εφαρμογή όχι μόνο σε 

τοπικό/εθνικό επίπεδο αλλά και σε παγκόσμιο. Μια εθνική αγορά με περιορισμένες 

διαστάσεις συνιστά σοβαρό εμπόδιο για την πλειοψηφία των επενδύσεων ΕΚΥΚ οι 

οποίες είναι ενώ πρωτοπόρες στον τομέα τους, δε έχουν τα περιθώρια της μεγέθυνσης 

που απαιτούνται για να αποβούν κερδοφόρες. Η απόσβεση του κεφαλαίου, του κινδύνου 

που αναλήφθηκε και της έρευνας και τεχνολογίας που ενσωματώθηκε απαιτούν συχνά 

την ύπαρξη διεθνούς πεδίου δράσης, όπου δε θα υπάρχουν παρεμβάσεις που 

αλλοιώνουν τις τιμές. Το ΕΚΥΚ χρειάζεται ελεύθερες ζώνες ανταλλαγών όπως συμβαίνει 

στην ΕΕ .

Το γεγονός ότι η επέκταση του ΕΚΥΚ στην Ευρώπη έγινε συγχρόνως με την ευρωπαϊκή 

ενοποίηση συνδέεται με τις συνθήκες βαθμιαίου ανοίγματος εντός της ΕΕ που έδωσαν 

στις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις, τις οποίες στήριξε χρηματοδοτικά το ΕΚΥΚ, τη δυνατότητα 

να επεκταθούν πέρα από τα εθνικά σύνορα.

Ένα επιπλέον ενδιαφέρον στοιχείο που παρατηρούμε τα τελευταία χρόνια είναι η 
κατάτμηση της παραγωγικής διαδικασίας, η τάση δηλαδή να μην πραγματοποιείται η 

κατασκευή ενός προϊόντος σε μια χώρα. Η τάση αυτή δίνει την ευκαιρία να γίνονται 

επενδύσεις ΕΚΥΚ οι οποίες αφορούν τμήματα της παραγωγικής διαδικασίας, και άρα 

διευρύνεται ο κύκλος των δυνητικών επενδύσεων ΕΚΥΚ στην περίπτωση που υπάρχει 

ελεύθερο εμπόριο. Η συμμετοχή μια χώρας σε μια τέτοια διαδικασία κατάτμησης και ο 

ιδιαίτερος ρόλος που διαδραματίζει στα πλαίσια αυτά μπορούν να προσδιορίσουν το 

είδος του ΕΚΥΚ που μπορεί να αναπτυχθεί και τη σχετική βαρύτητά του.
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2.6.5 Βαθμός ανάπτυξης κεφαλαιαγοράς και εν γένει δυνατότητα αποεπενδύσεων

Ο βαθμός ανάπτυξης της κεφαλαιαγοράς είναι σημαντικός για δύο λόγους. Ο πρώτος 
αφορά στη σχέση που έχει ο βαθμός ανάπτυξης της με την αντιμετώπιση των 

επιχειρηματιών και των επενδυτών στον κεφαλαιακό δανεισμό. Ο δεύτερος και ιδιαίτερα 

σημαντικό λόγος είναι ο ρόλος που παίζει η κεφαλαιαγορά ως βασική δίοδος 

αποεπενδύσεων.
Οι δυνατότητες αποεπενδύσεων με πρώτη την εισαγωγή νέων εταιρειών στη 

κεφαλαιαγορά, αποτελούν τον παράγοντα που προσδιορίζει τις προσδοκίες αποδόσεων 

και επομένως τις δυνατότητες ανάπτυξη των χρηματοδοτήσεων ΕΚΥΚ.

Μια δυναμική χρηματιστηριακή αγορά επιτρέπει την πλήρη αξιοποίηση των κεφαλαιακών 

στοιχείων μια νέας εταιρείας. Κατά κανόνα οι μεγαλύτερες τιμές για μια εταιρεία 

επιτυγχάνονται με την εισαγωγή της σε μια χρηματιστηριακή αγορά, αφ’ ενός επειδή οι 

συνθήκες που επικρατούν αναφορικά με την αγορά των τίτλων της είναι ανταγωνιστικές 

και αφ’ ετέρου γιατί οι προσδοκίες από μια εταιρεία που έχει δείξει ιδιαίτερο δυναμισμό, 

μεταφράζονται σε συγκριτικά υψηλότερο τίμημα για την απόκτηση τίτλων της. Επίσης οι 

μετοχές από τον χώρο της υψηλής τεχνολογίας είναι από τις «ακριβότερες» που 

υπάρχουν, ιδίως όταν πρόκειται για νεοεισαγόμενες εταιρείες.

Από την ίδια τη φύση των εταιρειών ΕΚΥΚ παρατηρούμε ότι η κρίσιμη μεταβλητή δεν 

είναι η κατάσταση της κύριας, αλλά της δευτερεύουσας - παράλληλης αγοράς. Η ύπαρξη 

πληθώρας όρων και κυρίως η απαίτηση ύπαρξης χρηματοοικονομικών στοιχείων για 

σειρά ετών που συνδέονται με την εισαγωγή επιχειρήσεων στις κύριες αγορές κεφαλαίου, 

οδηγεί τις επιχειρήσεις ΕΚΥΚ στη δευτερεύουσα και ορισμένες φορές -όταν αυτές 
υπάρχουν- στις τριτεύουσες αγορές. Το κατά πόσο αυτές οι αγορές είναι ανεπτυγμένες 

και προσαρμοσμένες στην εκάστοτε οικονομία ενός τόπου προσδιορίζει του όρους 
εισαγωγής και τις δυνατότητες μιας επένδυσης ΕΚΥΚ.

Στις ασταθείς και βιαίως κινούμενες αγορές τίτλων (ακόμα και στις αναπτυσσόμενες) 

ενυπάρχουν σοβαροί κίνδυνοι για το ΕΚΥΚ. η κυκλικότητα των καταστάσεων αυτών 

προσδίδει σε κάθε επένδυση ΕΚΥΚ ένα στοιχείο αστάθμητου κινδύνου που για τον 

επενδυτή υπερισχύει της δυνατότητας επίτευξης μεγάλων κερδών. Η μακροχρόνια 

εμπλοκή και οι διαδοχικοί γύροι επένδυσης απαιτούν έναν αυξημένο βαθμό βεβαιότητας 

αναφορικά με την εκτίμηση της παρούσης και μελλοντικής «αξίας» της επιχείρησης στην 
αγορά.
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2.7 Η επιλογή των επενδυτικών προτάσεων

Οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι ιδιαίτερα επιλεκτικές. Από τα πολυάριθμα 
προτεινόμενα επενδυτικά σχέδια, οι εταιρείες αυτές εξετάζουν περίπου το 10%, ενώ 
επιλέγουν για χρηματοδότηση μόλις το 2-3%. Για την αποφυγή ακατάλληλων 

χρηματοδοτήσεων οι επιχειρηματικοί κεφαλαιούχοι εφαρμόζουν διάφορες μεθόδους 
επιλογής. Οι βασικοί παράγοντες όμως σε όλες αυτές τις μεθόδους είναι δύο, η 

επιχειρηματική ομάδα η οποία θα διοικήσει τη χρηματοδοτούμενη επιχείρηση και το 

επιχειρηματικό πρόγραμμα. Η ικανότητα της επιχειρηματικής ομάδας να διοικήσει μία 

επιχείρηση θεωρείται απαραίτητο στοιχείο για αν επιτύχει μία επενδυτική πρόταση. Η 

ικανότητα αυτή φαίνεται μέσα από τις επαγγελματικές δραστηριότητες και τα επιτεύγματα 

των μελών της ομάδας. Η επιχειρηματική ομάδα θα πρέπει πρώτα να έχει ανακαλύψει 

μία ανεκμετάλλευτη αγορά και στη συνέχεια να έχει καθορίσει τον τρόπο με τον οποίο τα 

προϊόντα της ή οι υπηρεσίες της θα πουληθούν στην αγορά αυτή. Οι επιχειρηματικοί 

κεφαλαιούχοι αποφεύγουν συνήθως να χρηματοδοτήσουν προϊόντα τα οποία αναζητούν 

κάποια αγορά, ενώ είναι πρόθυμοι να χρηματοδοτήσουν επιχειρήσεις που απευθύνονται 

σε αγορές οι οποίες είναι σε αναζήτηση προϊόντων. Επομένως τα προϊόντα ή οι 

υπηρεσίες δεν είναι τόσο σημαντικά όσο πιστεύουν αυτοί οι οποίοι αναζητούν 

χρηματοδότηση. Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονισθεί ότι η ανεκμετάλλευτη αγορά θα 

πρέπει να είναι αρχικά αρκετά μικρού μεγέθους, ώστε να μην ενδιαφέρει τους πιθανούς 

ανταγωνιστές της επιχείρησης και να της επιτρέψει να επιβιώσει στις αρχικές φάσεις 

εξέλιξής της. Επιπλέον η αγορά θα πρέπει να περιέχει δυνατότητες (είτε αφανείς, είτε 

που θα παρουσιασθούν στο άμεσο μέλλον) μεγάλης και γρήγορης μεγέθυνσης, έτσι ώστε 

η επιχείρηση να αναπτυχθεί σε σύντομο χρονικό διάστημα. Το τελευταίο είναι απαραίτητο 

διότι μόνο τότε η εταιρεία επιχειρηματικού κεφαλαίου μπορεί να αποσύρει τα κεφάλαια 

της πουλώντας τις μετοχές της επιχείρησης που έχει χρηματοδοτήσει στο χρηματιστήριο 

(εφόσον φυσικά έχουν εισαχθεί οι μετοχές της στο χρηματιστήριο) ή σε κάποια άλλη 

εταιρεία. Το επιχειρηματικό πρόγραμμα είναι ένα εμπιστευτικό έγγραφο το οποίο 

περιγράφει το προτεινόμενο προϊόν, την πιθανή του αγορά, καθώς επίσης την τεχνολογία 

και τους πόρους που θα χρησιμοποιηθούν (π.χ. κεφάλαια, προσωπικό, κτίρια, 

μηχανήματα κ.ο.κ.). Το κείμενο θα πρέπει να είναι ρεαλιστικό και πραγματοποιήσιμο και 

όχι υπερβολικά αισιόδοξο ή απαισιόδοξο. Το επιχειρηματικό πρόγραμμα δεν είναι μία 

ιδέα αποτυπωμένη προς πώληση, αλλά απεικονίζει λογικές προσδοκίες τις οποίες η 

επιχειρηματική ομάδα και η εταιρεία επιχειρηματικού κεφαλαίου θεωρούν ότι είναι δυνατό 

να πραγματοποιηθούν. Αν και δεν υπάρχει ένα συγκεκριμένο πρότυπό, ένα 

επιχειρηματικό πρόγραμμα θα πρέπει να περιλαμβάνει τα παρακάτω σημεία :
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■ Μία περίληψη (3-4 σελίδες)
■ Περιγραφή της επιχείρησης και του κλάδου.
■ Χαρακτηριστικά και πλεονεκτήματα των νέων προϊόντων ή υπηρεσιών.

■ Έρευνα και ανάλυση της αγοράς.

■ Εκτιμώμενο μερίδιο αγορές και προβλεπόμενες πωλήσεις.

■ Πρόγραμμα σχεδιασμού, παραγωγής και ανάπτυξης των νέων προϊόντων ή 

υπηρεσιών.
■ Πρόγραμμα οργάνωσης και διοίκησης της επιχείρησης.

■ Πιθανοί κίνδυνοι και προβλήματα.

1 Χρηματοοικονομικό πρόγραμμα.

■ Συνολικό χρονοδιάγραμμα.

■ Συμπεράσματα.

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου 

χρησιμοποιούν διάφορα κριτήρια στην αξιολόγηση των δυνητικών επενδύσεων. Έχει 

υποστηριχθεί ότι πολλές εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου χρησιμοποιούν τρία βασικά 

κριτήρια : την ιδέα, τη διοίκηση και την απόδοση. Άλλοι ερευνητές προτείνουν για την 

επιλογή επενδύσεων μία απλή μέθοδο καθορισμού της αξίας μίας επιχείρησης. Σύμφωνα 

με τη μέθοδο αυτή οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου κάνουν κατ’ αρχήν μία 

πρόβλεψη σχετικά με την επιτυχή πραγματοποίηση των μακροχρόνιων στόχων της υπό 

χρηματοδότηση επιχείρησης. Στη συνέχεια ο επιχειρηματικός κεφαλαιούχος εκτιμά την 

πιθανή τελική αξία που θα έχει η επιχείρηση μετά την πάροδο ενός συγκεκριμένου 

χρονικού διαστήματος (π.χ. 5 χρόνια). Η τελική αυτή αξία προεξοφλείται στο παρόν με τη 

χρησιμοποίηση ενός προεξοφλητικού επιτοκίου το οποίο κυμαίνεται μεταξύ 40-60% 

ανάλογα με το στάδιο χρηματοδότησης. Για χρηματοδότηση επιχειρήσεων οι οποίες 
βρίσκονται σε αρχικά σταδία ανάπτυξης εφαρμόζεται υψηλότερο προεξοφλητικό επιτόκιο, 

ενώ για επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε πιο ανεπτυγμένες φάσεις εξέλιξης 

εφαρμόζεται χαμηλότερο επιτόκιο. Αυτό οφείλεται φυσικά στο ότι οι επενδύσεις σε 
επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε αρχικά σταδία ανάπτυξης είναι εκτεθειμένες σε 

μεγαλύτερο κίνδυνο από ότι οι επενδύσεις σε εκείνες τις επιχειρήσεις οι οποίες 

βρίσκονται σε πιο ανεπτυγμένες φάσεις εξέλιξης. Για να γίνει αποδεκτή η εξεταζόμενη 

επένδυση, η συνολική παρούσα αξία της επιχείρησης θα πρέπει να υπερβαίνει 

τουλάχιστον το ποσόν της απαιτούμενης επένδυσης. Εφόσον γίνει αποδεκτή η επένδυση 

ο επιχειρηματικός κεφαλαιούχο υπολογίζει το ποσοστό συμμετοχής που θα έχει στο 

μετοχικό κεφάλαιο της υπό χρηματοδότηση επιχείρησης με τη διαίρεση της απαιτούμενης 

επένδυσης δια της συνολικής παρούσας αξίας.
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2.8 Οι πηγές του επιχειρηματικού κεφαλαίου

Ο κλάδος του επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι ιδιαίτερα ανεπτυγμένος στις ΗΠΑ. 

Σύμφωνα με πρόσφατες εκτιμήσεις, οι εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου επένδυσαν 

USD 2,5 δισεκατομμύρια στις ΗΠΑ, ενώ τον ίδιο χρόνο το συνολικό επενδυμένο κεφάλαιο 
των εταιρειών αυτών ήταν USD 33 δισεκατομμύρια. Στις ΗΠΑ ο κλάδος είναι αρκετά 

συγκεντρωτικός καθώς οι μεγαλύτερες 89 εταιρείες ελέγχουν το 58% του συνολικού 

κεφαλαίου. Αξίζει πάντως να σημειωθεί ότι ο κλάδος επιχειρηματικού κεφαλαίου παίζει 

ένα μάλλον μικρό ρόλο στη δημιουργία νέων επιχειρήσεων στη χώρα αυτή, καθώς 

επίσης και ότι τα κεφάλαια που επενδύει δεν είναι ιδιαίτερα μεγάλα σε σχέση με τις 

επενδύσεις κεφαλαίου των μεγάλων ιδιωτικών εταιρειών. Παρόλα αυτά όμως οι εταιρείες 

επιχειρηματικού κεφαλαίου έχουν βοηθήσει στη δημιουργία πολλών επιτυχημένων 

επιχειρήσεων στις ΗΠΑ όπως η Apple Computers, η Digital Equipment, η Intel, η Lotus 

Development, η Compaq Computer, η Tandem κ.ο.κ. Τα φυσικά και νομικά πρόσωπα το 

οποίο προμηθεύουν επιχειρηματικό κεφάλαιο μπορούν να διαιρεθούν σε πέντε 

κατηγορίες.

(α) Ιδιώτες με μεγάλη περιουσία. Η κατηγορία αυτή αποτελεί την παραδοσιακή πηγή 

επιχειρηματικού κεφαλαίου και ενώ παραμένει και σήμερα σημαντική δεν κυριαρχεί 

πλέον στον κλάδο. Κατά τη δεκαετία του 1940 και του 1950 αρκετές οικογένειες με 

μεγάλη περιουσία στις ΗΠΑ ίδρυσαν ιδιωτικές επιχειρήσεις οι οποίες θεωρούνται σήμερα 

σαν οι πρόγονοι των εταιρειών επιχειρηματικού κεφαλαίου. Οι Rockefellers (Venrock), οι 

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

πρώτες οικογένειες οι οποίες δραστηριοποιήθηκαν στο χώρο αυτό, ενώ αργότερα 

προστέθηκαν στην κατηγορία αυτή και άλλες οικογένειες όπως οι Colliers (Collier 
Enterprises), οι Hillmans (Hillman Ventures), και οι Watsons (Greylock). Στο σημείο αυτό 

θα πρέπει να τονίσουμε ότι τα έσοδα από τις επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου 

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

σπανίως με τη μορφή του τρέχοντος εισοδήματος (current income). Οι ιδιώτες με μεγάλη 

περιουσία ενδιαφέρονται για φορολογικούς λόγους να εισπράττουν έσοδα με τη μορφή 

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

χρηματοδότηση μίας νέας επιχείρησης από τους ιδιώτες αυτούς αποβεί ζημιογόνος, η 

καθαρή μετά από φόρους ζημία θα αποτελεί ένα τμήμα μόνο της αρχικής τους 

επένδυσης, καθώς οι επενδυτές αυτοί φορολογούνται με υψηλό φορολογικό συντελεστή. 

Για παράδειγμα μία ζημία Δρχ. 1.000.000 «κοστίζει» μόνο Δρχ. 550.000 στον επενδυτή ο 

οποίος φορολογείται με οριακό συντελεστή 45%. Από την άλλη πλευρά οποιαδήποτε
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έσοδα έχουν τη μορφή των κεφαλαιακών κερδών, στη μεν Ελλάδα είναι αφορολόγητα, 
στις δε ΗΠΑ, φορολογούνται με χαμηλότερο συντελεστή. Αλλα ακόμη και εάν 
φορολογούνταν με τον ίδιο συντελεστή, πάλι οι ιδιώτες αυτοί θα έχουν «κέρδος» καθώς η 

φορολόγηση θα γίνει μετά από 5 έως 10 χρόνια και επομένως η συνολική αξία των 

χρημάτων που θα καταβάλουν στην εφορία θα είναι σημαντικά μικρότερη από εκείνη που 

θα κατέβαλαν εάν φορολογούντο από τρέχον εισόδημα. Άρα ένας πλούσιος επενδυτής 

μπορεί να αναλάβει μεγαλύτερους κινδύνους σε σύγκριση με άλλους επενδυτές, καθώς 

έχει περισσότερες πιθανότητες να ωφεληθεί από την πραγματοποίηση επενδύσεων 

επιχειρηματικού κεφαλαίου.

(β) Ιδιωτικές επενδυτικές κοινοπραξίες και εταιρείες (private partnerships and 

coorporation). Η πιο συνηθισμένη εταιρεία επιχειρηματικού κεφαλαίου είναι οργανωμένη 

με τη μορφή της κοινοπραξίας. Η κοινοπραξία απαρτίζεται από ομόρρυθμους εταίρους 

(general partners) οι οποίοι τη διοικούν και ετερόρρυθμους εταίρους (limited partners) οι 

οποίοι παρέχουν τη χρηματοδότηση. Οι πρώτοι είναι οι «επιχειρηματικοί κεφαλαιούχοι» 

(venture capitalists) οι οποίοι συνεισφέρουν συνήθως το 1 % των επενδυμένων 

κεφαλαίων και εισπράττουν ένα ποσοστό (συνήθως 20%) επί των καθαρών 

μακροπρόθεσμων κεφαλαιακών κερδών και μία ετήσια προμήθεια διαχείρισης (συνήθως 

2-3% του επενδυμένου κεφαλαίου). Οι δεύτεροι είναι συνήθως παραδοσιακά 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα όπως τραπεζικοί οργανισμοί, ταμεία συντάξεων, 

ασφαλιστικές εταιρείες, πλούσιοι ιδιώτες και αλλοδαποί επενδυτές. Η κοινοπραξία έχει 

ορισμένη χρονική διάρκεια (συνήθως 10 χρόνια), η οποία μπορεί να παραταθεί για μικρό 

χρονικό διάστημα (συνήθως μέχρι 3 χρόνια). Στο τέλος της καθορισμένης χρονικής 

περιόδου η κοινοπραξία διαλύεται και τα κεφάλαια διαμοιράζονται στους εταίρους. 

Συνεπώς η συνέχιση της δραστηριότητας των επιχειρηματικών κεφαλαιούχων εξαρτάται 
από την ικανότητά τους να δημιουργούν καινούργιες κοινοπραξίες.

Οι περισσότερες εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου της κατηγορίας αυτής έχουν τη 
δομή των εταιρειών επενδύσεων, καθώς διαχειρίζονται ένα σύνολο κεφαλαίων (funds) το 

κάθε ένα από τα οποία έχει τη νομική μορφή μίας ξεχωριστής κοινοπραξίας. Από τις 

παλαιότερες κοινοπραξίες ή πιο γνωστή είναι η American Research and Development 

(ARD) η οποία δημιουργήθηκε το 1946 από το Γάλλο στρατηγό Georges Doriot και 

επένδυσε στην Digital Equipment Company (DEC), ενώ από τις πιο πρόσφατες η Arthur 

Rock & Company η οποία επένδυσε στην Apple. Μερικές από αυτές τις κοινοπραξίες 

γίνονται στη συνέχεια ανώνυμες εταιρείες και εισάγουν τις μετοχές τους στο 

χρηματιστήριο με σκοπό να συγκεντρώσουν περισσότερα κεφάλαια. Στο σημείο αυτό θα
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πρέπει να αναφερθεί ότι αρκετοί ερευνητές έχουν ασχοληθεί με τα προβλήματα 
αντιπροσώπευσης (agency problems) που παρουσιάζονται μεταξύ των επιχειρηματικών 
κεφαλαιούχων και των επιχειρηματιών που χρηματοδοτούν. Τα προβλήματα αυτά έχει 

υποστηριχθεί ότι ελαχιστοποιούνται με τη χρησιμοποίηση κατάλληλων συμβάσεων 

μεταξύ των διάφορων μερών και την εφαρμογή χρηματοδότησης κατά στάδια. Μία 

ανάλυση όμως των προβλημάτων αυτών ξεφεύγει από τα όρια της δικής μας συνοπτικής 

προσέγγισης.

(γ) Ιδιώτες οι οποίοι συμμετέχουν σε μία ανεπίσημη αγορά επιχειρηματικού κεφαλαίου. 

Οι ιδιώτες αυτοί συχνά αναφέρονται σαν «άγγελοι» (angels), ενώ η επαγγελματική 
κοινότητα του επιχειρηματικού κεφαλαίου αναφέρεται σ’ αυτούς χρησιμοποιώντας συχνά 

την ονομασία «ανόητοι οδοντίατροι» (dumb dentists), επειδή ίσως πολλοί από τους 

επενδυτές αυτούς είναι οδοντίατροι. Ο τυπικός «άγγελος» έχει ετήσιο εισόδημα πάνω 

από USD 100.000 και καθαρό πλούτο που ξεπερνά το USD 1.000.000. Αν και η 

ανεπίσημη αυτή αγορά φαίνεται μικρή και ασήμαντη, κάποιοι αναλυτές εκτιμούν ότι είναι 

ίσως η μεγαλύτερη πηγή επιχειρηματικού κεφαλαίου.

(δ) Εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου θυγατρικές χρηματοπιστωτικών και μεγάλων 

μη χρηματοπιστωτικών εταιρειών. Ένας μεγάλος αριθμός τραπεζών και ασφαλιστικών 

εταιρειών έχει δημιουργήσει θυγατρικές εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου. Η αγορά 

αυτή δεν έχει αναπτυχθεί στο βαθμό που θα περίμενε κανείς, καθώς απεδείχθη ιδιαίτερα 

δύσκολη η μετατροπή ενός τραπεζικού στελέχους που εξετάζει και χορηγεί πιστώσεις σε 

επιχειρηματικό κεφαλαιούχο. Οι επιχειρηματικοί κεφαλαιούχοι οι οποίοι έχουν 

τραπεζικούς δεσμούς θεωρείται συχνά ότι ακολουθούν περισσότερο συντηρητικές 

στρατηγικές και ότι κατά μέσο όρο είναι λιγότερο έμπειροι από τους ανταγωνιστές τους. 

Παραδείγματα της τέταρτης αυτής κατηγορίας αποτελούν η Manufacturers Hanover 

Venture Capital Corp και η Citicorp Venture Capital. Στην ίδια κατηγορία ανήκουν και 

διάφορες μεγάλες βιομηχανίες κυρίως εταιρείες όπως η General Electric, η W.R. Grace 

και η Xerox, οι οποίες όμως στοχεύουν σε προϊόντα και αγορές που σχετίζονται με τις 

κύριες δραστηριότητες τους.

(ε) Εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου οι οποίες χρησιμοποιούν κρατική 

χρηματοδότηση μέσω διάφορων επιδοτήσεων. Στις ΗΠΑ η Ομοσπονδιακή Κυβέρνηση 

παρέχει χαμηλότοκα δάνεια στις Εταιρείες Επενδύσεων Μικρών Επιχειρήσεων (Small 

Business Investment Companies), οι οποίες με τη σειρά τους δανείζουν τα κεφάλαια αυτά 

στους δικαιούχους. Οι εταιρείες αυτές καλύπτουν ένα μάλλον μικρό και εξειδικευμένο
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τμήμα της αγοράς επιχειρηματικού κεφαλαίου στις ΗΠΑ, καθώς τα περισσότερα κεφάλαια 
τους τα επενδύουν σε μικρές οικογενειακές επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών. Αξίζει 
πάντως να σημειωθεί ότι παρόμοια σχήματα κρατικών επιδοτήσεων ή φορολογικών 

κινήτρων υπάρχουν και στις Ευρωπαϊκές χώρες. Στην περίπτωση αυτή τα κίνητρα 
μπορούν να πάρουν τις παρακάτω μορφές :

1. Παροχή επιδοτούμενων δανείων στις νέες επιχειρήσεις
2. Φορολόγηση των εταιρειών επιχειρηματικού κεφαλαίου με χαμηλότερους 

φορολογικούς συντελεστές από άλλες αντίστοιχες εταιρείες.

3. Φορολόγηση των κεφαλαιακών κερδών με χαμηλότερους συντελεστές ή απαλλαγή 

τους από τη φορολογία (όπως γίνεται και στην Ελλάδα).

4. Μερική αποζημίωση των εταιρειών επιχειρηματικού κεφαλαίου για τις ζημίες που 

προέρχονται από την επενδυτική τους δραστηριότητα.

2.9 Επίπεδα χρηματοδότησης ΕΚΥΚ

Το ΕΚΥΚ παρέχεται στις επιχειρήσεις σε κάθε στάδιο ανάπτυξής τους. Η διάκριση των 

χρηματοδοτήσεων του ΕΚΥΚ κατά επίπεδο ανάπτυξης της εταιρείας διευκολύνει την 

κατανόηση των ιδιαιτεροτήτων τόσο από την πλευρά της προσφοράς όσο και από την 

πλευρά της ζήτησης του ΕΚΥΚ.

2.9.1 Χρηματοδότηση Σποράς (Seed Finance)

Με τον παραπάνω όρο εννοούνται τα κεφάλαια που χρησιμοποιούνται για να 

εξακριβωθεί η δυνατότητα εφαρμογής ενός εγχειρήματος, για την εκπόνηση μελετών και 

σχεδίων για την αρχική φάση εσωτερικής οργάνωσης. Γίνεται κατάστρωση του 
επιχειρηματικού σχεδίου σε κάθε του λεπτομέρεια, διευρύνονται οι συνθήκες αλλά δε 

γίνεται ακόμα κανονικά το μάρκετινγκ. Στο στάδιο αυτό η επιχείρηση δε πραγματοποιεί 
ακόμα πωλήσεις.

Αυτό είναι το πλέον επικίνδυνο επίπεδο, με ποσοστό χρηματοδοτούμενων 

προγραμμάτων που τελικά εγκαταλείπονται άνω του 70%. Μπορεί να διαρκέσει ως ένα 

χρόνο και δε χορηγούνται μεγάλα ποσά.

Μάλιστα οι επιχειρήσεις ΕΚΥΚ είναι πολύ διατακτικές στη χορήγηση αυτής της μορφής 

χρηματοδότησης λόγω των δυσκολιών και απαιτήσεων σε υποστήριξη που παρουσιάζει
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αλλά και του υψηλού κινδύνου. Στις ΗΠΑ το seed capital αντιπροσωπεύει το 3% του 
συνόλου των επενδύσεων ΕΚΥΚ και στην Ευρώπη το 2,1%
Σε αυτό όμως το επίπεδο, που τα ποσά είναι μικρά, οι ανάγκες για κεφάλαιο καλύπτονται 
συνήθως από τον ίδιο τον επιχειρηματία και το συγγενικό ή· φιλικό του περιβάλλον. Αφ 

ετέρου ο επίδοξος επιχειρηματίας έχει εδώ αυξημένες πιθανότητες να του παρασχεθεί 

κρατική υποστήριξη ή χρηματοδότηση.

Στο κεφάλαιο σποράς (όπως και στο κεφάλαιο εκκίνησης) οι χρηματοδοτήσεις από άτυπα 

κανάλια είναι πολύ πιο σημαντικές από τις χρηματοδοτήσεις που προέρχονται από 

εταιρείες ΕΚΥΚ.

2.9.2 Χρηματοδότηση Εκκινήσεως (Start-Up Finance)

Το χρηματοδοτικό αυτό επίπεδο περιλαμβάνει τα κεφάλαια και την υποστήριξη που 

απαιτούνται για να εδραιωθεί και να καθιερωθεί η εταιρεία στο χώρο της. Η επιχείρηση 

στο στάδιο αυτό μπορεί να λειτουργεί λιγότερο από ένα χρόνο και να μην έχει 

πραγματοποιήσει ακόμα πωλήσεις.

Το επίπεδο αυτό μπορεί να διαρκέσει ως τρία χρόνια και χαρακτηρίζεται από σοβαρό 

κίνδυνο. Το να παρέχεται χρηματοδότηση σε star-up σημαίνει πίστη σε μια συγκεκριμένη 

πρόταση και σε αυτούς που θα την υλοποιήσουν, ανάληψη ενός μεγάλου ρίσκου και 

αναμονή μιας εξίσου μεγάλης απόδοσης σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα.

Το ποσοστό των χρηματοδοτήσεων του ΕΚΥΚ που κατευθύνονται σ’ αυτό το επίπεδο 

έχει αυξηθεί σημαντικά τα τελευταία χρόνια, ιδίως στην Ευρώπη, και από 10% του 
συνόλου των κεφαλαίων κυμαίνεται σήμερα στο 25%. Το επίπεδο του Start-Up όπως και 

του Seed Finance, είναι πολύ ευαίσθητο στις μεταβολές του οικονομικού και 

χρηματοπιστωτικού περιβάλλοντος.

2.9.3 Χρηματοδότηση Επέκτασης (Expansion Finance)

Η χρηματοδότηση επέκτασης συμπεριλαμβάνει όλα τα κονδύλια που απαιτούνται για την 

επέκταση, όταν μια επιχείρηση έχει ήδη αρχίσει να λειτουργεί τα κονδύλια που 

χρειάζονται σε μια παλαιότερη επιχείρηση για τη στήριξη ενός προγράμματος υψηλού 

κινδύνου. Στο επίπεδο αυτό στρέφεται ένα σημαντικό μέρος του ΕΚΥΚ (περίπου 45%),
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με αποτέλεσμα να είναι δυνατόν στον επιχειρηματία να επιτύχει συμφωνία με σχετικά 
ευνοϊκούς γι' αυτόν όρους.

Στο στάδιο αυτό, η επιχείρηση χρειάζεται αρκετά κεφάλαια που θα μετατραπούν σε πάγια 

μέχρι να αρχίσει να παρουσιάζει τα πρώτα σημαντικά έσοδα. Η περίοδος αυτή είναι 

κρίσιμη και μπορεί τελικά να διαρκέσει πολύ περισσότερο από ότι υπολογίζονταν ή και να 

απαιτήσει μεγαλύτερη ενίσχυση από την προγραμματισμένη. Είναι η περίοδος που η 

αβεβαιότητα έχει μειωθεί σημαντικά και που τα ρευστά είναι απολύτως απαραίτητα.

Η χρηματοδότηση επέκτασης αναλύεται συνήθως σε χρηματοδότηση δευτέρου και τρίτου 

γύρου. Τα κεφάλαια δευτέρου γύρου καλύπτουν τις ανάγκες χρηματοδότησης των υπό 

κατασκευή αγαθών, των προμηθειών, εξόδων αποστολής διαταγών πληρωτέων κλπ. Η 

εταιρεία είναι ήδη υπολογίσιμου μεγέθους: η παραγωγή αυξάνεται και το κόστος 

μειώνεται ακόμα και αν η απόδοση παραμένει αρνητική.

Τα κεφάλαια του τρίτου γύρου παρέχονται για να στηριχθεί η ουσιαστική επέκταση της 

εταιρείας όταν ο όγκος πωλήσεων ετοιμάζεται να μπει στη φάση της "απογείωσης" και η 

επιχείρηση είτε πλησιάζει στο νεκρό σημείο είτε πραγματοποιεί τα πρώτα κέρδη. Η 

χρηματοδότηση υποβοηθάει μια επιθετική πολιτική, που συνίσταται στην επέκταση των 

Παγίων και του εξοπλισμού, στην τελειοποίηση του προϊόντος, στη διεύρυνση του 

μάρκετινγκ και αν παραστεί ανάγκη στην ενίσχυση των λειτουργικών 

κεφαλαίων/κεφαλαιων κίνησης.

Ο λεγόμενος τέταρτος γύρος χρηματοδότησης μπορεί να υπαχθεί και αυτός στη 

χρηματοδότηση επέκτασης. Εδώ η εταιρεία παρουσιάζει κερδοφορία, χρειάζεται όμως 
επιπλέον κεφάλαια για να στηρίξει την μελλοντική ανάπτυξή της και να εκμεταλλευτεί το 

δυναμικό της.

2.9.4 Χρηματοδότηση "Γέφυρας" (Bridging Finance)

Αυτή η χρηματοδοτική φάση αφορά στη μεταβατική περίοδο μιας επιχείρησης από την 

ιδιωτική ιδιοκτησία προς τη δημόσια προσφορά.

Εδώ δεν καλύπτονται απλώς και μόνο τα έξοδα αναδόχου αλλά κυρίως τα έξοδα που 

απαιτούνται για να αλλάξει πλαίσιο λειτουργίας και να περάσει επιτυχώς η επιχείρηση σε 

μια νέα κλίμακα λειτουργίας με μεγαλύτερο επαγγελματισμό. Στόχος είναι η αύξηση της
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αξίας της επιχείρησης και κατά συνέπεια η επίτευξη υψηλών τιμών στις εκδιδόμενες 
μετοχές. Στο επίπεδο αυτό έχουμε παροχή όχι μόνο χρηματοδοτικής κάλυψης αλλά και 
στρατηγικής υποστήριξης.

Σημαντικό ποσοστό των επενδύσεων ΕΚΥΚ (γύρω στο 20%) στρέφεται σε αυτήν τη 

χρηματοδοτική κατηγορία, ποσοστό που σχετίζεται και με το βαθμό επέκτασης, 

οργάνωση και βάθους των κεφαλαιαγορών και δη των χρηματιστηριακών αγορών 

(ιδιαίτερα των δευτερευουσών/παράλληλων αγορών).

2.9.5 Χρηματοδοτήσεις "Στροφής" (Turnaround Finance)

Με τον όρο αυτόν εννοούμε τα κεφάλαια που διατίθενται σε καθιερωμένες επιχειρήσεις 

που αντιμετωπίζουν προβλήματα μα σκοπό την αναδιοργάνωση τους και 

επαναπροσανατολισμό τους, σε όλα τα επίπεδα προκειμένου να καταστούν ηγέτιδες 

στον κλάδο τους συνδυάζοντας τις προϋπάρχουσες δομές και προτερήματα με 

καινοτόμες κατευθύνσεις. Η πρακτική αυτή φαίνεται να κερδίζει έδαφος σε περιόδους 

δυσπραγίας των αγορών ΕΚΥΚ.

2.9.6 Χρηματοδότηση Εξαγορών (Management Buy-outs & Buy-ins / MBO's & MBI's)

Αυτή η αρκετά συζητημένη τα τελευταία χρόνια πρακτική έχει μερικές φορές καταστεί 

πηγή παρεξηγήσεων για το ΕΚΥΚ. Είναι σαφές ότι μόνο ένα περιορισμένο τμήμα των 

MBO's και MBI's αποτελούν ΕΚΥΚ και μόνο όταν πληροί τα κριτήρια που αναφέρθηκαν.

Η χρηματοδότηση αυτή αναφέρεται μέρους ή ολόκληρου του μετοχικού κεφαλαίου μιας 
εταιρείας από τα διευθυντικά στελέχη της. Αρκετές μεγάλες εταιρείες έχουν υποχρεωθεί 

λόγω του σκληρού ανταγωνισμού να πουλήσουν μια περιφερειακή τους θυγατρική ή μια 

παραγωγική τους μονάδα. Στην περίπτωση αυτή οι πιθανότεροι αγοραστές των 

πωλούμενων τμημάτων είναι τα διευθυντικά τους στελέχη, τα οποία χρησιμοποιούν για το 
σκοπό αυτό ίδια καθώς επίσης και δανειακά κεφάλαια τα οποία τους παρέχουν οι 

εταιρείες επιχειρηματικού κεφαλαίου ή άλλοι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί. Στο σημείο 

αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι η εξαγορά μιας εταιρείας μπορεί να γίνει και από μια 

ομάδα διευθυντικών στελεχών η οποία δε σχετίζεται με την επιχείρηση. (Management 

Buy-In) Τέλος ένα συγγενικό με τα παραπάνω είδη χρηματοδότησης αποτελεί ή 

μοχλευμένη εξαγορά (leveraged buy out). Η χρηματοδότηση αυτή αναφέρεται σαν 

μοχλευμένη διότι ένα μεγάλο τμήμα των κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται για την
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εξαγορά (τουλάχιστον το 75%) προέρχονται από δανεισμό παρά από ίδια κεφάλαια. 
Πάντως η μοχλευμένη χρηματοδότηση χρησιμοποιείται περισσότερο για ώριμες εταιρείες 
με προβλέψιμες ταμειακές ροές παρά για καινούριες και νεαρές επιχειρήσεις με υψηλό 
κίνδυνο όπως οι επενδύσεις επιχειρηματικού κεφαλαίου.

2.10 Απόδοση και κίνδυνος

Οι περισσότερες ΕΚΕΣ δε κατατάσσουν τα προτεινόμενα επενδυτικά σχέδια σε 

κατηγορία κινδύνου, καθώς αυτό φαίνεται να ενσωματώνεται στη συνολική αξιολόγηση. 

Ο υπολογισμός του κινδύνου γίνεται ξεχωριστά για κάθε επενδυτικό σχέδιο και δε 

λαμβάνεται υπόψιν στον υπολογισμό του συνολικού κίνδυνου του χαρτοφυλακίου των 

ΕΚΕΣ.

Η απόδοση είναι συνδυασμός δύο παραμέτρων:

■ Του επιτοκίου βάσης το οποίο είναι η απόδοση την οποία απαιτούν οι ΕΚΕΣ από μια 

ασφαλή επένδυση

■ Του πριμ κινδύνου το οποίο προστιθέμενο στο επιτόκιο βάσης αντισταθμίζει τον 

αναληφθέντα κίνδυνο.

Το πριμ κινδύνου εξαρτάται από διάφορες παραμέτρους η σημαντικότερη των οποίων 

είναι το στάδιο ανάπτυξης της επιχείρησης. Έχει αποδειχθεί ότι ο κίνδυνος αποτυχίας 

μειώνεται καθώς μετακινούμεθα από τα αρχικά στάδια ανάπτυξης της 

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης σε πιο αναπτυγμένες φάσεις. Επομένως οι ΕΚΕΣ 

απαιτούν υψηλότερα πριμ κινδύνου για επενδύσεις σε εταιρείες στα πρώτα στάδια της 

ανάπτυξης τους. Πέραν τούτου άλλοι παράγοντες που επιδρούν στο πριμ κινδύνου είναι:

■ Ο επενδυτικός ορίζοντας

■ Η ανάπτυξη της χρησιμοποιούμενης τεχνολογίας
■ Η εμπειρία της χρηματοδοτούμενης επιχείρησης στον κλάδο που δραστηριοποιείται.

Η μετά από φόρους ετήσια απαιτούμενη απόδοση κυμαίνεται συνήθως μεταξύ 40 και 

60%. Ένας εμπειρικός κανόνας ο οποίος εφαρμόζεται συνήθως είναι η επιλογή τέτοιων 

προτάσεων που να έχουν πιθανότητα δεκαπλασιασμού των κερδών των ΕΚΕΣ μέσα σε 

μια πενταετία. Στην περίπτωση αυτή η ανατοκιζόμενη ετήσια απόδοση ανέρχεται σε
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58,49%. Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται οι αποδόσεις που αναμένουν οι 
ΕΚΕΣ ανάλογα με το στάδιο ανάπτυξης της επιχείρησης.

Απαιτούμενες αποδόσεις από τις ΕΚΕΣ ανάλογα με τη φάση ανάπτυξης της

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης

Στάδια ανάπτυξης Απόδοση (%)

Στάδιο εκκίνησης 50-70

Πρώτο στάδιο 40-60

ί Δεύτερο στάδιο 35-50

Τρίτο στάδιο 35-50

' Τέταρτο στάδιο 30-40

Παράδειγμα υπολογισμού του ποσοστού συμμετοχής της ΕΚΕΣ στο μετοχικό 

κεφάλαιο μιας χρηματοδοτούμενης επιχείρησης

Υποθέσεις

Απαιτούμενη αποδοτικότητα

επενδεδυμένων κεφαλαίων της ΕΚΕΣ 

(ΑΕΚ)

10 φορές την αρχική επένδυση σε 5 χρόνια

Εκτίμηση του Ρ/Ε του κλάδου της 
χρηματοδοτούμενης επιχείρησης κατά τον 

5ο χρόνο

10

Κέρδη μετά από φόρους της επιχείρησης 

κατά τον 5ο χρόνο (ΚΜΦ)

250.000.000 δρχ.

Πωλήσεις της επιχείρησης κατά τον 5ο 

χρόνο

2.000.000.000 δρχ.

Αρχική επένδυση της ΕΚΕΣ (ΑΕ) 100.000.000 δρχ.

Υπολογισμοί

Απαιτούμενη συνολική απόδοση της ΕΚΕΣ: 

(ΑΕΚ) X (ΑΕ)

10 χ 100.000.000 = 1.000.000.000 δρχ.

Αξία χρηματοδοτούμενης επιχείρησης κατά 

τον 5ο χ'ρονο (Ρ/Ε) X (ΚΜΦ)

10 χ 250.000.000 = 2.500.000.000 δρχ.

Απαιτούμενο ποσοστό συμμετοχής το 

οποίο δικαιολογεί επένδυση της ΕΚΕΣ 

ύψους 100.000.000 δρχ.

Συνολική απόδοση/Αξία επιχείρησης =

1.000.000.000/2.500.000.000

0,40 ή 40% του μετοχικού κεφαλαίου
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Θεωρητικά η απαιτούμενη απόδοση της επένδυσης θα πρέπει να αποτελείται από την 
απόδοση χωρίς κίνδυνο, ένα πριμ για την ανάληψη του συστηματικού κινδύνου του 
συγκεκριμένου επενδυτικού έργο, μια αποζημίωση για τη μη εύκολη ρευστοποίηση του 
έργου και μια ανταμοιβή για την παροχή επιχειρηματικών και διοικητικών συμβουλών 

προς τη χρηματοδοτούμενη επιχείρηση.

2.11 Το ΕΚΥΚ στην Ευρώπη

To European Venture Capital Association (EVCA) είναι ο σημαντικότερος φορέας ΕΚΥΚ 

στην Ευρώπη. Ιδρύθηκε το 1983 με τη συνεργασίας εταιρειών του κλάδου και της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και ενώ αριθμούσε αρχικά 43 μέλη διαθέτει σήμερα περίπου 650 

από 30 ευρωπαϊκές χώρες. Ο τομέας του ΕΚΥΚ στη Ευρώπη έχει πραγματοποίηση 

επενδύσεις άνω των 100 δις. ECU σε πάνω από 20.000 ευρωπαϊκές επιχειρήσεις. 

Ορισμένα στοιχεία που αξίζει να προσεχτούν είναι:

Οι επενδύσεις στην τεχνολογία καταλαμβάνουν ποσοστό περίπου 28% του συνόλου των 

επενδύσεων και παρουσίασαν αύξηση της τάξης του 75% στο 1998 

Οι επενδύσεις σε early-stage (seed and start-up) διπλασιάστηκαν το 1999.

Για το 1999 τα νέα κεφάλαια ΕΚΥΚ που επενδύθηκαν έφτασαν τα 25,4 δις. ECU 

παρουσιάζοντας αύξηση 27% σε σχέση με το1998 με μεγαλύτερους χρηματοδότες τις 
τράπεζες και τα ασφαλιστικά ταμεία με 29% και 19% αντίστοιχα.

ΝΕΑ ΕΥΡΩΠΑΪΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
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ΣΥΝΘΕΣΗ ΠΗΓΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΓΙΑ ΤΟ 1999

Το σύνολο των κεφαλαίων που επενδύθηκαν έφτασαν τα 25.1 δις ECU παρουσιάζοντας 

αύξηση 74% σε σχέση με το1998. Τα μεγαλύτερα ποσά επενδύθηκαν σε buy-outs αν και 

οι περισσότερες αριθμητικά επενδύσεις πραγματοποιήθηκαν σε φάσεις ανάπτυξης. Τα 

ποσά που επενδύθηκαν σε start-ups αυξήθηκαν κατά 89% σε σχέση με το 1998.

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΗΝ ΑΞΙΑ
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ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟΝ ΑΡΙΘΜΟ

Replacement

Expansion

Στο παρακάτω σχήμα απεικονίζονται ποσοστιαία τα επενδεδυμένα κεφάλαια ανά κλάδο 

δραστηριότητας. Συνολικά ο κλάδος της υψηλής τεχνολογίας συγκέντρωσε το 26% των 

κεφαλαίων ενώ ο κλάδος των καταναλωτικών προϊόντων συγκέντρωση το 18,8%.
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3. Ο ΘΕΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΚΥΚ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

3.1 Το νομικό πλαίσιο

Ο θεσμός των ΕΠΕΚ εισήχθη στην Ελλάδα με τους Ν1775/88 και Ν2166/93, που αποτελεί 
τροποποίηση του πρώτου, οι οποίοι όμως δεν απέδωσαν τα αναμενόμενα γιατί 
περιόρισαν τις δραστηριότητες των ΕΠΕΚ σε επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας και 
καινοτομίας, ενώ οι διαδικασίες για την έγκριση αυτών ήταν μάλλον πολύπλοκες και 
χρονοβόρες. Μέχρι σήμερα μία ΕΠΕΚ, η οποία σχηματίστηκε στα πλαίσια της 
συγκεκριμένης νομοθεσίας, πραγματοποίησε μόνο μία επένδυση, ενώ οι περισσότερες 
ΕΚΕΣ λειτουργούν σύμφωνα με τις διατάξεις που διέπουν τις ανώνυμες εταιρείες.

Αποτέλεσμα όσων προαναφέρθηκαν ήταν η θέσπιση του Ν2367/95 ο οποίος ισχύει έως 
σήμερα. Στη συγκεκριμένη νομοθεσία οι Εταιρείες Παροχής Επιχειρηματικών Κεφαλαίων 
(ΕΠΕΚ) μετονομάζονται Εταιρείες Κεφαλαίου Επιχειρηματικών Συμμετοχών (ΕΚΕΣ) και το 
πλαίσιο λειτουργίας τους ρυθμίζεται συνολικά, ενώ αποφεύγονται παραπομπές από νόμο 
σε νόμο. Σύμφωνα με την παραπάνω νομοθεσία, ορίζεται ως ΕΚΕΣ μία ανώνυμη εταιρεία 
που έχει ως σκοπό τη συμμετοχή στο κεφάλαιο επιχειρήσεων που εδρεύουν στην Ελλάδα 
και ασκούν γεωργική, βιομηχανική, μεταλλευτική, βιοτεχνική, ξενοδοχειακή ή εμπορική 
δραστηριότητα. Ο Υπουργός Εμπορίου είναι αυτός που εξετάζει εάν μια εταιρία τηρεί τις 

προϋποθέσεις να χαρακτηριστεί ΕΚΕΣ και να υπαχθεί στο Ν2367/95, ενώ ο ίδιος ελέγχει 
τις ήδη υπάρχουσες ΕΚΕΣ. Η συγκεκριμένη νομοθεσία δίνει τη δυνατότητα σε μια ΕΚΕΣ:

■να επενδύει σε συμμετοχές (μετοχές Α.Ε. ή εταιρικά μερίδια Ε.Π.Ε.) στο κεφάλαιο 
επιχειρήσεων των οποίων οι μετοχές δεν είναι εισηγμένες σε χρηματιστήριο,

■να επενδύει σε ομολογίες μετατρέψιμες σε μετοχές που εκδίδονται από επιχειρήσεις των 
οποίων οι μετοχές δεν είναι εισηγμένες σε χρηματιστήριο, ενώ η μετατροπή τους 
πρέπει να πραγματοποιείται εντός τριών ετών από την απόκτησή τους,

■να παρέχει εγγύηση σε τρίτους για τη χορήγηση δανείων σε επιχειρήσεις στις οποίες 
συμμετέχει,

■να τοποθετεί τα διαθέσιμό της σε καταθέσεις και βραχυχρόνιες κινητές αξίες σε δραχμές 
ή συνάλλαγμα,

■να παρέχει τις υπηρεσίες της στις χρηματοδοτούμενες επιχειρήσεις (για την έρευνα 

αγοράς, την ανάλυση επενδυτικών προγραμμάτων, την οργάνωσή τους κλπ.),

■να συμμετέχει κατ' εξαίρεση στο κεφάλαιο επιχειρήσεων των οποίων οι μετοχές είναι 
εισηγμένες σε χρηματιστήριο,
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■να αναθέτει με σύμβαση διαχείρισης σε εξειδικευμένες εταιρείες την εκπλήρωση των 
σκοπών της και τη διαχείριση της περιουσίας της.

Ορίζεται ως ελάχιστο ύψος κεφαλαίου της ΕΚΕΣ το 1 δισεκατομμύριο δραχμές 
καταβεβλημένο αρχικά σε δύο φάσεις, συγκεκριμένα 500.000.000 δρχ. με τη σύσταση και 
500.000.000 δρχ. εντός των τριών πρώτων χρήσεων, ενώ οι μετοχές της είναι 
ονομαστικές και μπορούν να εισαχθούν στο χρηματιστήριο αξιών. Φυσικά ή νομικά 
πρόσωπα δεν επιτρέπεται να κατέχουν (άμεσα ή έμμεσα) πάνω από το 30% των μετοχών 
μιας ΕΚΕΣ εκτός από τα πιστωτικά ιδρύματα για τα οποία το ποσοστό της συμμετοχής 
τους (άμεσης ή έμμεσης) μπορεί να φτάσει και το 65%. Η επένδυση κεφαλαίων ή παροχή 
εγγυήσεων από ΕΚΕΣ σε επιχείρηση δεν θα πρέπει να υπερβαίνει το 20% των ιδίων 
κεφαλαίων της ΕΚΕΣ. Οι υποχρεώσεις της, συμπεριλαμβανομένου και το 50% των 

συνολικών εγγυήσεων σε τρίτους για τη δανειοδότηση των χρηματοδοτούμενων 

επιχειρήσεων, δεν θα πρέπει να ξεπερνούν τα ίδια κεφάλαιά της. Σε αντίθετη περίπτωση 
υποχρεούται η ΕΚΕΣ στο πρώτο εξάμηνο της επόμενης διαχειριστικής χρήσης να αυξήσει 
το μετοχικό της κεφάλαιο, ώστε να αποκατασταθεί η σχέση των ιδίων κεφαλαίων προς τις 

υποχρεώσεις.

Επίσης, οι ΕΚΕΣ είναι υποχρεωμένες να δημοσιεύουν εξαμηνιαίες και ετήσιες οικονομικές 
καταστάσεις, ελεγμένες από ορκωτούς λογιστές, ενώ μετά το κλείσιμο της τρίτης χρήσης 
πρέπει να έχουν και να διατηρούν συνεχώς επενδεδυμένο σε συμμετοχές ή μετατρέψιμες 
ομολογίες τουλάχιστον το 50% των ιδίων κεφαλαίων τους. Εάν κάτι από όσα 
προαναφέρθηκαν, σε αυτήν αλλά και στην προηγούμενη παράγραφο, δεν τηρηθεί από 
κάποια ΕΚΕΣ, τότε αυτή χάνει αυτόματα τα πλεονεκτήματα (επιχορηγήσεις, 

φοροαπαλλαγές και φορολογικά κίνητρα) που αναφέρονται στη συγκεκριμένη νομοθεσία.

Για τη συμμετοχή των ΕΚΕΣ σε επιχειρήσεις που αναλαμβάνουν επενδύσεις υψηλής 
τεχνολογίας και καινοτομίας στην Ελλάδα επιχορηγούνται με ποσοστό μέχρι και 20% της 
συμμετοχής τους. Στη συγκεκριμένη περίπτωση, ο νομοθέτης θεωρεί ως συμμετοχή την 
καταβολή μετοχικής ή εταιρικής εισφοράς σε αύξηση του κεφαλαίου υφισταμένων 
εταιρειών ή σε ίδρυση νέων επιχειρήσεων. Τα τεχνικοοικονομικά και άλλα κριτήρια για το 

χαρακτηρισμό μιας επένδυσης ως υψηλής τεχνολογίας ή καινοτομίας καθορίζονται με 

απόφαση των Υπουργών Εθνικής Οικονομίας και Βιομηχανίας, Ενέργειας και 

Τεχνολογίας, ενώ οι επιχορηγήσεις παρέχονται μετά από απόφαση του πρώτου. 

Πάσης φύσεως κέρδη που πραγματοποιεί μια ΕΚΕΣ, εφόσον διανέμονται, υπόκεινται σε 
φόρο εισοδήματος 15% εξαντλούμενης της φορολογικής υποχρέωσης των δικαιούχων. Τα 
μη διανεμενόμενα κέρδη και τα κέρδη που πραγματοποιεί η ΕΚΕΣ από την πώληση ή
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ανταλλαγή συμμετοχών απαλλάσσονται της φορολογίας υπό προϋποθέσεις. 
Οι Ν1775/88 και Ν2166/93 καταργοϋνται και αντικαθίστανται από την παραπάνω 
νομοθεσία μετά την πάροδο δύο ετών. Στο χρονικό αυτό διάστημα όσες ΕΚΕΣ (ή ΕΠΕΚ) 
επιθυμούν, μπορούν να ζητήσουν να υπαχθούν στο Ν2367/95, ώστε να επωφεληθούν 
από τις παροχές που προαναφέρθηκαν. Έτσι σήμερα οι ΕΚΕΣ διέπονται από τη 
συγκεκριμένη νομοθεσία και συμπληρωματικά από τις διατάξεις που ισχύουν για τις 
ανώνυμες εταιρείες.

3.2 Επιχειρήσεις ΕΚΥΚ στην Ελλάδα

Ο θεσμός του εκ στην Ελλάδα δεν έχει γνωρίσει μέχρι σήμερα ιδιαίτερη ανάπτυξη για τους
εξής λόγους:

■ Ελλιπές νομικό πλαίσιο που περιόριζε τις δραστηριότητες των εταιρειών εκ
■ Οικογενειακός χαρακτήρας και διαρθρωτικά προβλήματα των ελληνικών επιχειρήσεων
■ Μη δυνατότητα των εταιρειών εκ συμμετοχής σε επιχειρήσεις χωρίς την αύξηση 

μετοχικού κεφαλαίου ή χωρίς την ίδρυση νέας εταιρείας.
■ Γραφειοκρατικά προβλήματα
■ Έλλειψη κινήτρων

Από την άλλη όμως η Ελληνική αγορά προσφέρει σημαντικές ευκαιρίες για κερδοφόρες
επενδύσεις venture capital καθώς:

• Τα συνολικά κεφάλαια των Ελληνικών ΚΕΣ ως ποσοστό του Α.Ε.Π είναι πολύ 
χαμηλότερα από τον μέσο όρο των υπόλοιπων χωρών της Ε.Ε.

• Η σημαντική άνοδος του γενικού δείκτη του Χ.Α.Α την τελευταία διετία έχει καταστήσει 
την πρόσβαση μη εισηγμένων ελληνικών επιχειρήσεων στο Χρηματιστήριο πολύ 
ελκυστική. Περισσότερες από 300 επιχειρήσεις αναμένεται να επιδιώξουν την 
εισαγωγή τους στο Χ.Α.Α την επόμενη διετία και πολλές από αυτές θα αναγκαστούν 
να ενισχύσουν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση μέσω χρηματοδότησης από ΚΕΣ πριν 
την εισαγωγή τους

• Πολλές ελληνικές επιχειρήσεις βρίσκονται σε διαδικασίες αναδιοργάνωσης, οι οποίες 

συχνά απαιτούν πρωτοποριακούς τρόπους χρηματοδότησης προκειμένου να 

πραγματοποιηθούν. Χρηματοδοτικά σχήματα όπως management buy-ins (MBI’s) και 

management buy-outs (MBO's), που απαιτούν σημαντικά θεσμικά ίδια κεφάλαια
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προκειμένου να πραγματοποιηθούν, αρχίζουν να κάνουν την εμφάνιση τους στην 
Ελληνική αγορά και αναμένονται να γίνουν πολύ πιο δημοφιλή στο άμεσο μέλλον.

• Η έννοια του venture capital έχει γίνει γνωστή και αποδεκτή στην ελληνική 
επιχειρηματική κοινότητα. Ο Έλληνας επιχειρηματίας είναι πια εξοικειωμένος με την 
ιδέα της παραχώρησης ενός τμήματος της επιχείρησης του προκειμένου να καρπωθεί 
τα οφέλη της συμμετοχής ενός θεσμικού επενδυτή στα κεφάλαια της εταιρίας του.

• Τέλος, ο κλάδος την υψηλής τεχνολογίας, ο κατ’ εξοχήν υποψήφιος κλάδος για 
επενδύσεις Venture Capital, αρχίζει και κάνει αισθητή την παρουσία του στην χώρα 
μας και πιθανότατα θα προσφέρει σημαντικές επενδυτικές ευκαιρίες την επόμενη 

πενταετία.

Δυστυχώς μία αντικειμενική θεώρηση της πραγματικότητας καταδεικνύει ότι οι σχέσεις
μεταξύ εταιριών venture capital και επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας στην χώρα μας

βρίσκονται ακόμα σε εμβρυακό στάδιο.

1. Αυτή την στιγμή δεν δραστηριοποιείται ακόμα στην Ελλάδα κανένα venture capital 
fund το οποίο να εξειδικεύεται στους τομείς της πληροφορικής, των τηλεπικοινωνιών 

και του internet. Επίσης δεν υπάρχουν στην Ελλάδα Funds τα οποία να δίνουν 
έμφαση στην χρηματοδότηση νεοσύστατων ή νέων εταιριών (start-up and early stage 
financing). To ευχάριστο είναι ότι έχουν ανακοινωθεί σχέδια για την σύσταση τέτοιων 
funds από σημαντικούς παράγοντες του χρηματοπιστωτικού χώρου, τα οποία θα 
παρέχουν μία πιο εξειδικευμένη προσέγγιση στην χρηματοδότηση νέων τεχνολογιών 
από αυτήν που μπορούν να παρέχουν τα funds που επενδύουν σε πιο ώριμες εταιρίες 

(Στο Ισραήλ υπάρχουν περισσότερα από 100 VC Funds που χρηματοδοτούν κυρίως 

υψηλή τεχνολογία).
2. Από τις περίπου 300 εταιρίες που είναι σήμερα εισηγμένες στο ΧΑΑ, λιγότερες από 15 

(ανάλογα με το πόσο αυστηρά εφαρμόζει κανείς μεθοδολογίες κλαδικής κατάταξης) 
εντάσσονται στον ευρύτερο κλάδο της υψηλής τεχνολογίας. Αυτό δείχνει ότι σε 
επίπεδο εισηγμένων εταιριών, οι Ελληνικές επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας δεν 
έχουν ακόμα φτάσει σε ένα σημείο ανάπτυξης που να τους επιτρέπει την μαζική τους 
πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές. (Το Ισραήλ έχει περισσότερές από 100 εταιρίες των 

οποίων οι μετοχές διαπραγματεύονται στο Nasdaq).

3. Από αυτές τις εταιρίες, καμία, τουλάχιστον από όσο γνωρίζουμε, δεν 

χρηματοδοτήθηκε από VC Funds στα πρώιμα στάδια της ανάπτυξής της. Βεβαίως, 

ορισμένες από τις πολύ επιτυχημένες επιχειρήσεις του κλάδου της πληροφορικής, 

όπως η DIS, χρηματοδοτήθηκαν από εταιρίες VC, αλλά σε μετέπειτα στάδια της 
ανάπτυξης τους, στην ουσία λίγο πριν εισέλθουν στο ΧΑΑ. Και ενώ οι επενδύσεις
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αυτές αναντίρρητα συντέλεσαν στην εξαιρετικά καλή χρηματιστηριακή πορεία των 
εταιριών αυτών, δύσκολα μπορούν να χαρακτηρισθούν ως ‘τυπικές’ επενδύσεις 
Venture Capital.

4. Ελάχιστες Ελληνικές επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας έχουν εξαγορασθεί από 
μεγάλες ξένες εταιρίες του κλάδου. Επίσης, πολύ λίγα είναι τα ξένα hitechVC funds 
που έχουν δείξει σοβαρό ενδιαφέρον να επενδύσουν στην Ελλάδα. Απ’ όσο 
τουλάχιστον γνωρίζουμε, μία μόνο επένδυση έχει πραγματοποιηθεί από μεγάλη ξένη 
εταιρία VC σε ελληνική εταιρία υψηλής τεχνολογίας.

Το γεγονός ότι η Ελλάδα είναι ακόμα πίσω στην ανάπτυξη ουσιαστικών και παραγωγικών 
σχέσεων μεταξύ εταιριών VC και νέων δυναμικών επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται 
στους τομείς της υψηλής τεχνολογίας προβληματίζει χωρίς όμως να αποθαρρύνει. 
Βρισκόμαστε μπροστά σε ένα παράδοξο αυγό του Κολόμβου. Μήπως οι εταιρίες υψηλής 
τεχνολογίας δεν έχουν ακόμα αναπτυχθεί αρκετά στην χώρα μας επειδή δεν υπήρχαν τα 

εξειδικευμένα κεφάλαια να τις χρηματοδοτήσουν, ή οι εταιρίες venture capital δεν 
έστρεψαν το ενδιαφέρον τους σε νέες εταιρίες υψηλής τεχνολογίας επειδή οι τελευταίες 

δεν αποτελούσαν ενδιαφέρουσες επενδυτικές ευκαιρίες; Η αλήθεια, ως συνήθως, 
βρίσκεται πιθανώς κάπου στην μέση.

Το βέβαιο είναι πως αν η χώρα μας επιθυμεί να αναπτύξει έναν δυναμικό κλάδο υψηλής 

τεχνολογίας αντάξιο των διεθνώς αναγνωρισμένων ικανοτήτων των Ελλήνων 
επιστημόνων, έναν κλάδο που να διεξάγει πρωτοποριακή έρευνα εδώ στην χώρα μας, 
έναν κλάδο που, γιατί όχι, θα έχει την δυνατότητα να προσελκύσει πίσω ότι καλύτερο έχει 
η διεθνείς Ελληνική επιστημονική κοινότητα, έναν κλάδο που θα προσελκύσει το ζωηρό 
ενδιαφέρον ελληνικών αλλά και ξένων εταιριών VC, τότε πρέπει να συνδράμουν όλοι οι 
εμπλεκόμενοι φορείς: οι νέες εταιρίες υψηλής τεχνολογίας, οι εταιρίες VC ως οι κύριοι 
δυνητικοί χρηματοδότες τους, καθώς και οι κρατικοί φορείς, των οποίων η στήριξη για την 
επιτυχία αυτού του εγχειρήματος είναι απαραίτητη.

Για να καταφέρουν οι εταιρίες υψηλής τεχνολογίας να ανδρωθούν και να αποτελέσουν τον 
πυρήνα μίας νέας δυναμικής βιομηχανίας υψηλής τεχνογνωσίας στην χώρα μας θα 

πρέπει πρώτα από όλα έχουν φιλόδοξα αλλά και ξεκάθαρα επιχειρηματικά σχέδια. Δύο 

είναι οι πιθανοί στρατηγικοί δρόμοι που μπορούν να ακολουθήσουν οι εταιρίες αυτές: Η 

θα πρέπει να κυνηγούν μεγάλες αγορές με σημαντικά περιθώρια κέρδους ή θα πρέπει να 

αναπτύξουν πραγματικά πρωτοποριακές τεχνολογίες και τεχνογνωσίες τις οποίες θα 

μπορέσουν να μεταπουλήσουν σε μεγαλύτερους παίκτες του κλάδου. Θα πρέπει από 
νωρίς να καλλιεργήσουν τις κατάλληλες συμμαχίες με άλλες εταιρίες του κλάδου ή με
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στρατηγικούς προμηθευτές και πελάτες. Θα πρέπει να είναι διατεθειμένες να κινηθούν 
γρήγορα, να πάρουν ρίσκα, να μην φοβούνται την ενδεχόμενη αποτυχία. Και κυρίως, οι 
ιδρυτές και κύριοι μέτοχοι θα πρέπει να έχουν την διάθεση να ψάχνουν και να 
στελεχώνουν τις εταιρίες τους με τα καλύτερα στελέχη που μπορούν να βρουν, έστω αν 
αυτό έχει ως αποτέλεσμα την μετοχική τους αραίωση.

Οι πολύ γρήγοροι ρυθμοί ανάπτυξης είναι το κλειδί για να μπορέσουν οι εταιρίες αυτές να 
προσελκύσουν χρηματοδότηση από εταιρίες VC. Από την φύση τους, τα early stage 
investments σε εταιρίες υψηλής τεχνολογίας είναι επενδύσεις ιδιαίτερα υψηλού 
επιχειρηματικού κινδύνου. Το γεγονός είναι ότι οι νεοσυσταθείσες εταιρίες υψηλής 
τεχνολογίας δυστυχώς έχουν μεγάλη θνησιμότητα. Προκειμένου τα VC funds να 

αντισταθμίσουν τον υψηλό επιχειρηματικό κίνδυνο που αναλαμβάνουν επενδύοντας σε 
νεοσυσταθείσες εταιρίες υψηλής τεχνολογίας, θα πρέπει να προσδοκούν ότι θα πάρουν 
10 φορές πίσω την αρχική τους επένδυση μέσα σε 5 χρόνια. Τέτοιες αποδόσεις δεν 
μπορούν να επιτευχθούν παρά μόνο εάν οι εταιρίες στις οποίες επενδύουν τα VC funds 
αναπτύσσονται με ραγδαίους ρυθμούς.

Μέχρι σήμερα οι Ελληνικές εταιρίες VC έστιαζαν το ενδιαφέρον τους σε ώριμες 
επενδύσεις, αυτό που ονομάζουμε development ή pre-IPO capital. Ο λόγος για αυτήν την 

στρατηγική ήταν απλός: Οι επενδύσεις αυτές, κυρίως εξαιτίας της εντυπωσιακής πορείας 
του Χρηματιστηρίου την τελευταία διετία, συνδύαζαν εξαιρετικές αποδόσεις με χαμηλό 
επιχειρηματικό ρίσκο. Γιατί να επενδύσει μια εταιρία VC σε μία νεοσυσταθείσα εταιρία 
υψηλής τεχνολογίας, με όλους τους αστάθμητους παράγοντες που μία τέτοια επένδυση 
συνεπάγεται, όταν μπορούσε να πετύχει αποδόσεις που να ξεπερνούν το 100% ετησίως 
επενδύοντας σε ώριμές εταιρίες 1 ή 2 χρόνια πριν αυτές εισέλθουν στο Χρηματιστήριο;

Αυτή η στρατηγική, ενώ υπήρξε ιδιαιτέρως αποτελεσματική την τελευταία τριετία, 
μακροπρόθεσμα δεν θα αποφέρει τις ίδιες αποδόσεις για τις εταιρίες VC. Και δεν θα 
αποφέρει τις ίδιες αποδόσεις γιατί δεν μπορούμε να αγνοήσουμε τις ριζικές αλλαγές που η 
ψηφιοποίηση, το Internet, και η απελευθέρωση των τηλεπικοινωνιών αρχίζουν να 
επιφέρουν στον τρόπο με τον οποίον διεξάγονται οι εμπορικές συναλλαγές στην χώρα 

μας. Περισσότερα από δρχ. 750 δις. θα διατεθούν από το τρίτο Κοινοτικό Πλαίσιο 

στήριξης για επενδύσεις στον χώρο της ευρύτερης πληροφορικής μεταξύ του 2000 και του 

2006. Ο αριθμός χρηστών του internet, που αυτήν την στιγμή δεν ξεπερνάει τους 130,000, 

είναι πολύ πιθανό να ξεπεράσει το 1,000,000 μέχρι το 2004. Η κατάργηση του 
μονοπωλίου της φωνής την 1η Ιανουάριου του 2001, θα προσφέρει τεράστιες ευκαιρίες 
στους επίδοξους μνηστήρες της Ελληνικής αγοράς τηλεπικοινωνιών.
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Οι Ελληνικές εταιρίες VC οφείλουν να μην αγνοήσουν τα κελεύσματα των καιρών. Πρέπει 
να προσεγγίσουν με μεγαλύτερο ζήλο τις νέες εταιρίες που δραστηριοποιούνται σε αυτούς 
τους ραγδαία αναπτυσσόμενους κλάδους. Να δείξουν μεγαλύτερη όρεξη από όση έχουν 
δείξει μέχρι σήμερα για early stage investments. Να μάθουν να αξιολογούν πιο 
αποτελεσματικά τον τεχνολογικό επιχειρηματικό κίνδυνο. Να αφουγκράζονται πιο 
προσεκτικά τις ανάγκες των νέων αυτών εταιριών και να βρίσκουν τρόπους για 
παραγωγικές συνεργασίες μαζί τους. Να μη αποθαρρύνονται από το γεγονός ότι πολλές 
φορές οι επενδύσεις σε τέτοιου είδους εταιρίες είναι μικρές ως ποσοστό του συνολικού 
κεφαλαίου που διαχειρίζονται.

Από την φύση τους οι εταιρίες VC είναι οι ιδανικοί στρατηγικοί εταίροι για νέες, γρήγορα 
αναπτυσσόμενες εταιρίες, καθώς εκτός από κεφάλαια προσφέρουν, στρατηγικές και 
χρηματοοικονομικές συμβουλές, επαφές, συχνά πρόσβαση σε νέους πελάτες. 

Ταυτόχρονα όμως προσφέρουν και την δυνατότητα στις νέες εταιρίες να αναπτυχθούν 

ανεξάρτητα, χωρίς να προσδεθούν σε πρώιμο στάδιο της ανάπτυξης τους, στο άρμα του 
ενός ή του άλλου μεγάλου Ομίλου πληροφορικής ή τηλεπικοινωνιών. Το φαινόμενο των 
τελευταίου εξαμήνου, όπου μεγάλοι Όμιλοι εξαγοράζουν σωρηδόν μικρές εταιρίες υψηλής 
τεχνολογίας, δεν στέλνει καλούς οιωνούς σχετικά με την αυτόνομη ανάπτυξη πολυσχιδούς 
βιομηχανίας υψηλής τεχνολογίας στην χώρα μας.

Ορισμένες από τις εταιρείες που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα είναι:

• ALPHA ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ,
• ALPHA ΑΝΑΛΗΨΕΩΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΩΝ,
■ BARING HELLENIC VENTURES (BHV) S.A. 

δραστηριοποιείται στην Ελλάδα,
■ DANUBE FUND 

δραστηριοποιείται στα Βαλκάνια,
■ EUROMERCHANT ALBANIAN FUND 

δραστηριοποιείται στην Αλβανία,

■ EUROMERCHANT BALKAN FUND 

δραστηριοποιείται στα Βαλκάνια και κυρίως στη Βουλγαρία,

■ HELLENIC VENTURES S.A.,
• ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ,

• ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ.

■ GLOBAL FINANCE

39



Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

Επίσης ο ΔΟΛ με τους ομίλους της ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΙΣΤΕΩΣ, της INTRACOM και της 
TELESIS-ΔΩΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ κατέληξε σε συμφωνία ίδρυσης μίας νέας εταιρείας Venture 
Capital. Η νέα εταιρεία, στην οποία θα συμμετέχουν με ποσοστό 30% καθένας από τους 
τρεις πρώτους ομίλους και με 10% ο τέταρτος, έχει στόχο τη μειοψηφική κατά κύριο λόγο 
συμμετοχή σε νέες δυναμικές εταιρείες του χώρου της Πληροφορικής, του Internet, των 
Τηλεπικοινωνιών και της Ψηφιακής Τηλεόρασης, τόσο στην Ελλάδα, όσο και τη διεθνή 
αγορά και ειδικότερα στις βαλκανικές χώρες και τις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης. Ο 
ρόλος της νέας εταιρείας δεν θα περιορίζεται μόνο στην παροχή επιχειρηματικών 
κεφαλαίων προς νέες δυναμικές εταιρείες, αλλά θα επεκτείνεται και στην ενεργό 
συμμετοχή της στη διοίκηση και την οργάνωσή τους με τη μετάγγιση της επιχειρηματικής 

τεχνογνωσίας των μετόχων της.

Ένα δημόσιο ταμείο που θα έχει τη μορφή venture capital σχεδιάζει να δημιουργήσει έως 
το φθινόπωρο το υπουργείο Εθνικής Οικονομίας. Το δημόσιο venture capital -που θα 
ονομάζεται Ταμείο Στήριξης- θα έχει σκοπό να ενισχύσει, αρχικά με το ποσό των 150 δισ. 
δρχ., τις αναπτυσσόμενες μικρομεσαίες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον τομέα 
των νέων τεχνολογιών.

Το υπουργείο Εθνικής Οικονομίας εκτιμά ότι με τη συμμετοχή ιδιωτικών επενδυτικών 

ομίλων, στο αρχικό ποσό των 150 δισ. δρχ., θα προστεθούν κεφάλαια που θα 
προσεγγίζουν τα 450 δισ. δραχμών. Με τη δημιουργία του ταμείου επιχειρείται να 
καλυφθεί το κενό που υπάρχει στη χώρα, όσον αφορά στη χρηματοδότηση 
επιχειρηματικών σχεδίων κατά την πρώιμη φάση υλοποίησής τους. Το δημόσιο venture 
capital θα ανατεθεί, ύστερα από διαγωνισμό, σε κάποιον χρηματοπιστωτικό οργανισμό, ο 
οποίος ως διαχειριστής θα έχει την ευθύνη να αξιολογεί τα επιχειρηματικά σχέδια και να 

αποφασίζει ποια από αυτά θα έχουν πιθανότητες επιτυχίας.

3.3. Ο ανταγωνισμός του κλάδου στη Ελλάδα

Στην Ελλάδα βασικός ανταγωνιστής του ΕΚΥΚ ως μορφή χρηματοδότησης είναι η είσοδος 
στο Χρηματιστήριο. Αντίθετα, στην Ευρώπη βασικός ανταγωνιστής του ΕΚΥΚ είναι ο 

δανεισμός. Η διαφοροποίηση αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι το ΕΚΥΚ στη χώρα μας 

απευθύνεται σε ώριμες επιχειρήσεις (later stage financing).
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Το ΕΚΥΚ λόγω της φύσεως του δε μπορεί να θεωρηθεί μορφή χρηματοδότησης που έχει 
άμεσους ανταγωνιστές, αλλά περισσότερο συμπληρώνει άλλες μορφές χρηματοδότησης 
όπως:

■ Ο τραπεζικός δανεισμός
■ Οι θεσμικοί επενδυτές
■ Η είσοδος στο Χρηματιστήριο
■ Οι εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης (leasing)

Το ΕΚΥΚ στρέφεται κυρίως σε επιχειρήσεις που λόγω του μεγέθους τους, αλλά και του 
υψηλού κινδύνου που περιέχεται στο επιχειρησιακό τους σχέδιο, δε μπορούν να 
στραφούν στον τραπεζικό δανεισμό. Εξάλλου ο τραπεζικός τομέας θέτει και όρια στη 
συμμετοχή των δανειακών κεφαλαίων επί του συνόλου του ενεργητικού μια επιχείρησης. 
Το ΕΚΥΚ στηρίζει τις επιχειρήσεις με μακροπρόθεσμα υγιή κεφάλαια εξασφαλίζοντας μια 
υγιή διάρθρωση ιδίων και δανειακών κεφαλαίων.

Οι τράπεζες αποκομίζουν άμεσα οφέλη από τη συμμετοχή τους στο μετοχικό κεφάλαιο μια 
εταιρείας ΕΚΥΚ και έμμεσα από τη συμμετοχή νέων επιχειρήσεων στην οικονομία. 
Παρακάτω απεικονίζεται σχηματικά η διαφορά του τραπεζικού δανεισμού και της 
χρηματοδότησης μέσω ΕΚΥΚ.

«ΠΑΡΑΔΟΣΙΑΚΗ»

ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 
ΚΑΙ ΠΑΠΑ

Εγγύηση

>
·+

Εταιρικό

Δάνειο

100% Ποσού 
Επιτόκιο 15%

Κεφαλαιουχικό
Εξοπλισμό

Δημιουργεί

▼
Νέες

Χρηματικές 
ροές (κέρδη)

“VENTURE CAPnAL"

ΠΡΟΣΩΠΙΚΗ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΑ ΚΑΙ 
ΑΞΙΑ ΙΔΕΑΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Εγγύηση

*■

◄--------
30-60% ποσού 
Εππόκιο20%
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4. Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ Global Finance

4.1 Ιστορικό

Η Global Finance ιδρύθηκε το Νοέμβριο του 1991 και είναι εταιρεία χρηματοδότησης 
επενδύσεων και παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Εξειδικεύεται στη 
χρηματοδότηση επιχειρήσεων που αναπτύσσονται με ταχείς ρυθμούς συμμετέχοντας στο 
κεφάλαιο τους. Ταυτόχρονα βοηθάει δυναμικές επιχειρήσεις να οργανωθούν και να 
αναπτυχθούν σωστά. Η συγκεκριμένη εταιρεία θεωρείται ο πρόδρομος των εταιρειών 
ΕΚΥΚ στην Ελλάδα και ως εκ τούτου παρουσιάζει το μεγαλύτερο ενδιαφέρον.

Η εταιρεία παρουσιάζει μία ιδιαιτερότητα όσον αφορά στη δομή της. Στην Global Finance 
συμμετέχουν η θυγατρική της Βρετονικής Baring Brothers στην Ελλάδα (με 33%), η 
Ευρωεπενδυτική (με 10%) και άλλοι (με το υπόλοιπο 57%). Η Global Finance S.A. 
διαχειρίζεται τα κεφάλαια τριών εταιρειών : της εταιρείας Baring Hellenic Ventures S.A." 
(λειτουργεί με βάση το Ν.2190/1920), της εταιρείας "Euromerchant Balkan Fund" και της 
εταιρείας "Ελληνικές Συμμετοχές Α.Ε." (λειτουργεί με βάση το Ν. 1775/88). Πιο 

συγκεκριμένο η εταιρεία "Baring Hellenic Ventures S.A." διαθέτει κεφάλαια ύψους 2,1 δις 
δρχ. και δεν υπάρχει περιορισμβς στον τομέα ή στο αντικείμενο δραστηριότητας της 
επιχείρησης, η εταιρεία "Ελληνικές Συμμετοχές Α.Ε." διαθέτει κεφάλαια ύψους 500 εκ. 
δρχ. και επενδύει μόνο στο χώρο της υψηλής τεχνολογίας και καινοτομίας, και τέλος η 
εταιρεία "Euromerchant Balkan Fund" διαθέτει κεφάλαια ύψους 30 εκ. $ και η επένδυση 
πραγματοποιείται συνήθως με τη συμμετοχή και άλλων δυτικών επιχειρήσεων, κυρίως 
ελληνικών.

4.2 Τομείς Παροχής Υπηρεσιών

Οι δραστηριότητες της Global Finance S.A. περιλαμβάνουν διαφόρους τομείς όπως:

■ άντληση νέων κεφαλαίων

■ υποστήριξη για γρήγορη και υγιή αναδιοργάνωση επιχειρήσεων

■ υποστήριξη για γρήγορη ανάπτυξη υπαρχουσών επιχειρήσεων

■ μεταβίβαση πακέτου μετοχών επιχειρήσεων
■ υποστήριξη σε περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων
■ υποστήριξη για ανάπτυξη ελληνικών και διεθνών επιχειρηματικών
■ συνεργασιών (Joint Ventures)

42



Στρατηγικός σχεδιασμός εταιρειών Venture Capital

■ συνεργασία στην κατάρτιση του επιχειρηματικού πλάνου
■ προτάσεις σχετικές με την κεφαλαιακή διάρθρωση της χρηματοδότησης (ίδια 

κεφάλαια, μακροπρόθεσμα και βραχυπρόθεσμα δάνεια)
■ εξεύρεση πηγών για πρόσθετη χρηματοδότηση μέσω δανείων (η εταιρεία διατηρεί 

καλές σχέσεις με την Τράπεζα Εργασίας, την Ευρωεπενδυτική και άλλες)
■ βοήθεια στη διεύρυνση εναλλακτικών λύσεων για το συνεργάτη της επιχειρηματία
■ παροχή συμβουλών σχετικά με τη δομή και τους όρους της συμφωνίας
■ παροχή καθημερινής βοήθειας σε όλα τα επίπεδα σχετικά με know-how, budgets, 

διασυνδέσεις με σημαντικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, τιμολογιακή πολιτική κ.α.

4.3 Στόχοι της Global Finance

Σκοπός της Global Finance S.A. είναι η ανάπτυξη όχι μόνο ήδη υπαρχουσών 
επιχειρήσεων αλλά και νέων επιχειρηματικών προσπαθειών. Ο σύγχρονος επιχειρηματίας 
ενισχύεται με δύο τρόπους :1) με τη χρηματοδότηση και 2) με την υπεύθυνη υποστήριξη 

(know-how, στενή συνεργασία, ουσιαστική κατανόηση των προβλημάτων και επίλυσή 
τους κ.α.). Η εταιρεία αποβλέπει στην εισαγωγή των εταιρειών που επενδύει στο 

Χρηματιστήριο και στην αποδέσμευσή της από αυτές με ρευστοποίηση της συμμετοχής 
της σε κάποια χρονική στιγμή. Η έξοδος στην περίπτωση ανυπαρξίας Χρηματιστηρίου 
επιτυγχάνεται με εξαγορά ακολουθώντας μία συγκεκριμένη φόρμουλα βάσει του 
συντελεστή κερδών ή του τζίρου. Αυτό συμβαίνει και όταν για οποιονδήποτε λόγο η 
εταιρεία δεν επιθυμεί να εισαχθεί στο Χρηματιστήριο.

4.4 Εσωτερική Δομή της Εταιρείας

Η δομή της επιχείρησης ακολουθεί τις επενδυτικές επιλογές της. Έτσι, υπάρχουν τα 
κεντρικά γραφεία που βρίσκονται στην Αθήνα και τρία γραφεία στην Ανατολική Ευρώπη 
συγκεκριμένα στη Σοφία, στο Βουκουρέστι και στο Κίεβο. Το συνολικό προσωπικό της 
Global Finance ανέρχεται σε 17 στελέχη, χωρίς να υπολογίζεται το γραμματειακό και 
διοικητικό προσωπικό.

Το οργανόγραμμα της επιχείρησης έχει οριζόντια μορφή. Διακρίνονται τρεις οργανωτικές 

βαθμίδες, χωρίς όμως σαφή σχέση προϊσταμένου -υφιστάμενου. Έτσι, υπάρχουν οι:

■ Account Manager

■ Investment Associate

■ Investment Analyst
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Τα στελέχη και των τριών βαθμιδών είναι υπεύθυνα για την εξεύρεση επενδυτικών 
ευκαιριών, την ανάλυση και την παρακολούθηση των επενδύσεων, με τους account 
manager να έχουν αυξημένες αρμοδιότητες και ευθύνες. Τέλος ορίζονται και υπεύθυνοι 
ανά fund.

4.5 Περιγραφή του τρόπου επιλογής και συμμετοχής στις χρηματοδοτούμενες 
επιχειρήσεις

4.5.1 Συμμετοχή στο εταιρικό κεφάλαιο

Η συμμετοχή της Global Finance S.A. στο μετοχικό κεφάλαιο των εταιρειών 

πραγματοποιείται κυρίως με δύο τρόπους

■ κοινές μετοχές
■ ομολογιακό δάνειο μετατρέψιμο σε μετοχές.

Ο τρόπος προσδιορισμού της συμμετοχής της είναι διαπραγμάτευσιμος αλλά παράλληλα 
βασίζεται και σε μεθόδους που σκοπό έχουν να αποτιμήσουν την αξία της εταιρείας μέσω 
διαφόρων μετρήσεων όπως P/E ratios, Discounted Cash Flows. H Global Finance ελέγχει 
την Καθαρή θέση και τον Τζίρο της εταιρείας, βρίσκει τον Εσωτερικό Βαθμό Απόδοσης 

(IRR) κ.α. Ακολουθώντας αυτή την τακτική μειώνει τον κίνδυνο διαστρέβλωσης της 

πραγματικότητας και διασφαλίζει όσο το δυνατόν καλύτερα την αξιοπιστία των 
αποτελεσμάτων.
Αυτό το στάδιο είναι ιδιαίτερα δύσκολο για τις εταιρείες venture capital δεδομένου ότι οι 
επιχειρήσεις που αναζητούν χρηματοδότηση κάνουν ότι μπορούν για να εμφανίσουν 
ελκυστική την εικόνα της εταιρείας τους στους πιθανούς επενδυτές.

4.5.2 Στάδια επιλογής και χρηματοδότησης

Η Global Finance αντλεί τα κεφάλαια της από της εταιρείες που διαχειρίζεται αλλά και από 

τρίτους επενδυτές στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. Οι επενδυτές αυτοί είναι συνήθως 

Βιομηχανικές επιχειρήσεις, Τράπεζες και εφοπλιστές, τους οποίους είτε προσεγγίζει η 

εταιρεία δημιουργώντας τις κατάλληλες επαφές, ή έρχονται οι ίδιοι σε επαφή με την 
εταιρεία

Η Global Finance επιζητά στις επενδύσεις της τα εξής στοιχεία
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■ Ικανούς και φιλόδοξους ανθρώπους, με προηγούμενη επιτυχημένη πορεία
■ Θέση/φήμη στην αγορά δραστηριοποίησης
■ Καινοτόμα προϊόντα/υπηρεσίες που απευθύνονται σε μεγάλες ή γρήγορα 

αναπτυσσόμενες αγορές
■ Όραμα, δυναμισμό και ευελιξία στην επιχειρηματική ομάδα
■ Προοπτικές επιτυχημένης εξόδου

Τα στάδια της διαδικασίας που ακολουθούνται από την εταιρεία παρουσιάζονται 

παρακάτω. Ο χώρος διεκπεραίωσης των σταδίων ποικίλει ανάλογα με την περίπτωση 
από 2 μήνες έως και 6 μήνες και παραπάνω.

■ Παραλαβή επιχειρηματικού σχεδίου
■ Πρώτη συνάντηση
■ Μελέτη της πρότασης
■ Αναλυτική συνάντηση

■ Οικονομικός και Νομικός Έλεγχος
■ Πληροφόρηση από την αγορά (για τον ανταγωνισμό, τους πελάτες κτλ.).
■ Λεπτομερειακή πληροφόρηση για την εταιρεία (φερεγγυότητα,
■ αποδοτικότητα, προοπτικές, λογιστικός έλεγχος από ορκωτούς λογιστές
■ που δεν είναι ίδιοι με της επιχείρησης, σχέσεις με την αγορά κ.ά ).
■ Συνεργασία με δικηγόρους και προετοιμασία του νομικού συμβολαίου.
■ Υπογραφή του συμβολαίου και εκταμίευση του ποσού χρηματοδότησης.
■ Επένδυση χρημάτων με αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας

4.5.3 Παρακολούθηση της επένδυσης

Η παρακολούθηση της επιχείρησης από την Global Finance S.A. πραγματοποιείται με 
τρεις κυρίως τρόπους. Πρώτον, με τη συμμετοχή της στο Διοικητικό Συμβούλιο. Πολλές 
φορές συμμετέχει ασκώντας veto σε ορισμένες αποφάσεις στρατηγικής σημασίας (π.χ. 
πωλήσεις τμημάτων της εν λόγω επιχείρησης, πωλήσεις πάγιων στοιχείων κ.α.). 
Δεύτερον, με τριμηνιαίες εκθέσεις - αναφορές, με τις οποίες η κάθε επιχείρηση 

υποχρεούται να ενημερώνει τη Global Finance S.A.

Τρίτον, με τακτική επαφή που διατηρείται από τα συμβαλλόμενα μέρη είτε μέσω 

τηλεφώνου, ή με επισκέψεις που πραγματοποιούν ο ένας στον άλλον. Αξίζει τέλος να 

σημειωθεί, ότι οι εταιρείες που παρουσιάζουν λιγότερο ικανοποιητική απόδοση τυγχάνουν 
και στενότερου ελέγχου με μηνιαίες αναφορές, τακτικότερες επισκέψεις κ.α.
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4.5.4 Ρευστοποίηση

Η ρευστοποίηση πραγματοποιείται ή μέσω του Χρηματιστηρίου ή μέσω μιας φόρμουλας, 
όπως αναφέρθηκε και παραπάνω. Το "ευαίσθητο" θέμα που αντιμετωπίζουν οι εταιρείες 
venture capital είναι αν θα πρέπει να ενημερώνουν την επιχείρηση πριν τη στιγμή της 
αποκοπής τους από αυτή. Όταν η εταιρεία δεν έχει εισαχθεί στο Χρηματιστήριο τα 
συμβαλλόμενα μέρη συζητούν για το ποιος θα αγοράσει το μερίδιο της εταιρείας venture 
capital. Στην περίπτωση όμως που η επιχείρηση έχει εισαχθεί στο Χρηματιστήριο είναι 
ακόμα ασαφές για το αν υπάρχει υποχρέωση για ενημέρωση από την πλευρά της 
εταιρείας venture capital. Συνήθως, το δίλημμα είναι μεγάλο αν ληφθεί υπόψη ότι τα 
συμβαλλόμενα μέρη αναπτύσσουν φιλικές σχέσεις μεταξύ τους και συνεργάζονται στενά 
μετά την υπογραφή του σχετικού συμβολαίου.

4.6 Στρατηγική της Global Finance

4.6.1 Αποστολή και Στόχοι, Δυνάμεις - Αδυναμίες

Η αποστολή (mission) της Global Finance έχει διατυπωθεί ως εξής: «Να είμαστε η πρώτη 

εταιρεία ΕΚΥΚ στην Ελλάδα και μία από τις σημαντικότερες στην ευρύτερη γεωγραφική 

περιοχή, πραγματοποιώντας τις πλέον αποδοτικές επενδύσεις και δημιουργώντας 
υπεραξίες για τους επενδυτές.»

Η στρατηγική που ακολουθεί η Global Finance είναι αυτή της ανάπτυξης τόσο της 
εσωτερικής, με συνεχή βελτίωση της τακτικής, των διαδικασιών και των μεθόδων 
λειτουργίας της, όσο και της εξωτερικής μέσω συνεργασιών με άλλες εταιρείες του 
κλάδου.

Οι στόχοι της εταιρείας για την επόμενη πενταετία συνοψίζονται ως εξής:

• δημιουργία τουλάχιστον δύο funds, από τα οποία το ένα θα απευθύνεται στην 

ελληνική αγορά και το άλλο στην ευρύτερη περιοχή της Μεσογείου.

• βαρύτητα στην πραγματοποίηση επενδύσεων της μορφής management buy-outs και 

buy-ins

αλλά και έμφαση σε

■ ΠληροφορικήΑρρΙίοθύοη SW
■ SW Integration
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■ Internet
■ E-Commerce
■ Τηλεπικοινωνίες
■ Νέες Τεχνολογίες

Τα στελέχη της εταιρείας εκτιμούν ότι η ελληνική αγορά θα εισέλθει σε περίοδο 
ανακατατάξεων και αναδιοργάνωσης των επιχειρήσεων μέσω συγχωνεύσεων και 
εξαγορών. Οι εξαγορές συγκεκριμένα παρουσιάζουν μικρό βαθμό ωριμότητας λόγω 

έλλειψης εμπειρίας από μέρους των στελεχών και συνεπώς η εταιρεία προχωρά με 
προσεκτικά βήματα στον τομέα αυτόν.

Η Global Finance προσανατολίζεται στη χρηματοδότηση εταιρειών στα αρχικά στάδια 
ανάπτυξής τους, κάτι όμως που συνδέεται με αυξημένο κίνδυνο στην επένδυση. Εδώ 
πρέπει να υπάρχει διάθεση των επενδυτών για δέσμευση των επενδύσεων τους για 

μεγαλύτερα χρονικά διαστήματα με αυξημένο κίνδυνο αλλά και προοπτική μεγαλύτερων 
αποδόσεων στο μέλλον.. Έτσι η στροφή προς το start-up financing επιβάλλεται από τις 

συνθήκες του εξωτερικού περιβάλλοντος. Συγκεκριμένα, όταν η Global Finance ξεκινούσε 
τις δραστηριότητες της (1991) το κόστος του χρήματος στην Ελλάδα ήταν υψηλό, με 
αποτέλεσμα να υπάρχει υψηλή ζήτηση για τα κεφάλαια της εταιρείας ακόμη και από 
μεγάλες επιχειρήσεις που ήταν ηγέτες του κλάδου τους. Έτσι, η Global Finance στράφηκε 
προς το development financing το οποίο παρουσιάζει μικρότερο επενδυτικό ρίσκο. 
Σήμερα, με την πτώση των επιτοκίων και την άνοδο της Χρηματαγοράς οι μεγάλες 
επιχειρήσεις έχουν να επιλέξουν μεταξύ πολλών και φτηνών πηγών χρηματοδότησης, με 
αποτέλεσμα τα κεφάλαια της Global Finance να μην είναι τόσο ελκυστικά όσο στο 

παρελθόν. Σαν αποτέλεσμα η Global Finance είναι αναγκασμένη να στραφεί προς start­

up financing και τη χρηματοδότηση μικρομεσαίων επιχειρήσεων, οι οποίες δεν έχουν τόσο 
εύκολη πρόσβαση σε πηγές χρηματοδότησης, όσο οι μεγάλες επιχειρήσεις. Το κίνητρο 
των μεγάλων επιχειρήσεων από εδώ και πέρα για την πραγματοποίηση επενδύσεων με 
τη μορφή του ΕΚΥΚ εκτιμάται ότι θα είναι το κύρος που προσδίδει η παρουσία ενός 
στρατηγικού επενδυτή, όπως η Global Finance, στο μετοχικό τους κεφάλαιο.

Οι επενδύσεις της εταιρείας επεκτείνονται στο εξωτερικό και συγκεκριμένα στην περιοχή 

των Βαλκανίων και της Μαύρης Θάλασσας. Η αγορά της Μέσης Ανατολής και της 

Ανατολικής Μεσογείου παρουσιάζει μεγάλο ενδιαφέρον και προοπτικές ανάπτυξης με 
αυξημένο όμως κίνδυνο.
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Στόχος των funds που δημιουργήθηκαν στο εξωτερικό είναι η εκμετάλλευση των 
επενδυτικών ευκαιριών που παρουσιάζονται σε μια υπό διαμόρφωση αγορά (Βαλκάνια, 
Μαύρη Θάλασσα). Η δραστηριοποίηση των ελληνικών επιχειρήσεων στους χώρους 
αυτούς και η προσπάθειά τους να αναδειχθούν σε ηγέτιδες του κλάδου τους, είχε ως 
αρωγό τη Global Finance η οποία αποκόμιζε και αποκομίζει σημαντικά κέρδη από την 
τακτική της αυτή.

Μια βασική αδυναμία της Global Finance αλλά και των υπολοίπων εταιρειών ΕΚΥΚ στην 
Ελλάδα είναι ότι δεν υπάρχουν στη χώρα μας εξειδικευμένες εταιρείες συμβούλων οι 
οποίες να αναλαμβάνουν τη λεπτομερή ανάλυση των υπό εξέταση εταιρειών, με 
αποτέλεσμα να αυξάνεται σημαντικά ο όγκος εργασίας γιο τις εταιρείες ΕΚΥΚ. Αντίθετα, 

στο εξωτερικό λειτουργούν τέτοιου είδους εταιρείες και μάλιστα εξειδικευμένες κατά κλάδο, 
επιτρέποντας στις εκεί εταιρείες ΕΚΥΚ να ασχολούνται μόνο με την αξιολόγηση της 
γενικής στρατηγικής της υπό εξέταση εταιρείας και κάποιων ιδιαίτερων σημείων του 
επενδυτικού σχεδίου. Έτσι, οι ελληνικές εταιρείες ΕΚΥΚ είναι υποχρεωμένες να 
αναζητήσουν τις υποψήφιες για επένδυση εταιρείες, να πραγματοποιήσουν ολόκληρη την 
ανάλυση εκ των έσω και στη συνέχεια να παρακολουθούν την επένδυση. Σαν αποτέλεσμα 
των παραπάνω, όταν αυξάνεται ο αριθμός των επενδύσεων που διαχειρίζεται μία 
ελληνική εταιρεία ΕΚΥΚ δυσχεραίνει η παρακολούθηση των επενδύσεων και επομένως η 
ουσιαστική συνεισφορά στις εταιρείες, πέρα από τη χρηματοδότηση.

4.6.2 Ανάλυση του Εξωτερικού Περιβάλλοντος

Η σημαντικότερη ευκαιρία που παρουσιάζεται στη χώρα μας αλλά και στις άλλες περιοχές 
που δραστηριοποιείται η εταιρεία είναι η ανάπτυξη των χρηματαγορών και του 
χρηματιστηρίου. Η απειλή των υπερβολικών αποτιμήσεων του 1999 εταιρειών που 
αποτελούσαν επενδυτικούς στόχους για τη Global Finance μάλλον εξαφανίστηκε το 2000 
με τη σημαντική διόρθωση των τιμών των μετοχών στο ΧΑΑ και τις λογικότερες 
κεφαλαιοποιήσεις των μικρών κυρίως εισηγμένων εταιρειών. Πάντως η άνοδος της 
Χρηματαγοράς έχει βοηθήσει στην ανάπτυξη μίας γενικότερης επενδυτικής κουλτούρας 
στο πλαίσιο της οποίας είναι ευκολότερη η κατανόηση και αποδοχή φορέων όπως οι 
εταιρείες ΕΚΥΚ. Παλιότερα οι επιχειρηματίες δεν μπορούσαν να καταλάβουν πώς ένας 

θεσμικός επενδυτής θα συμμετάσχει στο μετοχικό κεφάλαιο και ποια θα είναι τα οφέλη. 

Σήμερα η πληροφόρηση γύρω από τις επενδύσεις και τα Χρηματιστήρια είναι εξαιρετικού 

επιπέδου και φτάνει σε συνεχώς μεγαλύτερο αριθμό ανθρώπων και επιχειρήσεων.
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Οι αγορές των Βαλκανίων που αναμένεται να έρθουν σε κάποια μεγαλύτερη ισορροπία 
στο μέλλον αποτελούν επίσης επενδυτική ευκαιρία για την εταιρεία σε συνδυασμό και με 
τον αναβαθμισμένο ρόλο της χώρας μας στην ανασυγκρότηση των Βαλκανίων.

Η λειτουργία της ΝΕΧΑ αναμένεται επίσης να δώσει ώθηση στο θεσμό του ΕΚΥΚ στη 
χώρα μας αφού εκεί θα εισαχθούν μικρές επιχειρήσεις με μετοχικό κεφάλαιο έως 500 
εκατομμύρια δρχ., ενώ προτεραιότητα θα δοθεί σε επιχειρήσεις που είτε παράγουν είτε 
χρησιμοποιούν υψηλή τεχνολογία. Η χρηματοδότηση των επιχειρήσεων αυτών θα 
στηρίζεται στο θεσμό του ΕΚΥΚ. Ας σημειωθεί ότι η δημιουργία τέτοιου είδους 
χρηματιστηριακών αγορών ανατροφοδοτεί την ανάπτυξη των εταιρειών ΕΚΥΚ, διότι 
βρίσκουν μία πιο σύντομη χρονικά διέξοδο αποτίμησης και ρευστοποίησης των 
επενδύσεων τις οποίες πραγματοποιούν, μέσω της εισαγωγής των εταιρειών στην 
χρηματιστηριακή αγορά.

4.6.3 Ανάλυση του Ανταγωνισμού

Η ελληνική νομοθεσία δεν υποχρεώνει τις εταιρείες ΕΚΥΚ να δημοσιεύουν στοιχεία 
σχετικά με τις αποδόσεις των επενδύσεων τους, τους επενδυτές τους, και τα κεφάλαια 
που επενδύονται γι' αυτό και είναι δύσκολη η εκτίμηση του ανταγωνισμού από τα στελέχη 
της Global Finance.

Σίγουρα η Global Finance είναι η πρώτη σε ύψος επενδύσεων εταιρεία του κλάδου στη 
χώρα μας με επενδύεις της τάξεως των 200 εκ. δολαρίων επί συνόλου περίπου 500 - 600 

εκ. δολαρίων επενδεδυμένων ΚΕΣ. Ως ανταγωνιστές θεωρούνται η Alpha Ventures, μέλος 
του Ομίλου της Alpha Τράπεζας Πίστεως και η Εμπορική Κεφαλαίου, θυγατρική της 
Εμπορικής Τράπεζας με περίπου 100 εκατομμύρια δολάρια επενδυμένο κεφάλαιο η κάθε 
μία.

Υπάρχει βασική διαφορά μεταξύ της Global Finance και των δύο ανταγωνιστών της που 
είναι η προέλευση των κεφαλαίων που επενδύονται τα οποία προέρχονται για τη Global 
Finance από διάφορους επενδυτές που προσελκύει ενώ στην Alpha Ventures και 

Εμπορική Κεφαλαίου από τις μητρικές Τράπεζες.

4.6.4 Επενδυτικές Στρατηγικές

Οι παράμετροι που διαμορφώνουν την επενδυτική στρατηγική της Global Finance είναι
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■ Το είδος της επιχείρησης που χρηματοδοτείται.
Εδώ δεν εννοείται μόνο ο κλάδος δραστηριότητας αλλά εξετάζονται και άλλα στοιχεία 
όπως:

■ Ισχυρή, ολοκληρωμένη και έτοιμη ομάδα
■ Εμπειρία στον ίδιο ή γειτονικό χώρο. Προσεταιρισμός τεχνογνωσίας από εξωτερικό
■ Επιχειρηματικό σχέδιο για γρήγορη απόκτηση μεγάλου κρίσιμου μεγέθους
■ Διάθεση, ευελιξία για συνεργασίες και συμμαχίες
■ Βαθιά γνώση της αγοράς και του ανταγωνισμού
■ Έμφαση στην προώθηση και στις πωλήσεις
■ Αγορά στην οποία δραστηριοποιείται η εταιρεία

Η αγορά στην οποία δραστηριοποιείται η υπό εξέταση εταιρεία πρέπει να είναι 
αναπτυσσόμενη ενώ δεν ενδιαφέρουν αγορές στο στάδιο της ωρίμανσης. Αγορές στις 

οποίες υπάρχουν εταιρείες με πολύ ισχυρές θέσεις στην αγορά καθώς και αγορές σε πολύ 
πρώιμα στάδια ανάπτυξης αποφεύγονται λόγω του αυξημένου κινδύνου.

Η ίδια η εταιρεία πρέπει να παρουσιάζει κάποιο ανταγωνιστικό πλεονέκτημα 
(πλεονέκτημα στο προϊόν, στο κόστος, στη χρησιμοποιούμενη τεχνολογία) που να της 

δίνει τη δυνατότητα να εξελιχθεί σε ηγέτιδα του κλάδου της. Σημαντικό ρόλο παίζει η 
εσωτερική της δομή και οργάνωση, καθώς και το ανθρώπινο δυναμικό της. Θα πρέπει όλη 
η επιχειρηματική ομάδα και όχι μόνο ο επιχειρηματίας να μπορούν να αντιμετωπίσουν τις 
αυξημένες προκλήσεις του εξωτερικού περιβάλλοντος και της αγοράς.

Ο πιο σημαντικός παράγοντας είναι η διοίκηση της εταιρείας. Η Global Finance εξετάζει το 
ιστορικό του επιχειρηματία, την προσήλωση του στη μακροπρόθεσμη ανάπτυξη και όχι 
στην αποκομιδή βραχυχρόνιων κερδών. Αξιολογούνται οι διοικητικές του ικανότητες, οι 
ικανότητα του να επιλέγει τα κατάλληλα στελέχη και να κατευθύνει τη δραστηριότητα της 
επιχείρησης σε προσοδοφόρους τομείς. Η διοίκηση θα πρέπει να διαθέτει εμπειρία και να 
διακρίνεται για τις επιδόσεις της σε κάθε βασικό λειτουργικό τομές της επιχείρησης 
(μάρκετινγκ, χρηματοοικονομικά, σχεδίασμά προϊόντος, διοίκηση ανθρωπίνων πόρων 
κλπ.). Η Global Finance αποδίδει τόσο μεγάλη σημασία στη διοίκηση ώστε προτιμά να 

επενδύει σε εταιρείες με λιγότερο υποσχόμενα προϊόντα και καλή διοίκηση, παρά σε 

εταιρείες με πολλά υποσχόμενα προϊόντα και μέτρια διοίκηση. Βέβαια καθώς η Global 

Finance επενδύει σε ήδη αναπτυγμένες επιχειρήσεις και όχι σε start-ups έχει μειώσει 

σημαντικά το κίνδυνο ύπαρξης μιας μη ικανής διοίκησης
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Η Global Finance δεν εξειδικεύεται σε κάποιον συγκεκριμένο οικονομικό κλάδο, αντίθετα 
επενδύει σε οποιοδήποτε οικονομικό κλάδο εφόσον υπάρχουν οι κατάλληλες επενδυτικές 
ευκαιρίες. Εξάλλου, η Global Finance αποφεύγει να επενδύει περισσότερο από το 20% 
των διαθεσίμων κεφαλαίων της σε μία και μόνο επένδυση, για λόγους περιορισμού του 
επενδυτικού ρίσκου. Παρόλ' αυτά προσπαθεί να αποκ'τησει ικανοποιητικό ποσοτό 
συμμετοχής στη χρηματοδοτούμενη εταιρεία ώστε να συμμετέχει ενεργά στην πορεία της. 
Το παρακάτω διάγραμμα απεικονίζει τους τομείς δραστηριότητας στους οποίους επενδύει 
η Global Finance.

ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΑΝΑ ΚΛΑΔΟ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Από την άλλη η Global Finance επιδιώκει να έχει η συμμετοχή ικανό μέγεθος ώστε να 
μπορεί να παίξει ενεργό ρόλο στην εταιρεία. Πιο συγκεκριμένα, τα όρια χρηματοδότησης 
για funds που απευθύνονται στην ελληνική αγορά κυμαίνονται μεταξύ 600 εκατομμυρίων 
και 2,5 δισεκατομμυρίων δραχμών. Σε περίπτωση που η απαιτούμενη χρηματοδότηση για 
μία επένδυση ξεπερνάει το ανώτατο όριο που επιτρέπει το fund το επιπλέον ποσό 
καλύπτεται με ιδιωτική τοποθέτηση άλλων επενδυτικών φορέων.

Η Global Finance έως τώρα έχει ασχοληθεί αποκλειστικά με τη χρηματοδότηση των 
τελευταίων σταδίων ανάπτυξης (development finance). Δεν έχει επενδύσει σε start-ups 
καθώς τα κατώτερα όρια χρηματοδότησης των funds που δημιούργησε δεν επέτρεπαν 
κάτι τέτοιο. Παράλληλα η επένδυση σε start-ups παρουσιάζει και άλλα προβλήματα όπως
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■ Εταιρία υπό ίδρυση ή πολύ νέα (δηλ. αμελητέο ιστορικό)
■ Μικρή ίδια κεφαλαιακή συμμετοχή των επιχειρηματιών
■ Χρονικός ορίζοντας παραμονής στην επένδυση
■ Υψηλή επικινδυνότητα της επένδυσης (αβεβαιότητα μεγέθους αγοράς-στόχου, ταχεία 

απαξίωση τεχνολογιών, τεχνογνωσιών και επενδύσεων από την εταιρία)

Παρακάτω απεικονίζονται οι επενδύσεις της Global Finance στην Ελλάδα:

Η αποτίμηση της επιχείρησης είναι το πρώτο στάδιο της συμφωνίας χρηματοδότησης και 
ακολουθούν το ύψος της επένδυσης, ο τρόπος συμμετοχής στο μετοχικό κεφάλαιο της 
εταιρείας και ο τρόπος εξόδου της Global Finance από την επένδυσή της. Η συμμετοχή 
αυτή γίνεται είτε μέσω αύξησης μετοχικού κεφαλαίου υπέρ των νέων μετόχων, δηλαδή 
χωρίς άσκηση δικαιωμάτων εκ μέρους των παλιών, είτε με μετατρέψιμο ομολογιακό 
δάνειο. Παράλληλα η Global Finance ζητά συχνά συμμετοχή της στο ΔΣ της εταιρείας με 
τρόπο που καθορίζεται στη συμφωνία. Οι συμφωνίες που συνάπτονται με τους επενδυτές 
περιγράφουν τη στρατηγική που πρέπει να ακολουθήσει το fund, τους κλάδους και τις 
γεωγραφικές περιοχές στις οποίες θα γίνουν οι επενδύσεις, τη χρονική διάρκεια του fund, 
τον τρόπο επιστροφής τον αρχικού κεφαλαίου και των κερδών στους επενδυτές. 

Συγκεκριμένα ορίζεται μία ελάχιστη ετήσια απόδοση για τους επενδυτές, ενώ ανάλογα με 

την απόδοση των επενδύσεων η Global Finance λαμβάνει κάποιο bonus. Συνήθως από 

τον έβδομο χρόνο λειτουργίας του fund αρχίζει η ρευστοποίηση των επενδύσεων και η 

διανομή των κερδών στους επενδυτές.

Συζητήθηκαν- 
Διαπραγματεύθηκαν: 84

Επενδύσεις:22

Εξετάσθηκαν: 137
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Η αποεπένδυση γίνεται μέσω του της εισαγωγής της εταιρείας στο χρηματιστήριο. Άλλες 
μέθοδοι που ακολουθούνται είναι η εξαγορά του μεριδίου από τον ίδιο τον επιχειρηματία 
και η πώληση του μεριδίου σε στρατηγικό επενδυτή. Η επιλογή της μεθόδου εξαρτάται 
από τις ιδιαιτερότητες της κάθε επένδυσης. Πιο συγκεκριμένα λαμβάνονται υπόψη η ίδια η 
επιχείρηση, η ωριμότητα της, το στάδιο ανάπτυξης, η ελκυστικότητα του κλάδου και το 
μερίδιο της Global Finance στην επιχείρηση.

Η εταιρεία τείνει να εξειδικευτεί στο management buy-outs και buy-ins, καθώς εκτιμάται ότι 
αυτές οι μορφές επενδύσεων θα γνωρίσουν μεγάλη ανάπτυξη στο άμεσο μέλλον. 
Εξάλλου, τα ΜΒΟ και ΜΒΙ απαιτούν τη γρήγορη συγκέντρωση μεγάλου όγκου χρημάτων. 

Επίσης η Global Finance εξετάζει το ενδεχόμενο να στραφεί και προς τις εξαγορές, καθώς 
θεωρεί ότι και αυτός ο τομέας θα αναπτυχθεί στο πλαίσιο της γενικότερης αναδιάρθρωσης 
της ελληνικής οικονομίας. Μία άλλη μορφή χρηματοδότησης που ενδιαφέρει τη Global 
Finance είναι το Refinancing, η συγκέντρωση χρημάτων για την επαναδιαπραγμάτευση ή 
αποπληρωμή παλιών δανείων καθώς και για τη μετατροπή δανείων σε μετοχές.

Για την αξιολόγηση των επενδύσεων ακολουθούνται οι κανόνες του EVCA ανάλογα αν 
πρόκειται για εισηγμένη εταιρεία ή μη.

Σε περίπτωση εισηγμένων εταιρειών η αποτίμηση γίνεται με βάση την τρέχουσα τιμή της 

μετοχής. Σε περιπτώσεις μη εισηγμένων εταιρειών η αποτίμηση γίνεται έτσι ούτως ώστε η 
συμμετοχή της Global Finance να διατηρείται στα επίπεδα της εισόδου της στην εταιρεία. 
Αν η πορεία της εταιρείας δεν ήταν η αναμενόμενη τότε γίνεται υποβάθμιση του ύψους της 
συμμετοχής της Global Finance, ώστε να προβλέπεται η περίπτωση απώλειας μέρους 
του αρχικού κεφαλαίου.

4.6.5 Η δημιουργία των Funds

Η βάση του στρατηγικού σχεδιασμού της εταιρείας είναι τα funds. Τα funds είναι μεγάλα 
χρηματικά ποσά που προέρχονται από θεσμικούς επενδυτές, μεγάλες βιομηχανικές 
επιχειρήσεις, κυβερνητικούς οργανισμούς και πλούσιους ιδιώτες, η διαχείριση των οποίων 

αποτελεί το αντικείμενο της δραστηριότητας των εταιρειών ΕΚΥΚ.

Έτσι το πρώτο βήμα για το στρατηγικό σχεδίασμά εταιριών ΕΚΥΚ είναι ο σχηματισμός 

ενός ή περισσότερων funds. Εδώ η εταιρεία λαμβάνει σημαντικές στρατηγικές αποφάσεις 
αφού εξετάσει τις παρακάτω παραμέτρους
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• Κλάδο οικονομικής δραστηριότητας στον οποίο απευθύνεται το fund

• Στάδια χρηματοδότησης των επιχειρήσεων
• Ανώτερα και κατώτερα όρια του ύψους της χρηματοδότησης

Με βάση αυτές τις αποφάσεις η εταιρεία ΕΚΥΚ στρέφεται προς τους επενδυτές, 
προκειμένου να τους πείσει να επενδύσουν τα χρήματα τους στο υπό σύσταση fund.

Κάθε fund έχει δύο φάσεις, την προσέλκυση των επενδυτών και την ενημέρωσή τους για 
το επενδυτικό πρόγραμμα. Επίσης, σε αυτή τη φάση καθορίζεται η ημερομηνία 
κλεισίματος του fund, δηλαδή μέχρι πότε θα πρέπει να δηλώσουν συμμετοχή οι 
επενδυτές. Συχνά δίνεται και δεύτερη ημερομηνία κλεισίματος. Σε ορισμένες περιπτώσεις 
καθορίζεται και το μέγεθος του fund, ανάλογα με το μέγεθος της αγοράς στην οποία 
απευθύνεται. Η χρονική διάρκεια ορίζεται συνήθως σε δέκα χρόνια. Τα πρώτα τρία χρόνια 

αποτελούν την επενδυτική φάση, η οποία συχνά επεκτείνεται ως τον πέμπτο χρόνο. Από 

τον πέμπτο έως τον όγδοο χρόνο διαρκεί η φάση της ωρίμανσης, ενώ από τον όγδοο έως 

το δέκατο ακολουθεί η φάση της αποεπένδυσης.

Τα funds διαχειρίζονται από μια επιτροπή διαχείρισης στην οποία συμμετέχουν οι 
μεγαλύτεροι επενδυτές και ο Διευθύνων Σύμβουλος ή κάποιος άλλος εκπρόσωπος της 
εταιρείας ΕΚΥΚ.

Η εταιρεία ΕΚΥΚ εντοπίζει τις επενδυτικές ευκαιρίες, και προτείνει το ποσό και τον τρόπο 

της επένδυσης στους επενδυτές του fund, πραγματοποιεί όλες τις απαιτούμενες εργασίες 
γιο την εξεύρεση της εταιρείας, τον τρόπο επένδυσης, την παρακολούθηση της 

επένδυσης. To fund ελέγχει την εταιρεία ΕΚΥΚ ως προς τα αποτελέσματα των 
επενδύσεων.

Μόλις ολοκληρωθεί το 70% της επενδυτικής φάσης αρχίζει για την εταιρεία η διαδικασία 
συγκρότησης νέου fund. Ο στρατηγικός σχεδιασμός συνήθως απασχολεί τα ανώτερα 
στελέχη, ανάλογα με το μέγεθος της εταιρείας. Η διάρκεια των στρατηγικών σχεδίων δεν 

ξεπερνά τα 3 χρόνια.

4.6.6 Τα Funds της Global Finance

Η Global Finance έχει συστήσει μέχρι σήμερα τέσσερα funds, από τα οποία δύο 
απευθύνονται στην αγορά των Βαλκανίων και της Ανατολικής Ευρώπης και δύο στην 

ελληνική αγορά.
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Το πρώτο fund που δημιούργησε η εταιρεία ήταν το Baring Hellenic Ventures το 1991. 
Στόχος του ήταν η χρηματοδότηση επιχειρήσεων που βρίσκονταν στο στάδιο της 
ανάπτυξης με τη συμμετοχή βιομηχανικών επιχειρήσεων, χρηματοοικονομικών 
οργανισμών αλλά και ιδιωτών. Σ’ αυτό περιλαμβάνονται δώδεκα επιχειρήσεις εκ των 

οποίων οι δέκα έχουν εισαχθεί στο ΧΑΑ. To fund αυτό βρίσκεται επομένως στο στάδιο της 

αποεπένδυσης ενώ συγκαταλέγεται στα πιο επιτυχημένα Funds της ελληνικής αγοράς. Η 

σύνθεση του Fund φαίνεται στον παρακάτω πίνακα

Εταιρεία Κλάδος δραστηριότητας Ετος

Goodys Fast-food 1992

Ένδυση Ρούχα (λιανεμπόριο) 1992

Chipita Snack - food 1992

Mark Aalen Αλυσίδα καταστημάτων ειδών οπτικής 1993

Επιφάνεια Εκτυπώσεις - Εκδόσεις 1993

Maxim Βαφείο υφασμάτων 1994

Mangos Επεξεργασία εικόνας- ήχου 1994

Babyland Λιανεμπόριο παιχνιδιών 1995

Eurodrip Παραγωγή αρδευτικών σωλήνων 1995

DIS Πληροφορική Λογισμικό Η/Υ 1995

Panagia Υπηρεσίες υγείας 1996

Γερμανός Αλυσίδα καταστημάτων υψηλής τεχνολογίας 1996

Η Global Finance στην προσπάθεια της να αξιοποιήσει τη συσσωρευμένη τεχνογνωσία 

και το εκτεταμένο δίκτυο επαφών της ίδρυσε το Global Capital Investors. Το συγκεκριμένο 

fund στοχεύει στην ελληνική αγορά, δίνοντας έμφαση σε ώριμες επιχειρήσεις με 
επιτυχημένο ιστορικό και προοπτική εισόδου στο Χρηματιστήριο σε ένα διάστημα δυο έως 

τεσσάρων ετών. To fund αποσκοπεί στη χρηματοδότηση της ανάπτυξης των 
επιχειρήσεων και στην ενίσχυση της χρηματοοικονομικής τους θέσης μέσω παροχής 
μετοχικού κεφαλαίου.
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Οι επενδύσεις δεν περιορίζονται στη γεωγραφική περιοχή της Ελλάδας, αλλά 
επεκτείνονται και σε άλλες αγορές στις οποίες επιθυμούν να διεισδύσουν οι Έλληνες 
εταίροι της Global Finance. Ιδιαίτερη βαρύτητα δίνεται στις ταχέως αναπτυσσόμενες 
αγορές της Ανατολικής Μεσογείου και σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Πάντως σε 
καμία περίπτωση το συγκεκριμένο fund δεν θα επενδύσει σε χώρες της Βαλκανικής και 
της Ανατολικής Ευρώπης. Τέλος, με το συγκεκριμένο fund εισάγεται για πρώτη φορά στην 
Ελλάδα η χρηματοδότηση των Management Buy - outs και Buy - ins. To δεύτερο Fund 
που απευθύνεται στην ελληνική αγορά (Global Capital Investors) περιλαμβάνει τις 

παρακάτω εταιρείες:

Εταιρεία Κλάδος δραστηριότητας Έτος

Χατζηιωάννου Panty hose producer 1998

Διακίνηση Υπηρεσίες logistics 1998

Γρηγόρης Μικρογεύματα Αλυσίδα εστιατορίων 1998

Computer Logic Software 1998

Δωδώνη Αλυσίδα καταστημάτων παγωτών 1999

Sea Farm Ionian Ιχθυοκαλλιέργειες 1999

Μπουτάρης Παραγωγή μπύρας και κρασιού 1999

Profile Systems Εφαρμογές ειδικευμένου λογισμικού 1999

Οι επενδυτικές ευκαιρίες που παρουσιάστηκαν στην περιοχή των Βαλκανίων σε 
συνδυασμό με τη δραστηριότητα ελληνικών επιχειρήσεων στην περιοχή ώθησε την Global 

Finance να ιδρύσει το Euromerchant Balkan Fund το 1994, με στόχο την πραγματοποίηση 
επενδύσεων στις χώρες της Βαλκανικής, υποστηρίζοντας με αυτόν τον τρόπο 
επιτυχημένες ελληνικές επιχειρήσεις που ήθελαν να επεκταθούν στα Βαλκάνια. Οι 
επενδύσεις στράφηκαν κυρίως προς τη Ρουμανία και τη Βουλγαρία, λόγω της 
γεωγραφικής γειτνίασης και του ικανοποιητικού μεγέθους των αγορών των χωρών αυτών. 
Παράλληλα, διερευνήθηκαν οι επενδυτικές δυνατότητες των μικρότερων βαλκανικών 
χωρών, καθώς και των δυο μεγάλων αγορών της ευρύτερης περιοχής της Ρωσίας και της 
Ουκρανίας.

Η στρατηγική που ακολουθήθηκε ήταν η συνεργασία με Έλληνες εταίρους που στόχευαν 

στην εισαγωγή επιτυχημένων προϊόντων σε νέες αγορές. Το επενδυτικό πρόγραμμα 

παρουσίασε σημαντική ανθεκτικότητα παρά τις ευμετάβλητες συνθήκες του οικονομικού 

και πολιτικού περιβάλλοντος της Ανατολικής Ευρώπης και κατορθώσει να παρουσιάσει 
σημαντικά κέρδη.
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Πρόσφατα, η Global Finance σύστησε το Black Sea Fund με στόχο την πραγματοποίηση 
επενδύσεων στην ευρύτερη περιοχή της Μαύρης Θάλασσας. Η Global Finance 
οδηγήθηκε στη δημιουργία του εν λόγω fund στηριζόμενη στην εμπειρία που αποκτήθηκε 
από το Euromerchant Balkan Fund σχετικά με τις αναδυόμενες οικονομίες της περιοχής 
και στην ευρεία βάση στρατηγικών επενδυτών που διαθέτει. Η εταιρεία διέβλεψε ότι 
υπάρχουν επιχειρηματικές ευκαιρίες στην περιοχή, καθώς οι χώρες της περιοχής τα 
τελευταία χρόνια παρουσίασαν σημαντική πρόοδο σε ότι αφορά τη σταθεροποίηση και 
αναδιάρθρωση των οικονομιών τους. Οι περισσότερες από αυτές έχουν επιτύχει την 

προσέλκυση σημαντικών ξένων επενδύσεων και είναι έτοιμες να εισέλθουν σε φάση 
ταχείας ανάπτυξης. Η σύνθεση των επενδύσεων στην Ανατολική Ευρώπη φαίνεται στον 

ακόλουθο πίνακα.

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΤΑΙΡΟΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΧΩΡΑ

Chipita Bulgaria Chipita Snack Βουλγαρία

Delrom Δέλτα Συμμετοχών Παραγωγή - διάθεση παγωτού Ρουμανία

Romcolor Πλαστικά Κρήτης Πρόσθετα για παραγωγή πλαστικών Ρουμανία

Neoset Balkans Neoset Παραγωγή - εμπόριο επίπλων Ρουμανία

Axxon Romania Γερμανός Διανομή καταναλωτικών προϊόντων Ρουμανία

Balkan Restaurants Goodys Αλυσίδα εστιατορίων Βουλγαρία

Stind Frigoglass Παραγωγή γυαλιού Βουλγαρία

Steelmet ETEM Προφίλ αλουμινίου Βουλγαρία

Titan/Moara Loulis Κυλινδρόμυλοι Λούλη Αλευρόμυλοι - Αρτοβιομηχανία Ρουμανία

Chipita Poland Chipita Snack food Πολωνία

Chipita Romania Chipita Snack food Ρουμανία

Sicomed Galenica Φαρμακευτικά Ρουμανία

Η επενδυτική στρατηγική που επιλέχθηκε για το Black Sea Fund στηρίζεται στην 
αξιοποίηση των ευκαιριών της περιοχής, κυρίως μέσω της υποστήριξης ξένων 
στρατηγικών εταίρων που δραστηριοποιούνται στη Μαύρη Θάλασσα. To fund αποβλέπει 

στη χρηματοδότηση επιχειρήσεων με δυναμικό μάνατζμεντ, μεγάλη ανάπτυξη και 

προοπτική να καταστούν ηγέτιδες στον κλάδο τους. Το ύψος των επενδύσεων της Global 

Finance στην Ανατολική Ευρώπη ανέρχεται σε 90 εκ. δολάρια. Στο fund συμμετέχουν 

εκτός από μεγάλους διεθνείς οργανισμούς όπως η European Bank for Construction and 

Development (EBRD) και η International FinanceCorporation (IFC) και σημαντικές 
ελληνικές επιχειρήσεις.
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Όπως προκύπτει από την ανάλυση των παραπάνω επενδυτικών επιλογών της Global 
Finance, η εταιρεία κινείται σε δύο βασικούς γεωγραφικούς άξονες:

■ Ελλάδα
■ Βαλκάνια με την Ανατολική Ευρώπη

Σύντομα, η εταιρεία αναμένεται να στραφεί στην αγορά της Μέσης Ανατολής και ιδιαίτερα 
της Αιγύπτου η οποία παρουσιάζει μεγαλύτερη σταθερότητα σε σχέση με τις γειτονικές 
χώρες. Υπάρχει μία σαφής διαφοροποίηση της επενδυτικής στρατηγικής της Global 
Finance όταν επενδύει σε αναδυόμενες οικονομίες σε σχέση με τις επενδύσεις στην 
Ελλάδα. Στις αναδυόμενες αγορές η Global Finance συμμετέχει με μεγαλύτερο μερίδιο 
στην επένδυση σε σχέση με τις επενδύσεις στην Ελλάδα. Ο λόγος είναι ότι η συμμετοχή 
της Global Finance σε τέτοιες επενδύσεις αποσκοπεί πρωτίστως στη μείωση του ρίσκου 
του επιχειρηματία και όχι στην καθ' αυτό χρηματοδότηση. Εξάλλου, σε τέτοιου είδους 
επενδύσεις γίνεται ακόμη πιο προσεκτική επιλογή επιχειρήσεων. Επιλέγονται επιχειρήσεις 
τις οποίες η Global Finance γνωρίζει καλά και οι οποίες κατέχουν άριστα το αντικείμενο 
της επένδυσης. Οι παραπάνω επιλογές εξασφαλίζουν στην υπό ίδρυση εταιρεία διοικητική 
τεχνογνωσία, δυνατότητα ανοίγματος αγορών προς εξαγωγές και δίνει τη δυνατότητα στη 
μητρική επιχείρηση να αποκτήσει μία σοβαρή διείσδυση στη χώρα της επένδυσης. 
Επιπλέον, η Global Finance προσφέρει πέρα από τα χρήματα και το κύρος του 

στρατηγικού επενδυτή.

4.7 Οι προοπτικές της Global Finance

Ένα από τα σημαντικότερα προβλήματα που αντιμετωπίζει ο θεσμός του ΕΚΥΚ στην 
Ελλάδα είναι η περιορισμένη ενημέρωση του επιχειρηματικού κόσμου σχετικά με τα 
πλεονεκτήματα που προσφέρει το ΕΚΥΚ ως εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης. Οι 
άνθρωποι της Global Finance έρχονται αντιμέτωποι με πλήθος ερωτημάτων από την 
πλευρά των επιχειρηματιών όπως:

■ Τι είναι αυτό το Venture Capital? Μήπως κρύβονται ανταγωνιστές μου?

■ Πως θα εγγυηθώ (χωρίς προσημειώσεις ακινήτων) ένα τόσο φιλόδοξο επιχειρηματικό 

σχέδιο?

■ Πολύ συζήτηση για το Venture Capital αλλά μήπως βάζω ένα συνεταίρο στην εταιρία 

μου που συνέχεια θα έχει απαιτήσεις ελέγχου?

• Μήπως δίνω την εταιρία μου τζάμπα?
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■ Τι ξέρουν αυτοί οι venture capitalists που δεν ξέρω εγώ για την εταιρία και τον κλάδο 
μου?

Όλα αυτά προέρχονται από την ελλιπή ενημέρωση των επιχειρηματιών σχετικά με το 
χρηματοδοτικό αυτό εργαλείο. Γίνεται προσπαθεί μέσω των Venture Capital Forums να 
προσεγγίσουν οι εταιρείες ΕΚΥΚ νέους επιχειρηματίες με έμφαση στις νέες τεχνολογίες.

Η έναρξη της λειτουργίας της ΝΕΧΑ αναμένεται να δώσει μεγάλη ώθηση στις εταιρείες 
Venture Capital όπως γίνεται στις ΗΠΑ με τις εταιρείες του NASDAQ.

Αναμένεται επίσης η ίδρυση εταιρειών Venture Capital από τους τραπεζικούς ομίλους στο 
πλαίσιο εισαγωγής νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων κάτι που θα εντείνει τον 
ανταγωνισμό και αποτελεί απειλή για τη Global Finance.
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