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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα ανακοίνωση εξετάζει την πρόοδο που επιτεύχθηκε στην υλοποίηση του Σ∆ΕΚ
κατά το 2000 και στις αρχές του 2001. Η έκθεση αυτή είναι η τρίτη αυτού του είδους από την
έγκριση του Σ∆ΕΚ το 1998 και σηµατοδοτεί το ηµιδιάστηµα εφαρµογής του Σ∆ΕΚ, το οποίο
πρέπει να ολοκληρωθεί το 2003.

Οι επιδόσεις των αγορών επιχειρηµατικού κεφαλαίου στην Ευρώπη το 2000 ήταν θεαµατικές,
ιδίως όσον αφορά τη χορήγηση κεφαλαίων στο προλειτουργικό στάδιο και στο στάδιο
εκκίνησης που παραδοσιακά αποτελούν τον πλέον αδύναµο κρίκο του χρηµατοδοτικού
κύκλου. Οι ευρωπαϊκές επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον τοµέα αυτό όχι µόνο
επεκτάθηκαν αλλά παράλληλα τελειοποιήθηκαν και βελτίωσαν την οργάνωσή τους. Από την
ανάπτυξη αυτή επωφελήθηκαν όλα τα κράτη µέλη, παρότι µεταξύ τους εξακολουθούν να
υφίστανται σηµαντικές διαφορές οι οποίες οφείλονται στον αρκετά υψηλό ακόµη βαθµό
κατακερµατισµού της ευρωπαϊκής αγοράς. Παρά την ισχυρή της ανάπτυξη, το µέγεθος της
αγοράς αυτής, συγκρινόµενο µε εκείνο των ΗΠΑ, εξακολουθεί να είναι µικρό και το γεγονός
αυτό υποδηλώνει τη µεγάλη απόσταση που οφείλει ακόµη να διανύσει η Ευρώπη. Η πτώση
των τιµών στα χρηµατιστήρια που άρχισε το 2000 και επιταχύνθηκε το 2001, η επιβράδυνση
του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης καθώς και το γενικότερο κλίµα αβεβαιότητας, το οποίο
επιτάθηκε από τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 στις ΗΠΑ, θα επηρεάσουν αρνητικά
τον ρυθµό ανάπτυξης του κλάδου των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Αυτό
ενδέχεται να επηρεάσει κατά τρόπο δυσανάλογο τις επενδύσεις στα τµήµατα εκείνα της
αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων που αφορούν τα προλειτουργικά κεφάλαια και τα
κεφάλαια εκκίνησης. Οι παρούσες δυσχέρειες, σε συνδυασµό µε τη µεγάλη πάντα διαφορά σε
σχέση µε τις Ηνωµένες Πολιτείες, θα πρέπει να αποτελέσουν ένα πρόσθετο κίνητρο για
ενίσχυση των προσπαθειών υλοποίησης του Σ∆ΕΚ.

Οι εργασίες για τη θέσπιση κανονιστικού πλαισίου προσαρµοσµένου στην ανάπτυξη των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων σηµείωσαν περαιτέρω πρόοδο, ιδίως στους τοµείς όπου η λήψη
της σχετικής απόφασης εναπόκειται πλέον στα κράτη µέλη και στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
παρά στην Επιτροπή. Παραµένουν ωστόσο προς επίλυση πολυάριθµα σηµαντικά ζητήµατα,
όπως η απουσία οικονοµικώς προσιτού ενιαίου διπλώµατος ευρεσιτεχνίας καθώς και όλες οι
κατηγορίες φορολογικών εµποδίων - τα οποία συχνά χρησιµοποιούνται για την εισαγωγή
διακρίσεων - που ενδέχεται να καθυστερήσουν περαιτέρω την εγκαθίδρυση µιας πραγµατικής
ενιαίας αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η επικείµενη εισαγωγή κερµάτων και
τραπεζογραµµατίων ευρώ θα εντείνει την πίεση για κατάργηση και των τελευταίων εµποδίων
στις διασυνοριακές συναλλαγές.

Όσον αφορά την ανάπτυξη και την προώθηση της επιχειρηµατικότητας στην Ευρώπη, η
οποία αποτελεί βασικό ζήτηµα προτεραιότητας, σηµειώθηκε περαιτέρω πρόοδος χάρη κυρίως
στη διοργάνωση διασκέψεων, εργαστηρίων, στην εφαρµογή προγραµµάτων κατάρτισης και
στην ανταλλαγή των βέλτιστων πρακτικών. Η άρση των πολιτισµικών εµποδίων είναι
δύσκολη και, παρά τη θετική εξέλιξη που σηµειώθηκε κατά τα τελευταία έτη, η εφαρµογή
των προγραµµάτων πρέπει να συνεχισθεί για ορισµένο χρονικό διάστηµα. Ένας τοµέας στον
οποίο οι προσπάθειες για την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας ενδέχεται να αποδειχτούν
ως οι πλέον αποδοτικές είναι εκείνος της E&A. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβώνας
υπογράµµισε ότι στόχος ήταν η εγκαθίδρυση της δυναµικότερης οικονοµίας του κόσµου
µέχρι τα τέλη της δεκαετίας. Η επίτευξη του στόχου αυτού θα απαιτήσει τη δηµιουργία,
διάδοση και εµπορία προηγµένων τεχνολογιών και των αντίστοιχων εφαρµογών που θα
προέλθουν από την εφαρµογή αποτελεσµατικών και δυναµικών προγραµµάτων E&A. Για να
καταστεί δυνατή η πλήρης αξιοποίηση της εργασίας των ερευνητών, θα πρέπει οπωσδήποτε
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οι τελευταίοι να ενθαρρυνθούν να αναπτύξουν αντανακλαστικά καινοτοµίας και εµπορικής
αξιοποίησης των εργασιών τους. Ως προς το θέµα αυτό, η ταχεία εφαρµογή του νέου
προγράµµατος-πλαισίου E&A πρέπει να αποτελέσει υψηλή πολιτική προτεραιότητα.

Όσον αφορά τη δηµόσια χρηµατοδότηση, λήφθηκαν σηµαντικά µέτρα προκειµένου να
βελτιωθεί η συνολική αποτελεσµατικότητα των κοινοτικών αγορών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων: η Επιτροπή διευκρίνισε την πολιτική της όσον αφορά τις κρατικές ενισχύσεις, το
Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων ενίσχυσε και προσδιόρισε πλήρως το ρόλο του ως ειδικού
φορέα σε ζητήµατα "επιχειρηµατικού κεφαλαίου" του οµίλου της Ευρωπαϊκής Τράπεζας
Επενδύσεων, ενώ ο όµιλος της ΕΤΕ και η Επιτροπή υπέγραψαν µνηµόνιο για τη
συγχρηµατοδότηση δραστηριοτήτων E&A, τα επενδυτικά κεφάλαια είναι περισσότερο
παρόντα στις χρηµατοδοτήσεις για περιφερειακή ανάπτυξη και, τέλος, ορισµένα κοινοτικά
µέσα αναπροσανατόλισαν τη στρατηγική τους προς τη χρηµατοδότηση των αρχικών σταδίων
ανάπτυξης των εταιρειών.

Συµπερασµατικά, παρότι σηµειώθηκε πρόοδος σε όλους τους τοµείς που καλύπτει το Σ∆ΕΚ,
η σχετική δραστηριότητα πρέπει να ενταθεί πολύ περισσότερο σε µεγάλο αριθµό τοµέων
επιχειρηµατικού κεφαλαίου πριν η Ευρώπη, όπως αναφέρεται στα συµπεράσµατα της
Λισσαβώνας, καταλάβει την πρώτη θέση παγκοσµίως όσον αφορά τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια.
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Από την έγκριση του σχεδίου δράσης για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
(Σ∆ΕΚ) τον Ιούνιο 1998 στη σύνοδο κορυφής του Κάρντιφ1, εκπονήθηκαν
ήδη δύο ετήσιες εκθέσεις2. Το παρόν έγγραφο εξετάζει τις εξελίξεις κατά
το 2000 και τις αρχές του 2001. Βασιζόµενο τόσο στα αποτελέσµατα του
Συµβουλίου ECOFIN της 7.11.2000 όσο και στα συµπεράσµατα των
Ευρωπαϊκών Συµβουλίων της Στοκχόλµης και του Γκέτεµποργκ, το
έγγραφο αυτό αξιολογεί (κυρίως από ποιοτική άποψη) την ήδη
επιτευχθείσα πρόοδο, ενώ παράλληλα περιλαµβάνει σύγκριση µε τον
κυριότερο ανταγωνιστή, τις ΗΠΑ. ∆εδοµένου ότι το Σ∆ΕΚ πρέπει να έχει
εφαρµοστεί πλήρως µέχρι το 2003, η έκθεση αυτή αποτελεί την
ενδιάµεση εξέταση εφαρµογής του Σ∆ΕΚ.

Ολοκληρώθηκε η
ενδιάµεση εξέταση
εφαρµογής του
Σ∆ΕΚ

Τα µέτρα που λήφθηκαν µε σκοπό την εξάλειψη των εµποδίων στην
ανάπτυξη επιχειρηµατικών κεφαλαίων, σύµφωνα µε το Σ∆ΕΚ, αποτελούν
µέρος των συνεχιζόµενων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και θα
συµβάλουν στη µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα των κοινοτικών αγορών,
προϊόντων και κεφαλαίων. Μετά τα συµπεράσµατα που διατυπώθηκαν
στην έκθεση του προηγούµενου έτους για την πρόοδο του Σ∆ΕΚ, στους
Γενικούς Προσανατολισµούς Οικονοµικής Πολιτικής (ΓΠΟΠ) για την
περίοδο 2001-2002 περιλήφθηκαν ορισµένες συστάσεις που αφορούν την
ανάπτυξη των αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην ΕΕ. Κατά τους
προσεχείς µήνες του τρέχοντος έτους τα κράτη µέλη θα αναφέρουν την
πρόοδο που επέτυχαν σχετικά µε την εφαρµογή των γενικού χαρακτήρα
αυτών συστάσεων καθώς και εκείνων που τα αφορούν ειδικότερα· αυτό θα
γίνει κατά την υποβολή της εθνικής τους έκθεσης για την πρόοδο της
διαρθρωτικής µεταρρύθµισης, στο πλαίσιο της διαδικασίας του Κάρντιφ.

Το Σ∆ΕΚ
εντάσσεται στο
πλαίσιο των
εφαρµοζόµενων
την περίοδο αυτή
στην ΕΕ
οικονοµικών
διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων

Την παρούσα ανακοίνωση εκπόνησε διυπηρεσιακή οµάδα ad-hoc της
Επιτροπής στην οποία συµµετείχαν επίσης η Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Επενδύσεων και το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων, και µετά από σχετική
διαβούλευση µε τον κλάδο (EVCA).

∆ιυπηρεσιακή
οµάδα Ad-hoc

Η παρούσα ανακοίνωση είναι διαρθρωµένη ως εξής: στο τµήµα 2
περιγράφονται και αναλύονται οι κυριότερες εξελίξεις που σηµειώθηκαν
στις αγορές, καθώς και οι προοπτικές για το άµεσο µέλλον· το τµήµα 3
αφορά τις διεξαγόµενες νοµοθετικού χαρακτήρα εργασίες
χρηµατοπιστωτικού και µη χρηµατοπιστωτικού χαρακτήρα· στο τµήµα 4
θίγονται τα σηµαντικά φορολογικά ζητήµατα για τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια· στο τµήµα 5 περιγράφονται οι εξελίξεις στον τοµέα της
επιχειρηµατικότητας, µε ιδιαίτερη έµφαση στα ζητήµατα E&A· στο τµήµα
6 εξετάζονται τα σηµαντικά µέτρα που λήφθηκαν στον τοµέα της
δηµόσιας χρηµατοδότησης· τέλος, στο τµήµα 7 εξάγονται ορισµένα γενικά
συµπεράσµατα για το βαθµό της επιτευχθείσας προόδου.

2. Εξελίξεις στις
αγορές
3.Πλαίσιο
4. Φορολογικά
ζητήµατα
5. Επιχειρηµα-
τικότητα
6. ∆ηµόσια
χρηµατοδότηση
7. Συµπεράσµατα

                                                
1 Βάσει ανακοίνωσης της Επιτροπής µε τίτλο "Επιχειρηµατικά κεφάλαια: Κλειδί για τη δηµιουργία

θέσεων απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση", SEC(1998) 522, Απρίλιος 1998.
2 COM(1999) 493 της 20.10.1999 και COM(2000) 658 της 18.10.2000.
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2. ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

2.1. Κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών το 2000

Ο συνολικός όγκος των επενδύσεων σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών στην Ευρώπη3, οι οποίες καλύπτουν το προλειτουργικό
στάδιο, το στάδιο εκκίνησης, επέκτασης και αντικατάστασης του κύκλου
ζωής της επιχείρησης, σηµείωσε θεαµατική αύξηση από 10 περίπου
δισεκατ. ευρώ (0,14% του ΑΕΠ) το 1999 σε ποσό υψηλότερο των 19,6
δισεκατ. ευρώ (0,23% του ΑΕΠ) το 2000, συνεχίζοντας την τάση των
τελευταίων ετών (διάγραµµα 1). Η εξέλιξη αυτή προέκυψε τόσο από την
αύξηση του µέσου µεγέθους των επενδύσεων (από 1,6 εκατ. ευρώ το 1999
σε 2,3 εκατ. ευρώ το 2000) όσο και από αύξηση κατά 30% του αριθµού
των επενδύσεων και κατά 35% των επιχειρήσεων στις οποίες
πραγµατοποιήθηκαν οι επενδύσεις.

Συνέχιση της
ταχείας αύξησης
των επενδύσεων
σε κεφάλαια
επιχειρηµατικών
συµµετοχών

∆ιάγραµµα 1: Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών στην EUR-14
1995-2000
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Η αύξηση του συνόλου των επενδύσεων σε προλειτουργικά κεφάλαια
και σε κεφάλαια εκκίνησης ήταν ακόµη περισσότερο εντυπωσιακή,
καθότι ανέρχεται σε 115% περίπου και αντιπροσωπεύει συνολικές
επενδύσεις ύψους 6,4 δισεκατ. ευρώ, ήτοι το ισοδύναµο του συνολικού
όγκου των επενδύσεων σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών που
πραγµατοποιήθηκαν µόλις δύο χρόνια νωρίτερα. Εξάλλου, οι επενδύσεις
εκκίνησης υπερδιπλασιάστηκαν σε όγκο και ανήλθαν στο 29% του
συνόλου των επενδυθέντων κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
(διάγραµµα 2) και στο 38% του συνολικού αριθµού των επενδύσεων. Στην
περίπτωση αυτή, η αύξηση οφείλεται περισσότερο στο διπλασιασµό του
αριθµού των πράξεων (πραγµατοποιήθηκαν 1121 πράξεις-αριθµός ρεκόρ)
παρά στο µεγαλύτερο όγκο των πράξεων αυτών.

Μεγαλύτερη
έµφαση στις
επενδύσεις
αρχικού σταδίου

                                                
3 Το έτος 2000 µπορεί να χαρακτηριστεί ως µία ανοµοιογενής περίοδος, η οποία άρχισε µε µία

υπερθερµασµένη αγορά και έληξε µε υποτονικότητα, ανοίγοντας µία (πιθανώς µακρά) περίοδο
αβεβαιότητας. Τα αναφερόµενα στο σηµείο αυτό στοιχεία αντιπροσωπεύουν συνολικά ποσά και,
εποµένως, δεν αντικατοπτρίζουν την αλλαγή διάθεσης που σηµειώθηκε στην αγορά κατά τη διάρκεια
του έτους. Τα στοιχεία προέρχονται από την έρευνα που πραγµατοποίησε η PWC
(PriceWaterhouseCoopers) για την EVCA και δηµοσιεύτηκε στην ετήσια έκθεση της EVCA για το 2001.
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Οι επιχειρήσεις που επωφελήθηκαν από αυτές τις επενδύσεις είναι ως επί
το πλείστον µικρού µεγέθους (απασχολούν λιγότερους από 100
εργαζόµενους), ενώ το 45% όλων των ιδιωτικών λήψεων συµµετοχών
(δηλαδή συµπεριλαµβανοµένων των πράξεων εξαγοράς, οι οποίες τείνουν
να λάβουν µεγαλύτερες διαστάσεις) αφορά εταιρείες που απασχολούν
λιγότερους από 20 εργαζόµενους κατά τη στιγµή της επένδυσης.

Οι επωφελούµενες
από τις επενδύσεις
επιχειρήσεις είναι
ως επί το πλείστον
µικρού µεγέθους

Από την πλευρά της χρηµατοδότησης, περίπου 20 δισεκατ. ευρώ
αντλήθηκαν το 2000 για µελλοντικές επενδύσεις σε κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών, σε σύγκριση µε περίπου 11,5 δισεκατ. ευρώ
το 1999. Σύµφωνα µε τους διαχειριστές των εταιρειών κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών, περίπου 9 δισεκατ. ευρώ από το
προαναφερθέν σύνολο αναµένεται να διατεθούν για επενδύσεις αρχικών
σταδίων (έναντι ποσού χαµηλότερου των 5,5 δισεκατ. ευρώ το 1999) και
14 δισεκατ. ευρώ να διατεθούν για επενδύσεις στον τοµέα της υψηλής
τεχνολογίας (επενδύσεις αρχικών σταδίων και επέκτασης).

Οι
χρηµατοδοτήσεις
σχεδόν
διπλασιάστηκαν το
2000

Όσον αφορά την προέλευση των χρηµατοδοτήσεων, παρατηρείται
αυξηµένη συµµετοχή των θεσµικών επενδυτών. Το 2000, η συµµετοχή των
συνταξιοδοτικών ταµείων υπερδιπλασιάστηκε σε σχέση µε το
προηγούµενο έτος, και πλέον τα ταµεία αυτά αντιπροσωπεύουν για πρώτη
φορά τη σηµαντικότερη πηγή ιδιωτικών ιδίων κεφαλαίων (24%),
υποσκελίζοντας τις τράπεζες (22%), ενώ οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις
συνεισφέρουν από την πλευρά τους το 13%. Πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί
ότι σηµαντικό τµήµα αυτών των επενδύσεων των συνταξιοδοτικών
ταµείων πραγµατοποιείται από συνταξιοδοτικά ταµεία των ΗΠΑ που
επενδύουν κυρίως σε εταιρείες παροχής ιδιωτικών ιδίων κεφαλαίων του
Ηνωµένου Βασιλείου.

Αύξηση των
επενδύσεων από
θεσµικούς
επενδυτές

∆ιάγραµµα 2: Κατανοµή των επενδύσεων σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών στην EUR-14
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Πηγή EVCA

Η δραστηριότητα της ευρωπαϊκής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων
εστιάζεται σήµερα λιγότερο στις εξαγορές επιχειρήσεων και καλύπτει
πλέον σε µεγαλύτερο βαθµό τα διάφορα στάδια ανάπτυξης της
επιχείρησης. Ωστόσο, παρά την επέκταση αυτή, η ευρωπαϊκή αγορά
εξακολουθεί να είναι µικρή σε σύγκριση µε εκείνη των ΗΠΑ όπου οι
πραγµατοποιηθείσες το 2000 επενδύσεις υπερέβησαν τα 74 δισεκατ. ευρώ
(αύξηση 120% σε σχέση µε το προηγούµενο έτος), ποσό το οποίο
ισοδυναµεί µε το 0,7% του ΑΕΠ. Από αυτό το συνολικό ποσό, τα 28

Μια πιο ώριµη και
πιο εξελιγµένη
αγορά
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δισεκατ. ευρώ περίπου (37%) διατέθηκαν σε επενδύσεις αρχικών σταδίων,
δηλαδή το ποσό αυτό ήταν υψηλότερο από το σύνολο των ευρωπαϊκών
επενδύσεων σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών και
υπερτετραπλάσιο των αντίστοιχων ευρωπαϊκών επενδύσεων.

Η διαφορά µε τις
ΗΠΑ παραµένει

Τα συνολικά µεγέθη για την ΕΕ δείχνουν µία γενική τάση ταχείας
αύξησης του όγκου των επενδύσεων σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών το 2000 στα κράτη µέλη. Στο Βέλγιο σηµειώθηκε επίσης
σηµαντική αύξηση των επενδύσεων σε προλειτουργικά κεφάλαια και σε
κεφάλαια εκκίνησης, αλλά όχι και του συνόλου των επενδεδυµένων
κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου λόγω του εξαιρετικά υψηλού
ρυθµού αύξησης του προηγούµενου έτους. Στη σηµαντικότερη εθνική
αγορά (εκείνη του Ηνωµένου Βασιλείου), οι εταιρείες κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών υπερδιπλασίασαν τις επενδύσεις τους σε
κεφάλαια επιχειρηµατικού κινδύνου, οι οποίες υπερέβησαν τα 6 δισεκατ.
ευρώ4, ενώ οι επενδύσεις σε κεφάλαια εκκίνησης επταπλασιάστηκαν και οι
επενδύσεις σε προλειτουργικά κεφάλαια σηµείωσαν επίσης αισθητή
άνοδο, περιορίζοντας έτσι τη σχετική σηµασία των πράξεων εξαγοράς, οι
οποίες παραδοσιακά βρίσκονταν στο επίκεντρο της επενδυτικής αυτής
δραστηριότητας. Στη Γερµανία επίσης, η αύξηση των κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών επιβεβαιώθηκε και οι επενδύσεις αυξήθηκαν
κατά περίπου 50% για να ανέλθουν στα 3,9 δισεκατ. ευρώ, ενώ οι
επενδύσεις σε προλειτουργικά κεφάλαια διπλασιάστηκαν και παράλληλα
αισθητή αύξηση σηµείωσαν οι επενδύσεις σε κεφάλαια εκκίνησης. Το ίδιο
συνέβη και στη Γαλλία, όπου οι επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών σχεδόν διπλασιάστηκαν (ανήλθαν σε 3,3 δισεκατ. ευρώ), ενώ
παράλληλα παρόµοια αύξηση σηµείωσαν και οι επενδύσεις σε κεφάλαια
εκκίνησης. Οι άλλες χώρες που παρέχουν σηµαντικό όγκο κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών είναι οι Κάτω Χώρες (επενδύσεις ανώτερες
του 1,5 δισεκατ. ευρώ), όπου τα επενδεδυµένα ποσά αντιπροσωπεύουν το
0,39% του ΑΕΠ, δηλαδή σχεδόν το ισοδύναµο µε εκείνο του Ηνωµένου
Βασιλείου, και η Ιταλία µε 1,6 δισεκατ. ευρώ (δηλαδή ποσό τριπλάσιο
εκείνου του 1999), όπου παρατηρήθηκε τετραπλασιασµός των επενδύσεων
σε κεφάλαια εκκίνησης, παρότι το µερίδιο των κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών στο ΑΕΠ παραµένει σε µέτρια επίπεδα
(0,14%). Τέλος, η σουηδική και η φινλανδική αγορά, οι οποίες
αναπτύχθηκαν σηµαντικά κατά τα τελευταία αυτά χρόνια, συνέχισαν την
ανοδική αυτή πορεία, παρότι η πιο θεαµατική εξέλιξη στη Σουηδία το
2000 ήταν η ραγδαία άνοδος των πράξεων εξαγοράς (75% του όγκου των
νέων επενδύσεων). Στα υπόλοιπα κράτη µέλη, τόσο ο όγκος των
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών όσο και τα µερίδια των ποσών
αυτών στο ΑΕΠ, παρότι αυξάνονται, εξακολουθούν να παραµένουν σε
χαµηλά επίπεδα (διάγραµµα 3).

Εξακολουθούν να
υφίστανται
διαφορές µεταξύ
των ευρωπαϊκών
χωρών

                                                
4 Τα στοιχεία αυτά, όπως και όλα εκείνα που αφορούν τα κράτη µέλη µεµονωµένα, ανταποκρίνονται στις

επενδύσεις που πραγµατοποίησαν οι εταιρείες αυτές στην εθνική τους αγορά. Τα στοιχεία αυτά δεν
περιλαµβάνουν τις πραγµατοποιηθείσες επενδύσεις σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες και σε τρίτες χώρες
(ιδίως στις ΗΠΑ). Παρότι οι διασυνοριακές/πανευρωπαϊκές επενδύσεις και οι επενδύσεις εκτός Ευρώπης
σηµειώνουν αύξηση, περισσότερα από τα τέσσερα πέµπτα του αριθµού και τα τρία τέταρτα του
συνολικού όγκου των επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια εξακολουθούν να πραγµατοποιούνται στο
εσωτερικό της χώρας.
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∆ιάγραµµα 3: Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών ως % του ΑΕΠ
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Πηγή: EVCA

Όλες αυτές οι εξελίξεις λαµβάνουν χώρα στο πλαίσιο ενός ευρωπαϊκού
τοµέα παροχής ιδιωτικών ιδίων κεφαλαίων και κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών ο οποίος είναι σήµερα µεγαλύτερος, πιο
εξελιγµένος και ωριµότερος από κάθε άλλη φορά στο παρελθόν, και που
διαθέτει ταυτόχρονα έµπειρους διαχειριστές, πιο ενηµερωµένους
επενδυτές και διαφοροποιηµένες υπηρεσίες στήριξης (ειδικευµένους
νοµικούς, λογιστές, συµβούλους, κλπ.) οι οποίοι ενδιαφέρονται άµεσα για
την επιτυχή εξέλιξη του τοµέα αυτού.

Ο τοµέας είναι
καλύτερα
οργανωµένος και
χαρακτηρίζεται
από µεγαλύτερο
επαγγελµατισµό

2.2. Τα χρηµατιστήρια για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού

Οι τιµές στο γερµανικό Neuer Markt υποχώρησαν κατά 40% το 2000 (68%
σε σχέση µε το ανώτερο σηµείο στο οποίο είχαν φτάσει το Μάρτιο), ενώ οι
τιµές των αξιών που είναι εισηγµένες στο γαλλικό Le Nouveau Marché
υποχώρησαν κατά 2% (61% σε σχέση µε το ανώτατο επίπεδό τους) και
εκείνες του EASDAQ, του Πανευρωπαϊκού Χρηµατιστηρίου, κατά 57%
(διάγραµµα 4). Αυτή η πτωτική πορεία εντάθηκε κατά το δεύτερο ήµισυ
του 2000 και επιταχύνθηκε το 2001 λόγω των αρνητικών προβλέψεων των
επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας όσον αφορά τα κέρδη τους (και ιδίως
των επιχειρήσεων internet) και των ανησυχιών της αγοράς για τα επίπεδα
δανειακής επιβάρυνσης των τηλεπικοινωνιακών εταιρειών, καθώς και
λόγω της γενικότερης αβεβαιότητας την οποία προκάλεσαν τα άσχηµα
αποτελέσµατα των επιχειρήσεων.

Ισχυρή διόρθωση
στη
χρηµατιστηριακή
αγορά το 2000, η
οποία συνεχίστηκε
το 2001

Ωστόσο, κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000 συνεχίστηκε µε υψηλούς
ρυθµούς η εισαγωγή νέων επιχειρήσεων στα νέα αυτά χρηµατιστήρια. Στο
Λονδίνο, κατά το τελευταίο έτος εισάχθηκαν 250 νέες εταιρείες στο AIM,
στο Neuer Markt 130, στο Le Nouveau Marché 50 και στο Nuovo
Mercato, στην Ιταλία, 35. Οι νεοεισαχθείσες επιχειρήσεις σε αυτές τις
ειδικευµένες αγορές άντλησαν περίπου 22 δισεκατ. ευρώ, έναντι 8
δισεκατ. ευρώ το 1999. Πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι τα αντληθέντα
κεφάλαια στις παραδοσιακές αγορές σηµείωσαν ακόµη µεγαλύτερη
αύξηση. Το 2000 ξεκίνησαν εξάλλου τη λειτουργία τους νέα
χρηµατιστήρια στην Ιρλανδία και στην Ισπανία. Οι περισσότερες αρχικές
εισαγωγές σε χρηµατιστήριο είχαν ολοκληρωθεί το πρώτο εξάµηνο του

Οι περισσότερες
αρχικές εισαγωγές
σε χρηµατιστήριο
ολοκληρώθηκαν
στο πρώτο
εξάµηνο του 2000
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2000. Επιπλέον, η πτώση των τιµών και του αριθµού νέων εισαγωγών ήταν
ταχύτερη και εντονότερη στις αγορές επιχειρήσεων υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού παρότι στις κυριότερες χρηµαταγορές. Μοναδική εξαίρεση
αποτέλεσε το ΑΙΜ, όπου η ροή των υποψηφίων εταιρειών για εισαγωγή
συνεχίστηκε καθ' όλη τη διάρκεια του έτους· αυτό οφείλεται αφενός στο
ότι στο πλαίσιο του χρηµατιστηρίου αυτού δίδεται λιγότερη έµφαση στις
µετοχές εταιρειών υψηλής τεχνολογίας και αφετέρου στο ότι οι εισηγµένες
εταιρείες καλύπτουν ευρύ φάσµα τοµέων.

∆ιάγραµµα 3: Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών ως % του ΑΕΠ
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Πηγή: EVCA

Ταυτόχρονα διατηρήθηκαν οι πιέσεις υπέρ της συγκέντρωσης και
ενοποίησης των ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων και ενδεχοµένως εντάθηκαν
λόγω της επικρατούσας νευρικότητας στις αγορές. Μετά τη δηµιουργία
του EURONEXT5, το οποίο διαθέτει ειδικό τµήµα για τις επιχειρήσεις
υψηλής τεχνολογίας, ο αµερικανικός NASDAQ έλαβε πλειοψηφική
συµµετοχή στον EASDAQ, δηλαδή στο πανευρωπαϊκό χρηµατιστήριο
επιχειρήσεων υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού, το οποίο µε τον τρόπο
αυτό µετονοµάσθηκε σε NASDAQ-Europe.

Παραµένουν οι
πιέσεις για
συγκέντρωση των
χρηµατιστηρίων

2.3. Προοπτικές για το 2001

∆εν υπάρχουν ακόµη στοιχεία για το πρώτο εξάµηνο του 2001 όσον αφορά
τις επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών και τον όγκο
των αντληθέντων κεφαλαίων. Οι τάσεις όµως και οι βραχυπρόθεσµες και
µεσοπρόθεσµες προοπτικές αποτέλεσαν το αντικείµενο εντατικών
συζητήσεων µεταξύ των εταιρειών του τοµέα. Η πρόσβαση σε όλες τις
µορφές εξωτερικής χρηµατοδότησης αποδείχτηκε δυσχερέστερη και πιο
δαπανηρή. Τα περιθώρια αυξήθηκαν σηµαντικά για δανειζόµενους χωρίς
επενδυτική αξιολόγηση (non-investment grade), ο ρυθµός έγκρισης νέων
δανείων επιβραδύνθηκε και, όπως προαναφέρθηκε, η αγορά των νέων
εισαγωγών σε χρηµατιστήριο6 ουσιαστικά παρέµεινε αδρανής, ιδίως στα
νέα χρηµατιστήρια.

Έτος
προσαρµογής για
τις ευρωπαϊκές
αγορές κεφαλαίων
επιχειρηµατικών
συµµετοχών

                                                
5 Το EURONEXT δηµιουργήθηκε το Σεπτέµβριο 2000 από τα χρηµατιστήρια του Παρισιού, των

Βρυξελλών και του Άµστερνταµ. Και άλλα χρηµατιστήρια, όπως αυτό της Λισαβόνας, ενδέχεται να
συµµετάσχουν στο σχέδιο αυτό.

6 Από τα σχετικά στοιχεία προκύπτει ότι επτά µόνο πράξεις εισαγωγής σε χρηµατιστήριο έλαβαν χώρα σε
ολόκληρη την Ευρώπη µεταξύ Ιανουαρίου και Αυγούστου 2001 στον τοµέα της υψηλής τεχνολογίας.
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Στις συνθήκες αυτές, όπου οι δυνατότητες εξόδου από την αγορά είναι πιο
περιορισµένες ενώ παράλληλα σηµειώνεται γενική επιβράδυνση του
ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης και επικρατεί κλίµα αβεβαιότητας το
οποίο επιτάθηκε από τα δραµατικά γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου 2001
στις ΗΠΑ, πολλές εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
αντιµετωπίζουν πλέον το ενδεχόµενο να περιέλθουν σε µία κατάσταση
όπου θα έχουν στην κατοχή τους λιγότερο αποδοτικές επενδύσεις, τις
οποίες θα είναι υποχρεωµένες να διατηρούν για µεγαλύτερο χρονικό
διάστηµα και να τροφοδοτούν τακτικά µε νέα ρευστά διαθέσιµα. Μια
τέτοια εξέλιξη ενδέχεται να οδηγήσει σε συγκέντρωση του τοµέα. Από την
άλλη πλευρά, δεδοµένου ότι έχουν αντληθεί ήδη σηµαντικά ποσά
χρηµάτων (αλλά δεν έχουν ακόµη αναληφθεί) για νέες επενδύσεις, η
πτώση των τιµών δηµιουργεί νέες ευκαιρίες για τις εταιρείες που κατέχουν
ρευστά διαθέσιµα και οι οποίες θα µπορούσαν να προσφέρουν πολύ
υψηλές αποδόσεις σε διάστηµα 2 έως 3 ετών.

Οι αρχικές
εισαγωγές σε
χρηµατιστήριο
έγιναν
δυσκολότερες

Η συγκέντρωση
ενδέχεται να
καταστεί
αναπόφευκτη

Το 2001 αναµένεται ότι στην Ευρώπη θα µειωθεί τόσο ο ρυθµός αύξησης
των επενδύσεων όσο και η άντληση των κεφαλαίων. Το ίδιο ισχύει και για
την αµερικανική αγορά, η οποία ενδέχεται να πληγεί περισσότερο στο
βαθµό που είναι πιο εκτεθειµένη στον τοµέα των τεχνολογιών της
πληροφορίας. Τα στοιχεία για την αµερικανική αγορά όσον αφορά το
πρώτο τρίµηνο του 2001 δείχνουν ήδη µία ισχυρή µείωση. Οι επενδύσεις
σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών σε αµερικανικές επιχειρήσεις
υποχώρησαν κατά 39% κατά την περίοδο αυτή σε σχέση µε το τέταρτο
τρίµηνο του 2000, πρόκειται δηλαδή για την ισχυρότερη µείωση µεταξύ
δύο τριµήνων σε όλη την ιστορία του τοµέα, ενώ ταυτόχρονα οι
επενδύσεις αυτές µειώθηκαν κατά ποσοστό µεγαλύτερο του 50% στον
τοµέα των τεχνολογιών της πληροφορίας7. Στην Ευρώπη, παρά τη
υποχώρηση που σηµειώθηκε, η οποία ενδέχεται να επιδράσει αρνητικά
στη παρατηρηθείσα το 2000 τάση για χρηµατοδότηση των επενδύσεων
αρχικού σταδίου, ο ευρωπαϊκός τοµέας κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, χάρη στο µέγεθός του, στην εµπειρία του και στην αυξηµένη
ισχύ του αναµένεται ότι θα κατορθώσει να υπερνικήσει τις σηµερινές
δυσκολίες.

Αναµένεται ότι
στην Ευρώπη η
παρούσα
επιβράδυνση θα
αντιµετωπιστεί
επιτυχώς

3. ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Όπως ήδη αναφερόταν στο Σ∆ΧΥ (Σχέδιο ∆ράσης για τις
Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες) και ζητείται επιµόνως από τον κλάδο8, η
καθιέρωση κατάλληλου κανονιστικού πλαισίου τόσο σε κοινοτικό όσο και
σε εθνικό επίπεδο εξακολουθεί να αποτελεί υψηλή πολιτική
προτεραιότητα για τις δηµόσιες αρχές. Για το λόγο πρέπει να θεσπιστεί
χωρίς χρονοτριβή ένα ρυθµιστικό σύστηµα που θα είναι ταυτόχρονα
σύγχρονο, ευέλικτο και αποτελεσµατικό, και το οποίο θα περιέχει νοµικά
και διοικητικά µέτρα και θα λαµβάνει πλήρως υπόψη τις απαιτήσεις για

Πρέπει να
θεσπιστεί χωρίς
χρονοτριβή το
κατάλληλο
κανονιστικό
πλαίσιο

                                                
7 PriceWaterhouseCoopers and VentureOne MoneyTree Survey May 2001.
8 Βλέπε παραδείγµατος χάρη “Λευκό Βιβλίο: Προτεραιότητα σε µία µακροπρόθεσµη οικονοµική

ανάπτυξη που θα ευνοεί τις λήψεις συµµετοχών εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα”, EVCA, Ιούνιος 2001.
Το έγγραφο αυτό χρησίµευσε ως βάση της 4ης συνεδρίασης της EVCA η οποία πραγµατοποιήθηκε στις
Βρυξέλλες στις 11 Σεπτεµβρίου 2001 µε τη συµµετοχή εκπροσώπων του τοµέα και της Επιτροπής.
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αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων
(τόσο από την πλευρά της προσφοράς όσο και από την πλευρά της
ζήτησης). Στο τµήµα αυτό αναλύονται τα πλέον συναφή ως προς το θέµα
αυτό µέτρα, τόσο χρηµατοπιστωτικού όσο και µη χρηµατοπιστωτικού
χαρακτήρα. Τα σχετικά µε τη φορολογία µέτρα εξετάζονται στο επόµενο
τµήµα.

3.1. Εισαγωγή του ευρώ

Η εισαγωγή του ευρώ σε φυσική µορφή στα 12 κράτη µέλη και η
ταυτόχρονη απόσυρση των εθνικών νοµισµάτων θα συµβάλουν περαιτέρω
στο να καταστεί η ΕΕ, και ειδικότερα η ζώνη ευρώ, µία πραγµατική ενιαία
αγορά. Στην πορεία αυτή προς την ενοποίηση9, η ύπαρξη εµποδίων
κανονιστικού χαρακτήρα θα καταστεί περισσότερο ορατή και η ανάγκη
εξάλειψής τους πιο επείγουσα.

Η εισαγωγή του
ευρώ καθιστά τα
εµπόδια πιο ορατά

Το έκτακτο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης (23/24 Μαρτίου 2001)
υπογράµµισε αυτή την ανάγκη κατά τρόπο σαφή. Στην παράγραφο 18 των
συµπερασµάτων της προεδρίας τονίζεται ότι: "Η ταχεία εφαρµογή του
σχεδίου δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες (Σ∆ΧΥ) είναι ύψιστης
σηµασίας". Το δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 19 των συµπερασµάτων
είναι πιο εξειδικευµένο και ζητεί, όπως και στα συµπεράσµατα της
Λισσαβώνας, την πλήρη εφαρµογή του Σ∆ΧΥ µέχρι το 2005. Επιπλέον,
ζητείται να δοθεί προτεραιότητα στη νοµοθεσία για τις αγορές κινητών
αξιών που προβλέπεται στο Σ∆ΧΥ και παράλληλα να έχει υλοποιηθεί
µέχρι το 2003 η ενοποιηµένη αγορά κινητών αξιών. Όσον αφορά τη
δηµιουργία µιας εύρυθµης αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων, στην
παράγραφο 19 των συµπερασµάτων επαναβεβαιώνεται η προθεσµία του
2003 η οποία είχε τεθεί στη Λισσαβώνα. Το γεγονός ότι οι δύο στόχοι,
εκείνος της νοµοθεσίας για την αγορά κινητών αξιών και εκείνος της
ολοκλήρωσης του σχεδίου δράσης για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
συνοδεύονται από την ίδια προθεσµία εµµέσως υποδηλώνει ότι τα
ζητήµατα αυτά είναι αλληλένδετα µεταξύ τους. Εποµένως, σύντοµα θα
πρέπει να εγκαθιδρυθεί ένα ενιαίο πανευρωπαϊκό χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα, ικανό να καλύπτει τις ανάγκες των επιχειρήσεων καθ' όλη τη
διάρκεια του κύκλου ζωής τους, από την εκκίνηση έως την εισαγωγή στο
χρηµατιστήριο και όλες τις µεταγενέστερες πράξεις άντλησης κεφαλαίων.

Η νοµοθεσία για
τις αγορές
κινητών αξιών
πρέπει να έχει
θεσπιστεί έως το
2003

Το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο
επιβεβαίωσε τη
στενή
αλληλεξάρτηση
µεταξύ του Σ∆ΧΥ
και των αγορών
κινητών αξιών

Εξάλλου, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης εξέδωσε ψήφισµα µε
το οποίο εγκρίνεται η τελική έκθεση10 της 15ης Φεβρουαρίου 2001 που
εκπόνησε η Επιτροπή Σοφών για τη ρύθµιση των ευρωπαϊκών αγορών
κινητών αξιών, της οποίας οι εργασίες πραγµατοποιήθηκαν υπό την
προεδρία του κ. Alexandre Lamfalussy. Μετά από αυτό, η Επιτροπή
εξέδωσε στις 6 Ιουνίου 2001 δύο αποφάσεις για τη δηµιουργία, αντίστοιχα,

Οι διαδικασίες
που περιγράφονται
στην έκθεση
Lamfalussy πρέπει
να εφαρµοστούν

                                                
9 Οι θεσµικοί επενδυτές θεωρούν ολοένα και περισσότερο τις ευρωπαϊκές αγορές κινητών αξιών ως

τµήµατα µίας και µόνης ενότητας, ενώ ταυτόχρονα πολλές ενδείξεις υποδηλώνουν ότι την ίδια άποψη
συµµερίζονται και οι ιδιώτες. Εξάλλου, στο πλαίσιο πολλών δηµόσιων εγγραφών που
πραγµατοποιήθηκαν κατά τους τελευταίους 18 µήνες είχε προβλεφτεί και η διάθεση, σε
µεµονωµένους επενδυτές, ενός τµήµατος του µετοχικού κεφαλαίου σε πανευρωπαϊκό επίπεδο.

10 Βλέπε στην ακόλουθη διεύθυνση: http://europa.eu.int/comm/internal_market (financial services, general
matters section).
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της Ευρωπαϊκής Επιτροπής Κινητών Αξιών (ΕΕΚΑ) και της
Επιτροπής Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών
(ΕΡΑΑΚΑ)11. Με τις διατάξεις αυτές θα καταστεί δυνατή όχι µόνο η
ταχύτερη και µε διαφανέστερο τρόπο έκδοση ευρωπαϊκής νοµοθεσίας σε
θέµατα κινητών αξιών, αλλά επίσης, διαχωρίζοντας κατά τρόπο σαφή τις
αρχές-πλαίσια από τις τεχνικές λεπτοµέρειες εφαρµογής, θα δοθεί στο
σύνολο του νοµοθετικού µηχανισµού η επαρκής αποτελεσµατικότητα και
ευελιξία ώστε να µπορεί να αντιδρά σε απρόβλεπτες εξελίξεις της αγοράς
και στις καινοτοµίες που λαµβάνουν χώρα στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.
Η ακολουθούµενη στην έκθεση Lamfalussy προσέγγιση έχει ήδη
περιληφθεί, ως προς την ουσία της, στις προτάσεις οδηγιών για τις
ασφάλειες (η οδηγία εκδόθηκε από την Επιτροπή στις 27 Μαρτίου 2001),
για τα ενηµερωτικά δελτία (βλέπε κατωτέρω), και για τις καταχρηστικές
πρακτικές στην αγορά (η οδηγία εγκρίθηκε στις 30 Μαΐου 2001).

ώστε να αυξηθεί η
αποτελεσµα-
τικότητα της
νοµοθεσίας και να
επιταχυνθεί ο
ρυθµός έκδοσής
της

∆ιάγραµµα 5 : Εφαρµογή της νοµοθεσίας για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες12

Τράπεζες Ασφάλειες Κινητές
αξίες

Συστήµατα
πληρωµών

Εταιρικό
δίκαιο

Σύνολο Θέση

B 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
DK 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
D 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
EL 6/8 23/24 14/14 2/2 15/15 60/63 15
E 6/8 24/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
F 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
IRL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
I 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
L 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
NL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
A 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
P 7/8 23/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
FIN 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
S 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
UK 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
EU 95,8% 98,3% 100% 93,3% 100% 98,6% /

Σύµφωνα µε την 4η έκθεση για την κατάσταση προόδου όσον αφορά την
υλοποίηση του Σ∆ΧΥ13 το οποίο εγκρίθηκε από την Επιτροπή την 1η
Ιουνίου 2001 και από το Συµβούλιο ECOFIN στις 5 Ιουνίου 2001: "Η
συνολική πρόοδος είναι προς το παρόν αρκούντως ικανοποιητική, αλλά
απαιτείται εγρήγορση για να αποφευχθεί τυχόν επανάπαυση" (σ. 7).

Όσον αφορά τη
λήψη αποφάσεων,
το "κέντρο
βάρους"
µετακινείται προς
τα κράτη µέλη και

                                                
11 Βλέπε στην ακόλουθη διεύθυνση: http://europa.eu.int/comm/internal_market (financial services,

securities section).
12 Κατάσταση το Μάιο 2001. Εξάλλου, ο αριθµός τραπεζικών οδηγιών µειώθηκε σηµαντικά σε σχέση µε τα

προηγούµενα έτη χάρη στην έκδοση της οδηγίας 2000/12/ΕΚ (κωδικοποίηση των τραπεζικών οδηγιών),
η οποία κατέστησε δυνατή την κατάργηση 20 οδηγιών.

13 Βλέπε στην ακόλουθη διεύθυνση: http://europa.eu.int/comm/internal_market (financial services, action
plan section).
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Εξάλλου πλησιάζει η στιγµή (αρχές του επόµενου έτους) όπου η Επιτροπή
θα έχει υποβάλει σχεδόν όλες τις σηµαντικές προτάσεις και όπου, ως εκ
τούτου, το "κέντρο βάρους" της διαδικασίας λήψης αποφάσεων θα
µετακινηθεί προς το Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο.

το Ευρωπαϊκό
Κοινοβούλιο

3.2. Μέτρα που περιλαµβάνονται στο Σ∆ΧΥ14

Στο σηµείο αυτό περιγράφεται η σηµειωθείσα πρόοδος όσον αφορά τα
νοµοθετικά µέτρα που περιλαµβάνονται τόσο στο Σ∆ΧΥ όσο και στο
Σ∆ΕΚ:

� Μέτρο : "Προσαρµογή στα σηµερινά δεδοµένα των οδηγιών για τα
ενηµερωτικά δελτία προκειµένου να διευκολυνθεί η διασυνοριακή
άντληση κεφαλαίων από τις εταιρείες (π.χ. κατά την αρχική εισαγωγή
σε χρηµατιστήριο)

Η Επιτροπή ενέκρινε στις 30 Μαΐου 2001 πρόταση οδηγίας που αποσκοπεί
στη θέσπιση ενός πραγµατικού "ενιαίου διαβατηρίου για τους εκδότες". Οι
νέες διαδικασίες είναι απλούστερες και αναµένεται να καταστήσουν πιο
εύκολη και λιγότερο δαπανηρή την άντληση κεφαλαίων σε ολόκληρη την
Ένωση. Ειδικότερα, οι διαδικασίες αυτές θα διευκολύνουν τις σε
πανευρωπαϊκό επίπεδο αρχικές εισαγωγές σε χρηµατιστήριο καθώς και την
εισαγωγή σε ειδικευµένα χρηµατιστήρια των ΜΜΕ υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού.

Ενηµερωτικό
δελτίο: θα
απλουστευτούν οι
διαδικασίες
εισαγωγής σε
χρηµατιστήριο

� Μέτρο : "Θέσπιση κανόνων προληπτικής εποπτείας που επιτρέπουν
στους θεσµικούς επενδυτές να επενδύουν σε επιχειρηµατικά
κεφάλαια"

Σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος όσον αφορά τη νοµοθεσία στον τοµέα
των οργανισµών συλλογικών επενδύσεων (ΟΣΕΚΑ). Στις 5 Ιουνίου 2001,
το Συµβούλιο υιοθέτησε κοινή θέση για δύο προτάσεις της Επιτροπής.
Συνεχίζονται οι διαπραγµατεύσεις όσον αφορά την πρόταση για τα
επικουρικά συνταξιοδοτικά ταµεία15. Στο επίπεδο του Συµβουλίου
εξακολουθούν να υφίστανται αποκλίνουσες απόψεις για πολλά σηµαντικά
ζητήµατα. Κατά βάση, για το θέµα αυτό υφίσταται σοβαρή διαφωνία
µεταξύ των χωρών που διαθέτουν ήδη συνταξιοδοτικά καθεστώτα
χρηµατοδοτούµενα από το "δεύτερο πυλώνα" και των χωρών εκείνων που
εξετάζουν το ενδεχόµενο θέσπισης τέτοιων συστηµάτων.

Η έγκριση των
προτάσεων για
τους ΟΣΕΚΑ
επίκειται, αλλά οι
προτάσεις της
Επιτροπής για τα
συνταξιοδοτικά
ταµεία
απειλούνται

� Μέτρο : "Αξιολόγηση των υφιστάµενων λογιστικών και ελεγκτικών
προτύπων"

Στις 13 Φεβρουαρίου 2001 η Επιτροπή ενέκρινε πρόταση κανονισµού για
την εφαρµογή των διεθνών λογιστικών προτύπων (IAS) στην ΕΕ.
Σύµφωνα µε την πρόταση αυτή, όλες οι εταιρείες που είναι εισηγµένες σε
χρηµατιστήριο της Ευρωπαϊκής Ένωσης πρέπει να καταρτίζουν τις
ενοποιηµένες οικονοµικές τους καταστάσεις σύµφωνα µε τα διεθνή

Τα διεθνή
λογιστικά πρότυπα
θα διευκολύνουν

                                                
14 Τα χρηµατοπιστωτικού χαρακτήρα µέτρα του Σ∆ΕΚ περιλαµβάνονταν στο Σ∆ΧΥ και αφορούν κυρίως

την προσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
15 COM(2000) 507 της 11ης Οκτωβρίου 2000.
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λογιστικά πρότυπα από το 2005. Τα κράτη µέλη θα έχουν τη δυνατότητα
να επεκτείνουν την υποχρέωση αυτή στις µη εισηγµένες εταιρείες. Όσον
αφορά το νόµιµο έλεγχο των λογαριασµών, η Επιτροπή εξέδωσε στις 21
Νοεµβρίου 2000 σύσταση η οποία καθορίζει ελάχιστα πρότυπα για τα
συστήµατα διασφάλισης της ποιότητας για τον υποχρεωτικό έλεγχο στην
ΕΕ. Πριν από τα τέλη του 2001 ενδέχεται να εκδοθεί νέα σύσταση για την
ανεξαρτησία του νόµιµου ελεγκτή των λογαριασµών.

την ανάπτυξη των
πανευρωπαϊκών
και διεθνών
αγορών

� Μέτρο : "∆ιάδοση των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής
διακυβέρνησης"

Η Επιτροπή δηµοσίευσε πρόσκληση υποβολής προσφορών16 για την
εκπόνηση συγκριτικής µελέτης σχετικά µε τους ισχύοντες κώδικες
εταιρικής διακυβέρνησης. Σκοπός της πρωτοβουλίας αυτής ήταν να
επισηµανθούν όλοι οι νοµικού ή διοικητικού χαρακτήρα φραγµοί που θα
µπορούσαν να παρεµποδίσουν την ανάπτυξη µίας ενιαίας αγοράς
κεφαλαίων. Τα αποτελέσµατα αναµένονται το ∆εκέµβριο 2001 το
αργότερο, και η ανάλυσή τους θα επιτρέψει να καθοριστεί ο βαθµός στον
οποίο είναι επιθυµητή µία παρέµβαση σε επίπεδο ΕΕ όσον αφορά το
ζήτηµα αυτό.

Πρέπει να
ενθαρρυνθούν οι
βέλτιστες
πρακτικές στον
τοµέα της
εταιρικής
διακυβέρνησης

3.3. Μέτρα εκτός του Σ∆ΧΥ17

Πρόοδος επιτεύχθηκε επίσης και όσον αφορά τα νοµοθετικά µέτρα του
Σ∆ΕΚ που δεν περιλαµβάνονται στο Σ∆ΧΥ:

� Μέτρο : "Μεταρρύθµιση της νοµοθεσίας για την αφερεγγυότητα και
την πτώχευση"

Στο Noordwijk (Κάτω Χώρες) πραγµατοποιήθηκε στις 10 και 11 Μαΐου
2001 Σεµινάριο τις πτωχεύσεις επιχειρήσεων Στα συµπεράσµατά τους οι
συµµετασχόντες προτείνουν να δίδεται στους πτωχεύσαντες
επιχειρηµατίες η δυνατότητα νέας εκκίνησης ώστε να αντιµετωπίζεται µε
το τρόπο αυτό το πρόβληµα του "στίγµατος" λόγω της πτώχευσης. Το
φθινόπωρο του 2001 θα εκπονηθεί και θα διανεµηθεί λεπτοµερής έκθεση
για το σεµινάριο αυτό. Εξάλλου, η Επιτροπή θα αναθέσει πριν από τα τέλη
του 2001 την εκπόνηση µελέτης µε τίτλο "Πτώχευση και νέα εκκίνηση" η
οποία θα περιέχει δείκτες σχετικούς µε την πτωχευτική νοµοθεσία και το
"στίγµα" της πτώχευσης, καθώς και συστάσεις.

Πρέπει να
αντιµετωπιστεί το
πρόβληµα του
"στίγµατος" λόγω
της πτώχευσης

� Μέτρο : "Μεταρρύθµιση του ευρωπαϊκού συστήµατος διπλωµάτων
ευρεσιτεχνίας"

Στις 1 Αυγούστου 2000, η Επιτροπή ενέκρινε πρόταση κανονισµού για το
κοινοτικό δίπλωµα ευρεσιτεχνίας18. Με τον κανονισµό αυτό θα δοθεί
στους εφευρέτες η δυνατότητα να λαµβάνουν από το Ευρωπαϊκό Γραφείο
Ευρεσιτεχνίας ένα ενιαίο δίπλωµα ευρεσιτεχνίας που θα χαρακτηρίζεται Πρέπει να

                                                
16 Η ανοικτή πρόσκληση υποβολής προσφορών δηµοσιεύτηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα το Μάρτιο 2000

και η σύµβαση υπογράφηκε το ∆εκέµβριο του ιδίου έτους.
17 Τα µέτρα εκτός του Σ∆ΧΥ αφορούν κυρίως τη ζήτηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
18 ΕΕ C 337 E της 28.11.2000.
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από ασφάλεια δικαίου και ταυτόχρονα η απόκτησή του θα είναι
οικονοµικώς προσιτή. Αναµένεται ότι η καθιέρωση κοινοτικού
διπλώµατος ευρεσιτεχνίας θα µειώσει σηµαντικά το κόστος της
µετάφρασης και τα συναφή έξοδα τα οποία αντιπροσωπεύουν σήµερα ένα
ιδιαίτερα σηµαντικό τµήµα του κόστους του ευρωπαϊκού διπλώµατος
ευρεσιτεχνίας και εποµένως λειτουργούν αποτρεπτικά, ιδίως για τις ΜΜΕ.

καθιερωθεί ένα
προσιτό ενιαίο
δίπλωµα
ευρεσιτεχνίας

4. ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ

Η φορολόγηση της συγκέντρωσης και της παροχής επιχειρηµατικού
κεφαλαίου καθώς και η φορολόγηση των εισοδηµάτων από επιχειρηµατικό
κεφάλαιο, είναι βέβαιο ότι διαδραµατίζουν αποφασιστικό ρόλο στην
ανάπτυξη τόσο των εγχώριων όσο και των διεθνών δραστηριοτήτων
επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Σε γενικές γραµµές, διάφορες µορφές
επενδύσεων ή διάφορες πηγές χρηµατοδότησης µπορεί να υπόκεινται σε
διαφορετική φορολογική µεταχείριση, πράγµα που συνεπάγεται
διαφορετικούς πραγµατικούς φορολογικούς συντελεστές που επηρεάζουν
τις επιχειρηµατικές αποφάσεις. Τα θέµατα αυτά αναλύονται διεξοδικά σε
µια εκτενή µελέτη της Επιτροπής19.

Οι φορολογικοί
φραγµοί
αναλύονται σε
µελέτη της
Επιτροπής

Το επιχειρηµατικό κεφάλαιο δεν µπορεί µεν να αποτελεί το µοναδικό
σηµαντικό παράγοντα που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά το
σχεδιασµό της διάρθρωσης των φορολογικών συστηµάτων, αλλά θα
πρέπει να λαµβάνεται µέριµνα έτσι ώστε να αποφεύγονται οι µη
επιδιωκόµενες αρνητικές επιπτώσεις σε αυτό το είδος της δραστηριότητας.
Έτσι, η διάρθρωση των εθνικών φορολογικών συστηµάτων δεν θα πρέπει
να εµποδίζει τους στόχους του επιχειρηµατικού κεφαλαίου, της
καινοτοµίας και της Ε&Α. Αντίθετα, έχουν χρησιµοποιηθεί, και θα πρέπει
να συνεχίσουν να χρησιµοποιούνται, ειδικά φορολογικά καθεστώτα για
την ενθάρρυνση αυτών των δραστηριοτήτων.

Θα πρέπει επίσης
να λαµβάνεται
υπόψη το
επιχειρηµατικό
κεφάλαιο

4.1. Φορολογικά εµπόδια για τις διασυνοριακές και διεθνείς
δραστηριότητες επιχειρηµατικού κεφαλαίου

Εξακολουθούν να υφίστανται φορολογικά εµπόδια τόσο γενικού όσο και
πιο ειδικού χαρακτήρα. Η απόκλιση των εθνικών φορολογικών κανόνων
µπορεί να ενεργήσει ως φραγµός, ενώ εξακολουθούν να υπάρχουν
περιπτώσεις διακριτικής µεταχείρισης.

                                                
19 Έκθεση των υπηρεσιών της Επιτροπής σχετικά µε την: "Φορολογία των εταιρειών στην εσωτερική

αγορά". Βλ. http://europa.eu.int/taxation_customs
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Όσον αφορά τη φορολογία των εταιρειών, τα υφιστάµενα γενικά
φορολογικά εµπόδια στις διασυνοριακές οικονοµικές δραστηριότητες στην
εσωτερική αγορά επηρεάζουν σηµαντικά τις δραστηριότητες
επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Πράγµατι, στη µελέτη διαπιστώνεται (βλέπε
µέρος III) ότι το βασικό αίτιο όλων σχεδόν των εµποδίων είναι η ύπαρξη
εντός της εσωτερικής αγοράς 15 χωριστών φορολογικών συστηµάτων,
γεγονός που αποτελεί επίσης τροχοπέδη για την ανάπτυξη µιας
πανευρωπαϊκής αγοράς επιχειρηµατικού κεφαλαίου κατά πολλούς
τρόπους. Παραδείγµατος χάρη, τα κράτη µέλη είναι απρόθυµα να
επιτρέψουν φορολογικές ελαφρύνσεις για ζηµίες που πραγµατοποιούν
συνδεόµενες εταιρείες τα κέρδη των οποίων δεν εµπίπτουν στο πεδίο
εφαρµογής των φορολογικών τους δικαιωµάτων. Επιπλέον, οι
διασυνοριακές ανακατατάξεις που συνεπάγονται απώλεια φορολογικών
δικαιωµάτων για ένα κράτος µέλος είναι πιθανό να οδηγήσουν σε αύξηση
των φόρων κερδών κεφαλαίου και άλλων επιβαρύνσεων. Τέλος, µπορεί να
προκύψει διπλή φορολόγηση σε περίπτωση αλληλοσυγκρουόµενων
φορολογικών δικαιωµάτων. Η έλλειψη του συντονισµού των πολιτικών
των κρατών µελών όσον αφορά τις συµβάσεις διπλής φορολόγησης
αποτελεί µια βασική πηγή συγκρούσεων που περιπλέκει και δυσχεραίνει
τις διασυνοριακές και διεθνείς δραστηριότητες επιχειρηµατικού
κεφαλαίου. Επιπλέον, ορισµένα συστήµατα χαρακτηρίζονται από εγγενή
µεροληψία υπέρ των εγχώριων επενδύσεων. Παραδείγµατος χάρη, βάσει
των συστηµάτων υπολογισµού που εφαρµόζονται σε ορισµένα κράτη
µέλη, παραχωρείται έκπτωση φόρου σε εγκατεστηµένους (ιδιώτες ή
εταιρείες) µετόχους για το φόρο που καταβάλλεται σε επίπεδο εταιρείας,
ενώ η έκπτωση αυτή δεν παρέχεται συνήθως σε µετόχους που δεν είναι
µόνιµοι κάτοικοι αλλά ούτε και για µερίσµατα ξένων επιχειρήσεων. Βάσει
της µελέτης, η Επιτροπή ανέπτυξε µια στρατηγική για ενέργειες που σκοπό
έχουν την αντιµετώπιση των διαφόρων εµποδίων20.

Το κυριότερο
εµπόδιο είναι η
ύπαρξη 15
διαφορετικών
συστηµάτων

Η Επιτροπή
ανέπτυξε
στρατηγική για ένα
πρόγραµµα
δράσης

Στον τοµέα της φορολόγησης εισοδήµατος φυσικών προσώπων, η
αγορά επιχειρηµατικού κεφαλαίου, ως τµήµα της ευρύτερης
χρηµατοπιστωτικής αγοράς, εξακολουθεί να πλήττεται από πολυάριθµα
φορολογικά προβλήµατα. Αυτά αφορούν για παράδειγµα τη φορολόγηση
των δικαιωµάτων αγοράς ιδίων µετοχών όπου η απόκλιση των κανόνων
µεταξύ των κρατών µελών µπορεί εύκολα να οδηγήσει σε διπλή
φορολόγηση. Επιπλέον, σε πολλές περιπτώσεις, οι νόµοι των κρατών
µελών όσον αφορά τη φορολογία του εισοδήµατος (φυσικών προσώπων
και εταιρειών), προβλέπουν φορολογικές ελαφρύνσεις, είτε στο επίπεδο
του επιµέρους επενδυτή είτε στο επίπεδο του συλλογικού ταµείου, µόνο
για ορισµένες, κατά κύριο λόγο εγχώριες, επενδύσεις ή επενδυτικά ταµεία.
Είναι πιθανό ότι αυτές οι διακριτικές ρυθµίσεις δεν θα µπορούσαν να
αιτιολογηθούν σε περίπτωση παραποµπής τους στο ∆ικαστήριο των
Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων21. Η Επιτροπή έχει αρχίσει να θέτει τα θέµατα

Ορισµένα εµπόδια
επηρεάζουν όλες
τις
χρηµατοπιστωτι-
κές αγορές

                                                
20 Ανακοίνωση “Προς µια εσωτερική αγορά χωρίς φορολογικά εµπόδια - στρατηγική που παρέχει στις

εταιρείες µια ενοποιηµένη βάση για τη φορολόγηση των εταιρειών όσον αφορά τις δραστηριότητές
τους σε επίπεδο ΕΕ”. Βλ. http://europa.eu.int/taxation_customs.

21 Για µια λεπτοµερέστερη επισκόπηση των δυνητικών διακριτικών κανόνων στα κράτη µέλη βλέπε : Price
Waterhouse Coopers and Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'investissement (FEFSI),
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αυτά στα κράτη µέλη. Πρέπει να σηµειωθεί ότι το ∆ικαστήριο των
Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων διαπίστωσε την ύπαρξη αντικανονικών, λόγω
του διακριτικού χαρακτήρα τους, νόµων σχετικά µε τη φορολογία των
µερισµάτων ξένων εταιρειών από µετοχές εταιρειών που είναι
εγκατεστηµένες σε άλλα κράτη µέλη22. Η Επιτροπή θα δώσει ιδιαίτερη
προσοχή στα θέµατα αυτά (συµπεριλαµβανοµένης της επεξεργασίας
κατευθυντηρίων γραµµών για σηµαντικές αποφάσεις του ∆ικαστηρίου και
του συντονισµού της εφαρµογής τους µε τη χρησιµοποίηση "ελαστικών
νοµοθετικών διατάξεων") και θα επιµείνει όσον αφορά την τήρηση των
βασικών ελευθεριών που προβλέπει η συνθήκη στον τοµέα αυτό.

Πρέπει να
τηρούνται οι
βασικές
ελευθερίες που
προβλέπει η
συνθήκη

4.2. Φορολογικά µέτρα για την προώθηση των δραστηριοτήτων
επιχειρηµατικού κεφαλαίου στα κράτη µέλη

Όπως αναπτύχθηκε στην έκθεση προόδου του περασµένου έτους, αρκετά
κράτη µέλη θέσπισαν ειδικά ή γενικά φορολογικά µέτρα για την
προώθηση, ορισµένες φορές παράλληλα µε άλλα θέµατα, του
επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Κατά τη θέσπιση των µέτρων αυτών, τα
κράτη µέλη θα πρέπει να τηρούν πλήρως τις υποχρεώσεις που υπέχουν
βάσει της συνθήκης, και ιδίως εκείνες που αφορούν τις κρατικές
ενισχύσεις, καθώς και άλλες δεσµεύσεις που έχουν αναληφθεί στο
φορολογικό τοµέα στην ΕΕ. Στο πλαίσιο αυτό, αξίζει επίσης να σηµειωθεί
ότι πολλά κράτη µέλη κάνουν χρήση ειδικών φορολογικών κινήτρων για
την ενθάρρυνση των δραστηριοτήτων Ε&Α. Παραδείγµατος χάρη, στην
πλειοψηφία των κρατών οι δραστηριότητες Ε&Α µπορούν να
επωφεληθούν από ευνοϊκούς κανόνες όσον αφορά την απόσβεση και σε
ορισµένα κράτη µέλη (π.χ. στην Ισπανία, Γαλλία, Ιταλία, Κάτω Χώρες,
Πορτογαλία, ΗΒ), από συγκεκριµένες εκπτώσεις φόρου. Αυτά τα
φορολογικά κίνητρα θα πρέπει να πληρούν τους ίδιους όρους όσον αφορά
τις κρατικές ενισχύσεις και τις κανονιστικές διατάξεις του φορολογικού
τοµέα, όπως και για το επιχειρηµατικό κεφάλαιο. Οι Κάτω Χώρες και το
Ηνωµένο -Βασίλειο έχουν επί του παρόντος αναλάβει µια ενέργεια µε
σκοπό την εκτενέστερη εξέταση των κινήτρων έρευνας και καινοτοµίας
στην ΕΕ. Τα αποτελέσµατα των εργασιών αυτών πρόκειται να
παρουσιαστούν στην Επιτροπή Οικονοµικής Πολιτικής το ∆εκέµβριο πριν
διαβιβαστούν στο Συµβούλιο τον Ιανουάριο του 2002. Εν όψει των
εξελίξεων αυτών, και προκειµένου να εντοπιστούν οι ορθές πρακτικές, η
Επιτροπή πρόκειται να διοργανώσει µια µελέτη όσον αφορά τη χρήση των
φορολογικών κινήτρων για την προώθηση των επενδύσεων σε Ε&Α.
Στόχος της µελέτης αυτής είναι ο προσδιορισµός των τρόπων για τη
βελτίωση της αποτελεσµατικότητας αυτών των µέτρων και για την
προώθηση της συµπληρωµατικότητάς τους µε άλλα κίνητρα για την
έρευνα και την τεχνολογική ανάπτυξη. Οι εθνικοί φορείς έρευνας και
φορολογίας θα κληθούν να συµµετέχουν στην πρωτοβουλία αυτή.

Σε πολλά κράτη
µέλη έχουν ήδη
θεσπιστεί
φορολογικά
κίνητρα για Ε&Α

Η Επιτροπή
διοργανώνει
δράση για τη
φορολογική
πολιτική Ε&Α µε
στόχο τον
προσδιορισµό
ορθών πρακτικών

                                                
Discriminatory Tax Barriers in the Single European Investment Funds Market: a discussion paper”,
Λονδίνο, Ιούνιος 2001

22 Υποθέσεις C-35/98 (Verkooijen), ΕΕ C 247 26.08.2000, σ.5 και C-251/98 (Baars), ΕΕ C 192, 8.7.2000,
σ.4
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Τα ακόλουθα µέτρα και µεταρρυθµίσεις που έχουν υιοθετηθεί από κράτη
µέλη έχουν ιδιαίτερη σηµασία στο πλαίσιο των ενεργειών επιχειρηµατικού
κεφαλαίου. Η Γερµανία έχει µειώσει τους συντελεστές φορολογίας
εταιρειών (βαθµιαία µέχρι το 2005) και εισοδήµατος φυσικών προσώπων
και θα εξαλείψει τη φορολόγηση της πώλησης µετοχών από εταιρείες από
το 2002. Η Γαλλία έχει επίσης µειώσει τους φόρους εταιρειών και
εισοδήµατος και έχει αυξήσει τις φορολογικές απαλλαγές για
επανεπενδύσεις των "business angels". Η Ιταλία επιφυλάσσει ευνοϊκή
φορολογική µεταχείριση σε επενδυτικά ταµεία κλειστού τύπου. Η Ισπανία
έχει χορηγήσει φορολογικά κίνητρα σε εγγεγραµµένους επενδυτές
επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Αρκετά κράτη µέλη έχουν µειώσει τα
φορολογικά αντικίνητρα για τη δηµιουργία επιχειρήσεων. Αρκετά κράτη
µέλη (Ιρλανδία, ΗΒ, Βέλγιο, ∆ανία, Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία, Κάτω
Χώρες, Φινλανδία, Σουηδία) έχουν θεσπίσει ειδικούς κανόνες ή
διευκρίνισαν την εφαρµογή γενικών κανόνων, για τη φορολόγηση των
δικαιωµάτων αγοράς ιδίων µετοχών οι οποίοι, ωστόσο, δεν είναι πάντα
συµβιβάσιµοι σε διασυνοριακές καταστάσεις. Στη Γαλλία, οι όροι για την
εφαρµογή του συστήµατος BSPCE διευρύνθηκαν και παρατάθηκαν µέχρι
τα τέλη του 2001.

Έχουν ήδη ληφθεί
ποικίλα µέτρα

5. ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

Το Σ∆ΕΚ αφορά κατά κύριο λόγο την επιχειρηµατικότητα23.
Εξακολουθούν να υπάρχουν πολύ λίγα καινοτόµα σχέδια στην Ευρώπη
που να διαθέτουν τα χαρακτηριστικά που θα τους επέτρεπαν να καταστούν
ο στόχος των φορέων παροχής επιχειρηµατικού κεφαλαίου (δηλαδή η
ζήτηση επιχειρηµατικού κεφαλαίου εξακολουθεί να είναι ανεπαρκής24). Το
Σ∆ΕΚ δεν θα µπορέσει να επιτύχει εκτός εάν, λόγω της επιρροής που θα
ασκήσει, παρατηρηθεί αισθητή αύξηση, σε βραχυρόθεσµη/µεσοπρόθεσµη
βάση, του αριθµού των ταχέως αναπτυσσόµενων καινοτόµων εταιρειών
στην Ευρώπη. Για τους ίδιους λόγους, οι στόχοι της Λισσαβώνας25 δεν θα
µπορέσουν να επιτευχθούν. Κατά συνέπεια, η προώθηση, σε όλα τα
επίπεδα, της επιχειρηµατικότητας εξακολουθεί να αποτελεί πολιτικό
στόχο πρωταρχικής σηµασίας.

Το Σ∆ΕΚ αφορά
την
επιχειρηµατικότη-
τα

Η προώθηση της
επιχειρηµατικότη-
τας αποτελεί
πρωταρχικό
πολιτικό στόχο

Οι καινοτόµες ταχέως αναπτυσσόµενες εταιρείες επηρεάζονται επίσης από
οριζόντιες πρωτοβουλίες που αφορούν τον κλάδο των ΜΜΕ στο σύνολό
του. Η Επιτροπή δηµοσίευσε πρόσφατα έκθεση26 στην οποία παρέχεται

                                                
23 Αυτή είναι και η άποψη του κλάδου. Βλέπε παραδείγµατος χάρη το Λευκό Βιβλίο EVCA (Opus Cit.)
24 Μέχρις ότου η ζήτηση επιχειρηµατικού κεφαλαίου φθάσει σε µια ελάχιστη σταθερή κρίσιµη µάζα, θα

είναι δύσκολο να ικανοποιηθεί η επιθυµία του κλάδου το επιχειρηµατικό κεφάλαιο να αναγνωριστεί ως
µια χωριστή κατηγορία περιουσιακών στοιχείων.

25 Οι στόχοι της Λισσαβώνας προχωρούν πολύ περισσότερο από τον αρχικό στόχο του Σ∆ΕΚ που
συνίσταται στην προώθηση της ανάπτυξης και της δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης. Πράγµατι, ο
φιλόδοξος στόχος να µετατραπεί η ΕΕ, εντός µιας δεκαετίας, στην πιο ανταγωνιστική και δυναµική
κοινωνία που στηρίζεται στη γνώση, απαιτεί την ύπαρξη ενός πιο αξιόπιστου, σταθερού, ισχυρού και
συνεχώς επεκτεινόµενου καινοτόµου τµήµατος της βιοµηχανίας, ικανού να µεταδίδει τα επιτεύγµατά του,
κατά τρόπο συνεχή, στο σύνολο της οικονοµίας και της κοινωνίας εν γένει.

26 Έκθεση της Επιτροπής “Η οικοδόµηση µιας επιχειρηµατικής Ευρώπης: Οι δραστηριότητες της
Ένωσης υπέρ των µικροµεσαίων επιχειρήσεων (ΜΜΕ), COM(2001) 98 της 1.3.2001. Πρόκειται για
την πιο πρόσφατη έκθεση που έχει συνταχθεί σύµφωνα µε το τρίτο πολυετές πρόγραµµα για τις
επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα. Το νέο πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και την
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µια συνολική επισκόπηση των σχετικών κοινοτικών δραστηριοτήτων που
τις επηρεάζουν. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον έχει το σχέδιο δράσης BEST για την
προώθηση της επιχειρηµατικότητας και της ανταγωνιστικότητας καθώς η
πρωτοβουλία συγκριτικής αξιολόγησης27. Στη συνέχεια εξετάζονται
ορισµένες πτυχές και µέτρα, µε στοιχεία για την πρόοδο που έχει
συντελεστεί, σχετικά µε την προώθηση και τη διάδοση της
επιχειρηµατικότητας, µε ιδιαίτερη έµφαση στις πρωτοβουλίες Ε&Α.

5.1. Πρόσβαση στη χρηµατοδότηση για τους επιχειρηµατίες

Η προσφυγή σε "άτυπα" µετοχικά κεφάλαια για επιχειρηµατίες που
ιδρύουν καινοτόµες επιχειρήσεις έχει παρουσιάσει βελτίωση στην
Ευρώπη. Ένδειξη της µεγαλύτερης χρηµατοδότησης εκ µέρους των
Business Angels στην Ευρώπη αποτελεί το γεγονός ότι ο αριθµός των
δικτύων Business Angels αυξήθηκε σε περίπου 130 που εκτείνονται σε
όλες σχεδόν τις χώρες της ΕΕ. Αρκετές χιλιάδες Business Angels έχουν
οργανωθεί σε δίκτυα του είδους αυτού, και συχνά υπάρχουν στενοί δεσµοί
µε τοπικές ή περιφερειακές εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών οι οποίες θα µπορούσαν στη συνέχεια να υποστηρίξουν νέες
επιχειρήσεις µε ευοίωνες προοπτικές µε την παροχή χρηµατοδότησης σε
µεταγενέστερα στάδια της ανάπτυξής τους. Η Επιτροπή στήριξε µε
επιτυχία τη δηµιουργία δικτύων Business Angels και χορηγήθηκε
χρηµατοδοτική στήριξη σε 20 νέα δίκτυα από τον κοινοτικό
προϋπολογισµό από την εκκίνηση της δράσης αυτής κατά τα τέλη του
1998.

∆ιαπιστώνεται
αύξηση της
χρηµατοδότησης
που παρέχεται από
Business Angels

Η συµβολή των Business Angels στην συνολική παροχή προλειτουργικών
κεφαλαίων και κεφαλαίων εκκίνησης ανέρχεται, σύµφωνα µε ορισµένες
εκτιµήσεις, στο ίδιο επίπεδο όπως και η "επίσηµη" χρηµατοδότηση από
εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών, ενώ στις ΗΠΑ
εκτιµάται ότι υπερβαίνει το τετραπλάσιο των "επίσηµων"
χρηµατοδοτήσεων.

Υπάρχουν
σηµαντικές
διαφορές µε τις
ΗΠΑ.

Όλο και µεγαλύτερη σηµασία φαίνεται να αποκτά για τους επιχειρηµατίες
στην Ευρώπη η χρηµατοδότηση µέσω εταιρικών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων (corporate venturing). ∆εν υπάρχουν ακριβή στοιχεία, αλλά τα
σχετικά ποσά που επενδύονται εκτιµώνται σε περίπου 1,2 δισεκ. ευρώ
ετησίως. Το ποσό αυτό αναµένεται να αυξάνεται σύµφωνα µε τη γενική
τάση του επιχειρηµατικού κεφαλαίου, αλλά εξακολουθεί να είναι µικρό σε
σχέση µε τις ΗΠΑ, όπου εκτιµάται ότι είναι πέντε φορές µεγαλύτερο.
Αυτό το είδος επένδυσης θα µπορούσε να προωθηθεί σηµαντικά στην
Ευρώπη µε τη δηµιουργία ενός κανονιστικού πλαισίου που ευνοεί τις
διασυνοριακές επενδύσεις28.

Αυξάνεται η
σηµασία της
χρηµατοδότησης
µέσω εταιρικών
επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

                                                
επιχειρηµατικότητα εγκρίθηκε από το Συµβούλιο στα τέλη του 2000 (βλέπε Απόφαση του Συµβουλίου
2000/819/EΚ της 20.12.2000, ΕΕ L 333, 29.12.2000, σ. 84)

27 Βλέπε http://europa.eu.int/comm(enterprise)
28 Βλέπε τη δηµοσίευση της Επιτροπής “Corporate Venturing in Europe”, 2001 (EUR 17029)
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5.2. Προώθηση της επιχειρηµατικότητας και κατάρτιση για την
ανάπτυξη του επιχειρηµατικού πνεύµατος

Ξεκίνησε η εφαρµογή σχεδίου βάσει της διαδικασίας BEST µε στόχο την
προώθηση του επιχειρηµατικού πνεύµατος, από το δηµοτικό σχολείο στο
πανεπιστήµιο. Θα εστιαστεί στη διάδοση των βέλτιστων πρακτικών και τη
συγκριτική αξιολόγηση. Η πρώτη σύσκεψη των εµπειρογνωµόνων
πραγµατοποιήθηκε στις 14 Ιουνίου 2001. Τα τελικά αποτελέσµατα
αναµένονται το Σεπτέµβριο του 2002.

Ξεκίνησε η
εφαρµογή σχεδίου
BEST

Η Επιτροπή, σε στενή συνεργασία µε τις εθνικές αρχές καθώς και στο
πλαίσιο του προγράµµατος δράσης BEST, συνέχισε την προώθηση της
ανταλλαγής ορθών πρακτικών στον τοµέα της πολιτικής των επιχειρήσεων
µε την οργάνωση φόρουµ και εργαστηρίων µε τη συµµετοχή υπαλλήλων
και ειδικών του κλάδου. Σε δυο φόρουµ που οργανώθηκαν (εκτός από το
σεµινάριο για την “Πτώχευση των επιχειρήσεων” που αναφέρθηκε το
µέρος 3), µε τη συµµετοχή 300-400 συνέδρων, εξετάστηκε ειδικότερα το
θέµα της προώθησης της επιχειρηµατικότητας. Τον Οκτώβριο του 2001
πραγµατοποιήθηκε στη Νίκαια, ένα φόρουµ µε θέµα την “Κατάρτιση για
την ανάπτυξη του επιχειρηµατικού πνεύµατος” µε σκοπό την παροχή
συγκεκριµένων στοιχείων για τον τρόπο προώθησης του επιχειρηµατικού
πνεύµατος σε σχολεία και πανεπιστήµια, στην επαγγελµατική κατάρτιση
καθώς και στο πλαίσιο των εταιρειών (“Intrapreneurship”). Στο φόρουµ
που οργανώθηκε στο Växjö της Σουηδίας (Μάρτιος 2001) µε θέµα την
“επιχειρηµατικότητα του µέλλοντος” εξετάστηκαν οι πρακτικές που πρέπει
να υιοθετηθούν για την αντιµετώπιση των νέων ερωτηµάτων που τίθενται
από τη ‘νέα οικονοµία’ και ιδίως σε σχέση µε νέες µορφές
επιχειρηµατικότητας29.

Κατά το τελευταίο
δωδεκάµηνο
οργανώθηκαν µε
επιτυχία διάφορα
φόρουµ

Στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας της Επιτροπής FITO3, το Μάρτιο του 2001
πραγµατοποιήθηκε στη Μαδρίτη το εργαστήριο “FITO3 European
Workshop on Entrepreneurship Training Curriculum”. Σκοπός του
εργαστηρίου αυτού ήταν ο προσδιορισµός των αναγκών κατάρτισης των
επιχειρήσεων του τοµέα της τεχνολογίας στην Ευρώπη καθώς και των
ορθών πρακτικών που πρέπει να υιοθετηθούν για την προσαρµογή ενός
γενικού µοντέλου κατάρτισης σε ειδικές συνθήκες.

Οργάνωση ενός
εργαστηρίου για
επιχειρηµατίες
στον τοµέα της
προηγµένης
τεχνολογίας

Το «Σχέδιο δράσης για τα προλειτουργικά κεφάλαια”30, τη διαχείριση του
οποίου θα αναλάβει το ΕΤΕπ θα σχεδιαστεί κατά τέτοιο τρόπο ώστε να
στηρίζει την πρόσληψη νέων στελεχών διαχείρισης επενδύσεων σε
εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
(συµπεριλαµβανοµένων των ταµείων παροχής προλειτουργικών
κεφαλαίων, των µικρών ταµείων, των περιφερειακών ταµείων και των
εκκολαπτηρίων επιχειρήσεων) στις οποίες συµµετέχει. Θα παρέχεται
επιχορήγηση 100.000 ευρώ για κάθε νέο στέλεχος που θα παραµένει
τουλάχιστον τρία έτη στις εν λόγω εταιρείες ή εκκολαπτήρια

Ενθαρρύνεται η
πρόσληψη νέων
επαγγελµατιών

                                                
29 Οι ορθές πρακτικές που προσδιορίστηκαν στις εκδηλώσεις αυτές δηµοσιεύονται σε έντυπα και

διατίθενται επίσης στην ιστοσελίδα της Επιτροπής
30 Προβλέπεται στο νέο πολυετές πρόγραµµα (2001-2005) (Opus Cit.) και θα αντικαταστήσει το

πρόγραµµα CREA.
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επιχειρήσεων. Ο µηχανισµός αυτός θα διευκολύνει αισθητά την πρόσληψη
και την κατάρτιση νέων επαγγελµατικών από ευρωπαϊκές εταιρείες
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών.

Τέλος, στο πλαίσιο της πολιτικής για τη βελτίωση της προσφοράς και των
κινήτρων του ανθρώπινου δυναµικού και την αύξηση της
αποτελεσµατικότητάς του, η Επιτροπή οργάνωσε τον Ιούλιο του 2001 µια
διαβούλευση31, που θα ολοκληρωθεί έως τις 30.10.2001, και που θα
αποτελέσει τη βάση για µια µεταγενέστερη ανακοίνωση και ένα σχέδιο
δράσης για τη χρηµατοδοτική συµµετοχή.

Προώθηση της
χρηµατοδοτικής
συµµετοχής

5.3. Ευρωπαϊκός χώρος έρευνας και καινοτοµίας

Ο τοµέας της έρευνας καθίσταται µια όλο και σηµαντικότερη πηγή νέων
ευκαιριών για επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Οι ευκαιρίες αυτές
προκύπτουν από σχέδια που αναπτύσσονται άµεσα από ερευνητές, ως
αποτέλεσµα της συνεργασίας µεταξύ των πανεπιστηµίων και της
βιοµηχανίας καθώς και µέσω των λεγόµενων τεχνοβλαστών υψηλής
τεχνολογίας (spin-offs)32. Η πρωτοβουλία του ευρωπαϊκού χώρου έρευνας
και καινοτοµίας και το νέο πρόγραµµα πλαίσιο που περιγράφονται στη
συνέχεια, αποσκοπούν στην αύξηση των ευκαιριών αυτών δίνοντας
ιδιαίτερη έµφαση στην ανάγκη βελτίωσης των αποτελεσµάτων στον τοµέα
της καινοτοµίας33.

Η Ε&Α έχει
καταστεί µια
σηµαντική πηγή
σχεδίων που
µπορούν να
χρηµατοδοτηθούν
από
επιχειρηµατικά
κεφάλαια

Τον Ιανουάριο του 2000, η Επιτροπή εξέδωσε ανακοίνωση στην οποία
προτείνει τη δηµιουργία ενός ευρωπαϊκού χώρου στον τοµέα της
έρευνας34. Κατά τον προσδιορισµό των προτεραιοτήτων, στο έγγραφο
τονίζεται η ανάγκη µιας δυναµικότερης ιδιωτικής επένδυσης στον τοµέα
της έρευνας και της καινοτοµίας. Σχετικά µε το θέµα αυτό, εφιστά την
προσοχή στον δυνητικό ρόλο των µέσων έµµεσης υποστήριξης, όπως τα
φορολογικά µέσα (βλέπε τµήµα 4.2.). Επίσης τονίζεται ότι είναι
απαραίτητο να ενθαρρυνθούν οι ερευνητές να ιδρύουν εταιρείες, ιδίως
στους τοµείς προηγµένης τεχνολογίας, και να αυξηθεί η ροή επενδύσεων
επιχειρηµατικού κεφαλαίου προς τις εταιρείες αυτές.

Απαιτείται
δυναµικότερη
ιδιωτική επένδυση
στον τοµέα της
Ε&Α

Στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβώνας επιτεύχθηκε συµφωνία όσον
αφορά το στόχο της δηµιουργίας ενός ευρωπαϊκού χώρου έρευνας και
καινοτοµίας35 και τονίστηκε η ανάγκη βελτίωσης του περιβάλλοντος για
τις ιδιωτικές επενδύσεις στην έρευνα, για τις εταιρικές σχέσεις Ε&Α και
τις νεοσύστατες επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας και προτάθηκε η
χρησιµοποίηση φορολογικών πολιτικών, επιχειρηµατικών κεφαλαίων και
στήριξης από την ΕΤΕ (βλέπε τµήµα 6.4.). Επίσης το Ευρωπαϊκό

Τα Ευρωπαϊκά
Συµβούλια της

                                                
31 Έγγραφο εργασίας της Επιτροπής σχετικά µε την “Χρηµατοδοτική συµµετοχή των εργαζοµένων στην

Ευρωπαϊκή Ένωση”, Ιούλιος 2001, που απευθύνεται κυρίως στα κράτη µέλη, τους κοινωνικούς
εταίρους, τις επιχειρήσεις και τους οργανισµούς που ασχολούνται µε τη χρηµατοδοτική συµµετοχή.
Βλέπε http ://europa.eu.int/comm(γενική διεύθυνση απασχόλησης και κοινωνικών υποθέσεων)

32 Για τα υφιστάµενα κοινοτικά προγράµµατα βλέπε www.cordis.lu
33 ∆ηλαδή, οι ερευνητές θα πρέπει να ενθαρρυνθούν να αναπτύξουν ένα "αντανακλαστικό" καινοτοµίας

και εµπορικής εκµετάλλευσης.
34 COM(2000) 6 της 18.01.2000, “Για έναν ευρωπαϊκό χώρο στον τοµέα της έρευνας”
35 Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβώνας της 23-24 Μαρτίου 2000, συµπεράσµατα της Προεδρίας,

σελίδα 4
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Συµβούλιο ζήτησε να ενθαρρυνθεί η ανάπτυξη µιας ανοικτής µεθόδου
συντονισµού για τη συγκριτική αξιολόγηση των εθνικών πολιτικών
έρευνας και ανάπτυξης. Κατά συνέπεια, η Επιτροπή οργάνωσε µια σειρά
ενεργειών συγκριτικής αξιολόγησης των εθνικών πολιτικών έρευνας,
συµπεριλαµβανοµένου ενός σχεδίου στο οποίο εξετάζονται τα θέµατα που
συνδέονται µε τη δηµόσια και την ιδιωτική επένδυση σε Ε&Α. Εν
συνεχεία, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκχόλµης κάλεσε το Συµβούλιο
να εξετάσει τους τρόπους µε τους οποίους θα µπορούσε να οργανωθεί µια
ανταλλαγή ιδεών και εµπειριών των κρατών µελών στον τοµέα της
προώθησης της Ε&Α µέσω οικονοµικών κινήτρων.

Λισσαβώνας και
της Στοκχόλµης
προετοίµασαν το
έδαφος για µια
µεγαλύτερη
συµµετοχή του
επιχειρηµατικού
κεφαλαίου

Μια πρόταση για ένα νέο (το έκτο) πρόγραµµα πλαίσιο (2002-2006)36 για
Ε&Α υποβλήθηκε στο Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. Η
πρόταση αυτή περιλαµβάνει αρκετά νέα χαρακτηριστικά. Το
σηµαντικότερο από αυτά είναι ότι η καινοτοµία καθίσταται αναπόσπαστο
τµήµα του συνολικού σχεδιασµού του προγράµµατος. Αυτό αντανακλά
την αρχή ότι η καινοτοµία δεν σταµατά εκεί που τελειώνει η έρευνα, αλλά
ενσωµατώνεται στη σύλληψη ενός σχεδίου και συνοδεύει την ανάπτυξή
του. Παραδείγµατος χάρη, το πρόγραµµα θα διευκολύνει τις
δραστηριότητες δικτύωσης έτσι ώστε να ενθαρρυνθεί η βελτίωση των
διεπαφών µεταξύ των ερευνητών, των επιχειρήσεων και του
χρηµατοδοτικού τοµέα. Στο πλαίσιο αυτό, άµεση προτεραιότητα έχουν οι
ανταλλαγές ορθών πρακτικών και οι πρωτοβουλίες διεθνούς συνεργασίας
στις οποίες θα συµµετέχουν τα πανεπιστήµια, τα εκκολαπτήρια
επιχειρήσεων και οι εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών. Η
οργάνωση επενδυτικών φόρουµ αποτελεί ένα παράδειγµα των ενεργειών
δικτύωσης που προβλέπονται στο πλαίσιο της ενέργειας αυτής. Το
"Φόρουµ Βιοτεχνολογίας και Χρηµατοδότησης", που υφίσταται από τα τέλη
του 1997, θα µπορούσε να χρησιµεύσει ως υπόδειγµα. Η ταχεία έγκριση
του νέου προγράµµατος πλαισίου θα είχε πρωταρχική σηµασία για την
επίτευξη των στόχων της Λισσαβώνας και της Στοκχόλµης.

Η καινοτοµία θα
πρέπει να
αποτελέσει
αναπόσπαστο
τµήµα των
προγραµµάτων
Ε&Α

Η άµεση έγκριση
του προγράµµατος
πλαισίου έχει
αποφασιστική
σηµασία

6. Η ∆ΗΜΟΣΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ

Στις επόµενες παραγράφους περιγράφονται ορισµένα σηµαντικά µέτρα
που λήφθηκαν το τελευταίο δωδεκάµηνο για να διευκρινιστεί, να καταστεί
ορθολογικότερη ή επαναπροσανατολιστεί η παροχή επιχειρηµατικού
κεφαλαίου µέσω των ευρωπαϊκών χρηµατοδοτικών πόρων. Αναµένεται
ότι, στο µέλλον, οι αποφάσεις αυτές θα αυξήσουν αισθητά τη συνολική
αποτελεσµατικότητα των αγορών επιχειρηµατικού κεφαλαίου στην
Ευρώπη.

6.1. Οι κρατικές ενισχύσεις στον τοµέα του επιχειρηµατικού κεφαλαίου

Στην Ευρώπη, η δηµόσια στήριξη που έχει χορηγηθεί στο κεφάλαιο
επιχειρηµατικών συµµετοχών επί σειρά ετών, µε διάφορες µορφές και Προσφυγή στη

                                                
36 COM(2001) 94 της 21.02.2001. Για τις προτάσεις σχετικά µε τα συγκεκριµένα προγράµµατα βλέπε

COM(2001) 279 της 30.05.2001
37 Βλέπε τµήµα 3.4 του COM(2000) 658 της 18.10.2000 (Opus Cit.)
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µέσω πολυάριθµων καθεστώτων, έχει συχνά διαδραµατίσει αποφασιστικό
ρόλο στην ανάπτυξή του. Στην έκθεση προόδου του περασµένου έτους,
ενώ τονίστηκαν οι κίνδυνοι στρέβλωσης της αγοράς και εκτόπισης των
ιδιωτικών κεφαλαίων, και ενώ επισηµάνθηκε η υποχρέωση τήρησης των
κανόνων κρατικών ενισχύσεων, αναγνωρίστηκε συγχρόνως ο ρόλος της
δηµόσιας χρηµατοδότησης ο οποίος πρέπει να περιορίζεται στην “κάλυψη
σαφώς προσδιορισµένων αδυναµιών της αγοράς”37.

δηµόσια
χρηµατοδότηση
µόνο για την
αντιµετώπιση
αδυναµιών της
αγοράς

Έχοντας υπόψη τις παρατηρήσεις αυτές, η Επιτροπή προσδιόρισε την
πολιτική της στον τοµέα της δηµόσιας χρηµατοδότησης για τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια και εξέδωσε ανακοίνωση στον τοµέα αυτό38. Η
Επιτροπή σκοπεύει να εφαρµόσει τους προσανατολισµούς που
προσδιορίζονται στην ανακοίνωσή της επί µια πενταετία39. Ωστόσο,
δεδοµένου ότι η προσέγγιση που υιοθετείται στην ανακοίνωση
παρουσιάζει κάποια απόκλιση από τις προηγούµενες µεθόδους ελέγχου
των κρατικών ενισχύσεων, και δεδοµένου ότι ο τοµέας αυτός
χαρακτηρίζεται από ταχείες εξελίξεις, η Επιτροπή επιφυλάσσεται να
προσαρµόσει την προσέγγισή της βάσει της εµπειρίας που θα αποκτηθεί.

∆ηµοσιεύθηκε
ανακοίνωση για
τις κρατικές
ενισχύσεις και το
επιχειρηµατικό
κεφάλαιο

6.2. Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων

Μετά τη µεταρρύθµιση του οµίλου ΕΤΕ, που εγκρίθηκε τον Ιούνιο του
2000, µε στόχο τον εξορθολογισµό και την απλοποίηση της οργάνωσης, το
ΕΤΕπ απέκτησε τον έλεγχο όλων των πράξεων παροχής κεφαλαίου
επιχειρηµατικών συµµετοχών του οµίλου. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη
σηµαντική επιτάχυνση των επενδύσεων του ΕΤΕπ40, το οποίο κατόρθωσε
να αποκτήσει την αναγκαία κρίσιµη µάζα έτσι ώστε να καταστεί ένας
σηµαντικός εταίρος στην ευρωπαϊκή αγορά κεφαλαίου επιχειρηµατικών
συµµετοχών. Το χαρτοφυλάκιο του (αναλήψεις υποχρεώσεων στις
30.6.2001) υπερβαίνει ήδη τα 1,6 δισεκ. ευρώ, που έχουν επενδυθεί σε 124
εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών, και διαθέτει
επενδυτική ικανότητα 800 εκατ. ευρώ ετησίως για τα προσεχή έτη.

Το ΕΤΕπ έχει
καταστεί ο
βραχίονας του
κεφαλαίου
επιχειρηµατικών
συµµετοχών του
οµίλου ΕΤΕ

Αυτή η νέα διάσταση θα επιτρέψει στο ΕΤΕπ να εκπληρώνει καλύτερα
τους παραδοσιακούς στόχους της Κοινότητας, οι οποίοι, όπως
επιβεβαιώθηκε, αποτελούν τη βασική αποστολή του. Ο βασικός στόχος
του ΕΤΕπ συνίσταται τώρα στη βελτίωση της ανταγωνιστικής ικανότητας
των µικρών επιχειρήσεων, στην ανάπτυξη τεχνογνωσίας στον τοµέα του
επιχειρηµατικού κεφαλαίου (βλέπε τµήµα 5.2.), στην ενθάρρυνση της
καινοτοµίας και της τεχνολογίας, στην προώθηση της ανάπτυξης, της
δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης υψηλής ποιότητας και ισόρροπης
περιφερειακής ανάπτυξης, εξακολουθώντας να επιδιώκει “εύλογες

Θα πρέπει να
εξασφαλίζονται
εύλογες αποδόσεις

                                                
38 Ανακοίνωση “Κρατικές ενισχύσεις και το επιχειρηµατικό κεφάλαιο “, της 23ης Μαΐου 2001. Βλέπε ΕΕ

C 235 της 21.08.2001, σ. 3 και http://europa.eu.int/comm(ανταγωνισµός)
39 Στο πλαίσιο της πρακτικής εφαρµογής της πολιτικής που προσδιορίστηκε στη νέα ανακοίνωσή της, η

Επιτροπή επέτρεψε τον Ιούνιο του 2001 τη λειτουργία των Regional Venture Capital Funds στην
Αγγλία (υπόθεση C 52/2000), και τον Ιούλιο του 2001 το καθεστώς πλαίσιο για τις εταιρείες κεφαλαίου
επιχειρηµατικών συµµετοχών στη Γαλλία (N 448/2000).

40 Από το Σεπτέµβριο του 2000 µέχρι τον Ιούνιο του 2001, το διοικητικό συµβούλιο του ΕΤΕπ ενέκρινε
άνω των 40 επενδύσεων σε εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών, ύψους 700 εκατ. ευρώ, εκ
των οποίων ποσοστό 80% αφορούσαν νεοσύστατες εταιρείες.
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αποδόσεις”41. Επιπλέον, το ΕΤΕπ παρέχει προτεραιότητα σε επενδύσεις
σε εταιρείες που ειδικεύονται σε κεφάλαια “αρχικών σταδίων”, και ιδίως
σε: (i) εταιρείες που ειδικεύονται σε συγκεκριµένους κλάδους ή
τεχνολογίες42 (δηλαδή βιοτεχνολογίες, τεχνολογίες περιεχοµένου,
νανοτεχνολογίες, πολυδύναµες τεχνολογίες κλπ)· (ii) περιφερειακές
εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών µε στόχο τη
διευκόλυνση της ισόρροπης ανάπτυξης των ευρωπαϊκών περιφερειών· (iii)
εταιρείες που χρηµατοδοτούν την εκµετάλλευση των αποτελεσµάτων
Ε&Α·και (iv) πανευρωπαϊκές εταιρείες.

Το ΕΤΕπ επενδύει
κατά
προτεραιότητα σε
κεφάλαια αρχικών
σταδίων

Τέλος, µια σηµαντική πτυχή της επενδυτικής πολιτικής του ΕΤΕπ είναι να
µην παραγκωνίζει τους ιδιώτες επενδυτές. Επιπλέον, το ΕΤΕπ λειτουργεί
ως καταλύτης για την ιδιωτική επένδυση και όχι ως υποκατάστατό της. Ως
στρατηγικό ταµείο που επενδύει σε άλλα ταµεία, το ΕΤΕπ διαθέτει την
κατάλληλη θέση για να διατηρήσει αυτόν τον καταλυτικό ρόλο και να
πρωτοστατήσει στην ενθάρρυνση άλλων συνεπενδυτών να συνεχίζουν να
επενδύουν παρά την παρούσα αβεβαιότητα που επικρατεί στις αγορές.

6.3. “Πρωτοβουλία για την καινοτοµία 2000”

Η πρωτοβουλία για την καινοτοµία 2000 ("i2i") θεσπίστηκε από την ΕΤΕ
το 2000, ως απάντηση στις επιταγές του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της
Λισσαβώνας, και αποτελεί τη συµβολή της ΕΤΕ στη δηµιουργία µιας
κοινωνίας που στηρίζεται στη γνώση και την καινοτοµία. Η πρωτοβουλία
για την καινοτοµία προβλέπει χρηµατοδότηση για : (i)
εκπαίδευση/ηλεκτρονική µάθηση· (ii) τεχνολογίες πληροφορίας και
επικοινωνίας· (iii) Ε&Α· και (iv) διάδοση της καινοτοµίας,
συµπεριλαµβανοµένου του οπτικοακουστικού τοµέα. Η ΕΤΕ αναµένει να
χορηγήσει δάνειο στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας "i2i" αυτής ύψους 12 έως
15 δισεκ. ευρώ κατά τα 3 προσεχή έτη µετά την επίσηµη εκκίνησή της το
Μάιο του 2000. Το ΕΤΕπ, που συµµετέχει επίσης στην πρωτοβουλία αυτή,
θα διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στο πρόγραµµα. Με την "i2i" η ΕΤΕ
διαδραµατίζει πλέον πολύ σηµαντικότερο ρόλο στη χρηµατοδότηση Ε&Α.

Το επιχειρηµατικό
κεφάλαιο
διαδραµατίζει
σηµαντικότερο
ρόλο στην
περιφερειακή
ανάπτυξη

6.4. Συνεργασία µεταξύ της Επιτροπής και της ΕΤΕ

Στις 7 Ιουνίου 2001, η Επιτροπή και η ΕΤΕ υπέγραψαν κοινό υπόµνηµα
στον τοµέα της έρευνας, µε το οποίο θεσπίζεται ένα πλαίσιο συνεργασίας
µεταξύ του κοινοτικού προγράµµατος πλαισίου στον τοµέα της έρευνας
και της "i2i". Στόχος είναι η αύξηση της συνολικής ισχύος των µέσων των
δυο οργανισµών, µε την ενίσχυση της συµπληρωµατικότητάς τους και τη
διευκόλυνση της συνδυασµένης χρησιµοποίησής τους από τη βιοµηχανία
και τους δηµόσιους ερευνητικούς φορείς, σε όλα τα στάδια του
επενδυτικού κύκλου της έρευνας και της τεχνολογικής καινοτοµίας. Το
υπόµνηµα προβλέπει το στρατηγικό συντονισµό, συνεκτικές ενέργειες
πληροφόρησης και κοινή χρήση της εµπειρογνωσίας τους. Η διεύρυνση

Επαναπροσανατο-
λισµός των
υφιστάµενων
καθεστώτων και
µηχανισµών

                                                
41 Αυτή η διττή προσέγγιση είναι µοναδική µεταξύ των ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων
42 Το ΕΤΕπ πρωτοστάτησε σε επενδύσεις στις λεγόµενες πρωτοποριακές τεχνολογίες και εξετάζει το

ενδεχόµενο στήριξης ενός φάσµατος νεοεµφανιζόµενων τεχνολογιών, στις οποίες αναµένεται να
στηριχθεί η επόµενη γενιά των εταιρειών κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών.
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του κοινού κονδυλίου που διατίθεται για τη χρηµατοδότηση της έρευνας
και της καινοτοµίας από την Κοινότητα, θα δώσει µια νέα ώθηση στην
κοινοτική έρευνα και καινοτοµία, µε την παροχή πρόσβασης σε πηγές
χρηµατοδότησης οι οποίες δεν ήταν διαθέσιµες στο παρελθόν.

6.5. Αναπροσανατολισµός των κοινοτικών ταµείων

Στον τοµέα της περιφερειακής ανάπτυξης, οι κανονισµοί του Συµβουλίου
σχετικά µε τα διαρθρωτικά ταµεία και οι κατευθυντήριες γραµµές της
Επιτροπής για την εφαρµογή των διαρθρωτικών ταµείων για την περίοδο
2000 - 200643 τονίζουν την ανάγκη επίτευξης του µέγιστου δυνατού
βαθµού µόχλευσης από τις δραστηριότητες που χρηµατοδοτούνται από τον
κοινοτικό προϋπολογισµό, ευνοώντας κατά το δυνατό την προσφυγή σε
ιδιωτικές πηγές χρηµατοδότησης, και ιδιαίτερα στα επιχειρηµατικά
κεφάλαια, στα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών και τις εταιρικές
σχέσεις δηµόσιου - ιδιωτικού τοµέα. Αυτές οι νέες µορφές
χρηµατοδότησης είναι ιδιαίτερα πρόσφορες για την ενθάρρυνση των
νεοσύστατων επιχειρήσεων, των τεχνοβλαστών και των καινοτόµων
εξελίξεων, των ειδικευµένων υπηρεσιών που παρέχονται στις επιχειρήσεις,
της µεταφοράς της τεχνολογίας και των συναφών υπηρεσιών. Η Επιτροπή
προετοιµάζει επί του παρόντος ένα οδηγό για τις χρηµατοπιστωτικές
τεχνικές στο πλαίσιο των διαρθρωτικών ταµείων που συνοδεύεται από
αξιολόγηση των αποτελεσµάτων της διαβούλευσης και της συγκριτικής
αξιολόγησης.

Αυξάνεται η
συµµετοχή του
επιχειρηµατικού
κεφαλαίου στην
περιφερειακή
ανάπτυξη

Εξάλλου, µετά από σχετική πρόσκληση του Συµβουλίου ECOFIN της
7ης Νοεµβρίου 200044 να επαναπροσανατολιστούν τα κοινοτικά µέσα που
διαχειρίζεται το ΕΤΕπ έτσι ώστε να καλυφθούν οι συνεχιζόµενες
αδυναµίες της αγοράς, το νέο πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και
την επιχειρηµατικότητα 45, που εκδόθηκε το ∆εκέµβριο του 2000,
προβλέπει ότι το σύστηµα παροχής στήριξης κατά την εκκίνηση στο πλαίσιο
του ευρωπαϊκού µηχανισµού για τις τεχνολογίες θα προσαρµοστεί έτσι ώστε
να ενισχύονται τα εκκολαπτήρια επιχειρήσεων και η σύσταση
προλειτουργικών κεφαλαίων, και ο µηχανισµός εγγύησης των ΜΜΕ θα
παρέχει νέες δυνατότητες παροχής εγγυήσεων για µετοχικό κεφάλαιο,
για µικροπιστώσεις και για επενδύσεις σε ΤΠΕ46.

Επαναπροσανατο-
λίστηκαν
υφιστάµενα
καθεστώτα και
µηχανισµοί

Τέλος, τα ανωτέρω παραδείγµατα δείχνουν ότι το φάσµα και τα
χαρακτηριστικά των χρηµατοπιστωτικών µέσων που διατίθενται από τις
δηµόσιες αρχές θα πρέπει να συνεχίζουν να εξελίσσονται έτσι ώστε να
εξυπηρετούν το σκοπό για τον οποίο θεσπίστηκαν. Οι ίδιοι στόχοι
πολιτικής είναι πιθανό, στο µέλλον, να απαιτούν διαφορετικά µέσα
ανάλογα µε την κατάσταση της αγοράς. Η Επιτροπή θα συνεχίσει να Θα

                                                
43 Βλέπε http://europa.eu.int/comm(περιφερειακή πολιτική)
44 Βάσει της ανακοίνωσης της Επιτροπής “Αναθεώρηση των ειδικών κοινοτικών χρηµατοδοτικών µέσων

για τις ΜΜΕ", COM(2000) 653 της 18.10.2000.
45 Νέο πολυετές πρόγραµµα (2001-2005) (Opus Cit.)
46 Οι δυνατότητες αυτές προστίθενται σε εκείνες που παρέχονται από το σχέδιο δράσης προλειτουργικών

κεφαλαίων (που αντικαθιστά τον µηχανισµό CREA), που αναφέρθηκε στο τµήµα 5.2, που έχει καταστεί
αναπόσπαστο τµήµα του νέου πολυετούς προγράµµατος. Για τις λεπτοµέρειες των προγραµµάτων αυτών
βλέπε www.eif.org.
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χρησιµοποιεί δηµιουργικά τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που έχει στη
διάθεσή της έτσι ώστε να τονώνει ακόµη περισσότερο τις ιδιωτικές
επενδύσεις. Από την άποψη αυτή, η Επιτροπή θεωρεί, παραδείγµατος
χάρη, ότι τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που δηµιουργούν αποτελέσµατα
µόχλευσης στις υφιστάµενες ιδιωτικές εταιρείες κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών 47 θα µπορούσαν να θεωρηθούν ως η φυσική
εξέλιξη των εγγυήσεων µετοχικού κεφαλαίου ( που χρησιµοποιούνται ήδη
σε ορισµένα κράτη µέλη και που προβλέπονται στις νέες δυνατότητες που
παρέχει ο µηχανισµός εγγύησης των ΜΜΕ ). Μπορεί να παρέχουν, σε
συγκεκριµένες περιπτώσεις, τον βέλτιστο συνδυασµό της
δηµόσιας/ιδιωτικής συνεργασίας και, λόγω των πολλαπλασιαστικών
αποτελεσµάτων τους, µπορεί να συµβάλλουν στην αποφυγή του κινδύνου
εκτοπισµού του ιδιωτικού τοµέα.

εξακολουθήσουν
να εξετάζονται οι
τρόποι για την
περαιτέρω εξέλιξη
των
χρηµατοπιστωτι-
κών µέσων

7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Τα στοιχεία για τις επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου στην Ευρώπη
το 2000 παρουσιάζουν εντυπωσιακή αύξηση σε σύγκριση µε τα
προηγούµενα έτη. Από τα µέσα της δεκαετίας του 1990, ο συνδυασµός
των καλύτερων οικονοµικών συνθηκών στην Ευρώπη, του ελέγχου των
δηµοσίων ελλειµµάτων στο πλαίσιο της ΟΝΕ, της ταχείας αύξησης των
χρηµατιστηριακών αξιών, της θετικής επιρροής της ευηµερούσας
οικονοµίας των ΗΠΑ και της πληθώρας επενδυτικών ευκαιριών σε νέες
ελπιδοφόρες τεχνολογίες και εφαρµογές, είχε ως αποτέλεσµα την εκθετική
αύξηση των αγορών επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Οι παράγοντες αυτοί
συνέβαλαν επίσης στην ενδυνάµωση και στην ωρίµανση του ευρωπαϊκού
τοµέα επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Από την έναρξη του Σ∆ΕΚ (1998), οι
επενδύσεις κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών στην Ευρώπη
τριπλασιάστηκαν, ενώ οι επενδύσεις στα “αρχικά στάδια” ανάπτυξης
εταιρειών τετραπλασιάστηκαν. Κατ΄αυτό τον τρόπο, οι επενδύσεις στα
αρχικά στάδια ανάπτυξης εταιρειών το 2000 ήταν ίσες µε τις συνολικές
επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών το 1998. Από την
άποψη αυτή, ο µέχρι στιγµής απολογισµός του Σ∆ΕΚ, στο µεσοδιάστηµα
της λειτουργίας του, δείχνει ότι έχει συντελεστεί πραγµατική πρόοδος.
Ωστόσο, οι αισιόδοξες αυτές διαπιστώσεις µετριάζονται όταν γίνει
σύγκριση µε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα των ΗΠΑ. Πράγµατι, οι
επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν από τον αµερικανικό τοµέα του
κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών αντιστοιχούν στο διπλάσιο
σχεδόν του αντίστοιχου όγκου στην Ευρώπη το 1998, ενώ για το 1999 και
2000 οι αµερικανικές επενδύσεις ανέρχονται στο διπλάσιο και
τετραπλάσιο, αντίστοιχα, των ευρωπαϊκών. Συνεπώς, το χάσµα φαίνεται
να διευρύνεται. Το µέγεθος του σχετικού τοµέα στις ΗΠΑ δεν είναι µόνο
πολύ µεγαλύτερο, αλλά και οι υψηλότερες επενδύσεις του φαίνεται να

Θα πρέπει να
καταβληθούν
ακόµα σηµαντικές
προσπάθειες για
να τηρηθεί το
χρονοδιάγραµµα
του 2010

                                                
47 Στο πλαίσιο αυτό αναφέρεται συχνά και θεωρείται γενικά ως επιτυχηµένο το παράδειγµα του

αµερικανικού προγράµµατος που είναι γνωστό ως SBIC (Small Business Investment Programme) υπό
τη διαχείριση και τη στήριξη της εγγύησης που παρέχεται από την SBA (Small Business Administration)
της οµοσπονδιακής κυβέρνησης των ΗΠΑ.

48 Το Βέλγιο διαβίβασε στην Επιτροπή, στις αρχές του 2001, µια πλήρη έκθεση για την εφαρµογή του
Σ∆ΕΚ : “Contribution(s) de la Belgique à la Mise en Oeuvre du Plan d’Action Capital-Investissement”,
∆εκέµβριος 2000.
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αυξάνονται µε ταχύτερο ρυθµό. Εάν η τάση αυτή έχει µόνιµο χαρακτήρα
οι φιλόδοξοι στόχοι που τέθηκαν στη Λισσαβώνα, και οι οποίοι
προχωρούν πολύ περισσότερο από εκείνους του Σ∆ΕΚ (τόνωση της
οικονοµικής ανάπτυξης και δηµιουργία θέσεων απασχόλησης), θα
καταστούν ανέφικτοι.

Τα ανωτέρω στοιχεία δείχνουν ότι, παρά την πρόοδο που συντελέστηκε
στα πρόσφατα έτη, δεν υπάρχουν επί του παρόντος αρκετοί επιχειρηµατίες
στην Ευρώπη ικανοί να δηµιουργήσουν ή να προτείνουν µια διεθνούς
κλίµακας ροή καινοτόµων σχεδίων και εταιρειών που θα µπορούσαν να
χρηµατοδοτηθούν µε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Συνεπώς, για να αυξηθεί
πολύ περισσότερο η επιχειρηµατικότητα στην Ευρώπη, η ολοκλήρωση του
Σ∆ΕΚ, ανεξάρτητα από συγκυριακούς παράγοντες, πρέπει να αποτελέσει
θέµα άµεσης πολιτικής προτεραιότητας. Η έµφαση θα πρέπει τώρα να
δοθεί στην πλευρά της “ζήτησης” (παραδείγµατος χάρη µε την ανάπτυξη
και την εδραίωση καινοτοµιών µε δυνατότητες εµπορικής εκµετάλλευσης
µέσω της Ε&Α). Επιπλέον, τα θέµατα που συνδέονται µε το
επιχειρηµατικό κεφάλαιο θα πρέπει να συνεχίσουν να αποτελούν
αναπόσπαστο µέρος όλων των κοινοτικών και εθνικών πολιτικών. Από την
άποψη αυτή, για να καταστεί δυνατή η ορθή παρακολούθηση της
εφαρµογής του Σ∆ΕΚ, τα κράτη µέλη πρέπει να υποβάλλουν πολύ
λεπτοµερέστερες πληροφορίες σε µόνιµη βάση48. Οι εθνικές εκθέσεις για
την πρόοδο των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων θα πρέπει να αποτελέσουν
ένα πρώτο σηµαντικό βήµα στη διαδικασία αυτή.

Τέλος, οι παρούσες δυσχερείς συνθήκες της αγοράς και το κλίµα
αβεβαιότητας που επικρατεί, και που επιδεινώθηκε µετά τα δραµατικά
γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 στις ΗΠΑ, είναι βέβαιο ότι θα
προκαλέσουν ανακατατάξεις µε τη µορφή συγκεντρώσεων καθώς και τον
αναπροσδιορισµό της στρατηγικής του τοµέα.

Απαιτούνται
περισσότερες
πληροφορίες από
τα κράτη µέλη

Η νέα κατάσταση
απαιτεί τον
επαναπροσδιορι-
σµό της
στρατηγικής
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΩΝ

Παράρτηµα 2. - Σ∆ΕΚ – Κατάσταση ανά είδος φραγµού

Παράρτηµα 3. - Αρκτικόλεξα χρησιµοποιούµενα στο Σ∆ΕΚ

Παράρτηµα 4. - Γλωσσάριο των όρων που χρησιµοποιούνται στο Σ∆ΕΚ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2

Σ∆ΕΚ (ΣΧΕ∆ΙΟ ∆ΡΑΣΗΣ ΓΙΑ ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ) ΤΟ ΟΠΟΙΟ ΕΓΚΡΙΘΗΚΕ ΣΤΗ ΣΥΝΟ∆Ο
ΚΟΡΥΦΗΣ ΤΟΥ ΚΑΡΝΤΙΦ (ΙΟΥΝΙΟΣ 1998)

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΝΑ ΕΙ∆ΟΣ ΦΡΑΓΜΟΥ – ΟΚΤΩΒΡΙΟΣ 2001

Το Σ∆ΕΚ περιλαµβάνει έξι (6) κατηγορίες φραγµών που πρέπει να αρθούν στην ΕΕ:

� ΚΑΤΑΚΕΡΜΑΤΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

� ΘΕΣΜΙΚΑ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΑ ΕΜΠΟ∆ΙΑ

� ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ

� ΕΛΛΕΙΨΗ ΜΜΕ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ

� ΑΝΘΡΩΠΙΝΟΙ ΠΟΡΟΙ

� ΠΟΛΙΤΙΣΜΙΚΗ ΠΑΡΑ∆ΟΣΗ
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ΚΑΤΑΚΕΡΜΑΤΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Ανάπτυξη δικτύων "business angels" σε
περιφερειακό, εθνικό και κοινοτικό επίπεδο

Ιδιωτικός τοµέας
Κράτη µέλη
Επιτροπή

Η δράση άρχισε το 1998 και
ολοκληρώθηκε το 2000. Η Επιτροπή
παρέσχε συνδροµή σε 20 δίκτυα. Η
αξιολόγηση των αποτελεσµάτων
άρχισε τον Αύγουστο του 2001.

Παρακολούθηση της αγοράς και παραγωγή
πληροφοριών και στατιστικών για όλα τα
επίπεδα του επιχειρηµατικού κεφαλαίου
στην ΕΕ

EVCA
Επιτροπή
Φορείς της αγοράς

Σε εξέλιξη

Στρογγυλό τραπέζι για τις επιπτώσεις από
τον κατακερµατισµό της ευρωπαϊκής
αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων

Να παρακινηθούν όλοι οι φορείς της
αγοράς να αναζητήσουν συνέργιες ώστε να
µειωθούν οι επιπτώσεις του
κατακερµατισµού

Επιτροπή
Κράτη µέλη
Φορείς της αγοράς
(ρυθµιστικοί οργανισµοί, νέες κεφαλαιαγορές,
εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, τράπεζες, κλπ.)

Το στρογγυλό τραπέζι
πραγµατοποιήθηκε στις 24
Οκτωβρίου 1998 στις Βρυξέλλες

Λεπτοµερής εξέταση του κόστους της
χρηµατοδότησης µέσω δανειοληψίας και
µέσω εισφοράς ιδίων κεφαλαίων για τις
ευρωπαϊκές επιχειρήσεις

Να σχηµατιστεί καλύτερη εικόνα των
δυσχερειών και των χρηµατοδοτικών
αναγκών των επιχειρήσεων

Επιτροπή
Φορείς της αγοράς
(τράπεζες, εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, κεφαλαιαγορές, κλπ.)

� Η Επιτροπή δηµοσίευσε τον Ιούλιο
2001 πρόσκληση υποβολής
προσφορών για την εκπόνηση
µελέτης σχετικά µε τη
χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων

� Όσον αφορά την επίπτωση της
φορολογίας, βλέπε τη µελέτη της
Επιτροπής που αναφέρεται στο
κεφάλαιο 4
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ΘΕΣΜΙΚΟΙ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Ενσωµάτωση και εφαρµογή όλων των
οδηγιών για τις χρηµατοπιστωτικές
υπηρεσίες - αξιολόγηση και
παρακολούθηση χάρη στον "πίνακα
επιδόσεων" της ενιαίας αγοράς

Κράτη µέλη
Επιτροπή Βλέπε πίνακα επιδόσεων στο

διάγραµµα 5 (τµήµα3)

Απλούστευση των διοικητικών
διατυπώσεων για τη σύσταση επιχειρήσεων
(συµπεριλαµβανοµένων των ελαχίστων
κεφαλαιακών απαιτήσεων)

Κράτη µέλη
Επιτροπή

(διάδοση των βέλτιστων πρακτικών)

Τα αριθµητικά στοιχεία και η
κατάσταση προόδου θα είναι
διαθέσιµα µέχρι τα τέλη του 2001 µε
την ολοκλήρωση της συγκριτικής
αξιολόγησης (βλέπε τµήµα 5)

Εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών: εκτίµηση της ανάγκης
θέσπισης κοινοτικής νοµοθεσίας που να
καλύπτει τα ειδικά αµοιβαία κεφάλαια
κλειστού τύπου

Να δηµιουργηθεί, σύµφωνα µε την οδηγία
85/611 για τους ΟΣΕΚΑ, ένα ευρωπαϊκό
διαβατήριο για τις εταιρείες αµοιβαίων
κεφαλαίων κλειστού τύπου
(συµπεριλαµβανοµένων των εταιρειών
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών),
ώστε να τους δοθεί η δυνατότητα να
συγκεντρώνουν κεφάλαια και να
προτείνουν τις υπηρεσίες τους σε όλα τα
κράτη µέλη χωρίς περιορισµό

Επιτροπή
Συµβούλιο
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Τοµέας :
- EFIFC (Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Αµοιβαίων
Κεφαλαίων και Εταιρειών Επενδύσεων)
- EVCA
- Μικρές επιχειρήσεις

Εκπρόσωποι της επιτροπής επαφών
ΟΣΕΚΑ και του τοµέα συνεδρίασαν
στις 18 Νοεµβρίου 1998 στις
Βρυξέλλες. Στη σύσκεψη αυτή οι
συµµετάσχοντες συµφώνησαν ότι δεν
ήταν απαραίτητη η θέσπιση ειδικής
οδηγίας για το σκοπό αυτό.

Εξέταση της εφαρµογής της οδηγίας για το
ενηµερωτικό δελτίο και εκτίµηση της
σκοπιµότητας για τροποποίησή της
προκειµένου να διευκολυνθεί η
διασυνοριακή άντληση κεφαλαίων από τις
επιχειρήσεις (π.χ. αρχικές εισαγωγές σε
χρηµατιστήριο)

Το ενηµερωτικό δελτίο ή το έγγραφο
προσφοράς που έχει εγκριθεί σε ένα κράτος
µέλος πρέπει να µπορεί να χρησιµοποιείται
σε όλα τα κράτη µέλη

Επιτροπή
Συµβούλιο
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Κεφαλαιαγορές (αρµόδιες αρχές και µικρές
επιχειρήσεις)

Η πρόταση της Επιτροπής εγκρίθηκε
στις 30 Μαΐου 2001
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ΘΕΣΜΙΚΟΙ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ (Συνέχεια)

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Θέσπιση κανόνων προληπτικής εποπτείας
που θα παρέχουν στους θεσµικούς
επενδυτές τη δυνατότητα να επενδύουν σε
κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών

Να δοθεί η δυνατότητα στους θεσµικούς
επενδυτές, οι οποίοι ενεργούν σύµφωνα µε
τους κανόνες του "σώφρονος επενδυτή", να
επενδύουν σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών

Κράτη µέλη

Επιτροπή (παρακολούθηση του Πράσινου
Βιβλίου για τις επικουρικές συντάξεις)

� κοινές θέσεις για τους ΟΣΕΚΑ,
υιοθετηθείσες στις 5 Ιουνίου
2001

� Πρόταση της Επιτροπής για τα
συνταξιοδοτικά ταµεία,
εγκριθείσα στις 11 Οκτωβρίου
2000

Εκτίµηση των υφιστάµενων λογιστικών και
ελεγκτικών απαιτήσεων

Να δοθεί στις επιχειρήσεις η δυνατότητα να
καταρτίζουν ενοποιηµένους λογαριασµούς
προκειµένου να διευκολυνθεί η πρόσβασή
τους στα επιχειρηµατικά κεφάλαια (για τις
αρχικές εισαγωγές σε χρηµατιστήριο και τις
ήδη εισηγµένες εταιρείες)

Κράτη µέλη

Επιτροπή

Λογιστικοί οργανισµοί

Η πρόταση της Επιτροπής για τα
διεθνή λογιστικά πρότυπα εγκρίθηκε
στις 13 Φεβρουαρίου 2000

Μείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για
τη σύσταση εταιρειών

Να διευκολυνθεί η δηµιουργία
επιχειρήσεων

Κράτη µέλη Τα αριθµητικά στοιχεία και η
κατάσταση προόδου θα είναι
διαθέσιµα µέχρι τα τέλη του 2001 µε
την ολοκλήρωση της συγκριτικής
αξιολόγησης (βλέπε τµήµα 5)

Μεταρρύθµιση της νοµοθεσίας για την
αφερεγγυότητα και την πτώχευση

Παράλληλα µε την προστασία των
συµφερόντων των πιστωτών και των
καταναλωτών, να δοθεί µία δεύτερη
ευκαιρία στους πτωχεύσαντες
επιχειρηµατίες

Κράτη µέλη

Επιτροπή (διάδοση των βέλτιστων πρακτικών)

Το Μάιο 2001 οργανώθηκε
σεµινάριο για τις "Πτωχεύσεις
επιχειρήσεων". Το φθινόπωρο του
2001 θα είναι διαθέσιµη έκθεση µε
τις εργασίες του σεµιναρίου αυτού.
Πριν από τα τέλη του 2001
αναµένεται ότι η Επιτροπή θα
κινήσει διαδικασίες για την
εκπόνηση µελέτης µε τίτλο
"Πτώχευση και νέα εκκίνηση".
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ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ

Θέµατα Ζητήµατα προς εξέταση Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Φορολογία των εταιρειών
κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών

∆ιπλή φορολογία Κράτη µέλη

Φορολογία κερδών κεφαλαίου Επίπτωση στα κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών

Κράτη µέλη

Φορολογικές ρυθµίσεις για νέες
επιχειρήσεις

Φορολογικό καθεστώς για
νεοσύστατες επιχειρήσεις στον
τοµέα της υψηλής τεχνολογίας

Κράτη µέλη

Φορολόγηση των κεφαλαίων
χαµηλού κινδύνου (π.χ. τραπεζικές
καταθέσεις, οµόλογα σε σύγκριση
µε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών)

Κατάσταση στα κράτη µέλη Κράτη µέλη

Έχουν ήδη ληφθεί πολυάριθµα
µέτρα από ορισµένα κράτη
µέλη (βλέπε τη µελέτη της
Επιτροπής που αναφέρεται στο
τµήµα 4)

∆ικαιώµατα αγοράς ιδίων µετοχών Επίπτωση στις προσλήψεις και στις
επιδόσεις των επιχειρήσεων

Κράτη µέλη Η Επιτροπή θα κινήσει τις
διαδικασίες για την εκπόνηση
µελέτης πριν από τα τέλη του
2001
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ΕΛΛΕΙΨΗ ΜΙΚΡΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Ανάπτυξη τοπικών δικτύων µε τη
συµµετοχή πανεπιστηµίων,
ερευνητικών κέντρων,
χρηµατοπιστωτικών επενδυτών,
νοµικών, συµβούλων για τους
ανθρώπινους πόρους, κλπ., καθώς και
διασύνδεση των εν λόγω δικτύων σε
ευρωπαϊκό επίπεδο

Ιδιωτικός τοµέας

Κράτη µέλη

Επιτροπή (πρότυπα σχέδια, διάδοση των
καλύτερων πρακτικών, πέµπτο πρόγραµµα-
πλαίσιο για την έρευνα)

Το µέτρο προβλέπεται στη νέα
πρόταση προγράµµατος-πλαισίου
E&A που υπέβαλε η Επιτροπή το
Φεβρουάριο 2001. Ως πρότυπο
θα µπορούσε να χρησιµεύσει το
φόρουµ "Βιοτεχνολογία και
Οικονοµικά" το οποίο υφίσταται
από τα τέλη του 1997

Ανάπτυξη εξατοµικευµένων
προγραµµάτων ηλεκτρονικού εµπορίου
για µικρές επιχειρήσεις, προκειµένου
να διευκολυνθεί η πρόσβασή τους στο
ηλεκτρονικό εµπόριο και στην
εσωτερική αγορά

Ιδιωτικός τοµέας

Κράτη µέλη

Επιτροπή (πρότυπα σχέδια)

Η Επιτροπή εξέδωσε στις
13.03.2001 ανακοίνωση µε τίτλο
“GoDigital”

∆ηµιουργία πανευρωπαϊκής λέσχης
καινοτόµων επιχειρήσεων υψηλής
τεχνολογίας

Να διευκολυνθεί η διάδοση σε
ευρωπαϊκό επίπεδο παραδειγµάτων
επιτυχών επιχειρηµατικών
προσπαθειών και βέλτιστων
πρακτικών· να διευκολυνθεί η επαφή
µε τους επενδυτές

Φορείς της αγοράς (µικρές επιχειρήσεις,
εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, κλπ.)

Επιτροπή

Η Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία
Επιχειρήσεων Υψηλής
Τεχνολογίας ιδρύθηκε το 1999

Μεταρρύθµιση του ευρωπαϊκού
συστήµατος διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας

Στο πλαίσιο του Πράσινου Βιβλίου, να
απλουστευτούν οι διαδικασίες και να
δηµιουργηθεί ένα πραγµατικό
κοινοτικό δίπλωµα ευρεσιτεχνίας

Επιτροπή

Κράτη µέλη

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο

Η πρόταση της Επιτροπής
εγκρίθηκε στις 5 Ιουλίου 2000
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ΦΡΑΓΜΟΣ : ΑΝΘΡΩΠΙΝΟΙ ΠΟΡΟΙ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Προώθηση της επιχειρηµατικότητας και
της καινοτοµίας εντός του συστήµατος
εκπαίδευσης και κατάρτισης

Κράτη µέλη
Επιτροπή (διάδοση των βέλτιστων πρακτικών) Εφαρµογή ενός σχεδίου σύµφωνα µε

τη διαδικασία BEST για την
προώθηση της επιχειρηµατικότητας
από το δηµοτικό σχολείο µέχρι το
πανεπιστήµιο. Η πρώτη συνάντηση
των εµπειρογνωµόνων
πραγµατοποιήθηκε τον Ιούνιο του
2001. Τα τελικά αποτελέσµατα
αναµένονται το Σεπτέµβριο του
2002. Για τις άλλες πρωτοβουλίες
βλέπε τµήµα 5.

Προσδιορισµός των αναγκών κατάρτισης
των διαχειριστών των εταιρειών κεφαλαίου
επιχειρηµατικών συµµετοχών, των κύριων
διαπραγµατευτών και των αναλυτών
επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας

Καθορισµός των προγραµµάτων
κατάρτισης που πρέπει να δηµιουργηθούν
για να καλυφθούν τυχόν ελλείψεις
ειδικευµένου προσωπικού στους τοµείς
αυτούς

Επιτροπή
Φορείς της αγοράς

� Έχουν οργανωθεί προγράµµατα
κατάρτισης από την EVCA.
Προσφέρονται σε τακτική βάση
κύκλοι µαθηµάτων για τους φορείς
της αγοράς
� Το “Σχέδιο δράσης για τα
προλειτουργικά κεφάλαια”, υπό τη
διαχείριση του ΕΤΕπ, θα εστιαστεί
σε νέα στελέχη διαχείρισης
επενδύσεων

Αξιολόγηση των πλεονεκτηµάτων των
συστηµάτων αµοιβής σε µετοχικά µερίδια
και σε δικαιώµατα συµµετοχής των
εργαζοµένων στην ιδιοκτησία

Έναρξη µιας διαβούλευσης για το µέλλον
σε ευρωπαϊκό επίπεδο

Κράτη µέλη
Επιτροπή
Κοινωνικοί εταίροι

Τον Ιούλιο του 2001 εκδόθηκε
έγγραφο διαβούλευσης της
Επιτροπής (βλέπε τµήµα 5)
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ΠΟΛΙΤΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Επεξήγηση των πλεονεκτηµάτων
του επιχειρηµατικού κεφαλαίου και
της προώθησης της
επιχειρηµατικότητας

Ιδιωτικός τοµέας

Κράτη µέλη

Επιτροπή

Οργανώθηκαν ορισµένες
διαλέξεις σε εθνικό και
διεθνές επίπεδο µε τη
συµµετοχή υπαλλήλων της
Επιτροπής (βλέπε τµήµα 5)

∆ιάδοση των βέλτιστων πρακτικών
όσον αφορά τη διοίκηση των
επιχειρήσεων

∆ιευκόλυνση της διάδοσης των
πρακτικών διοίκησης των
επιχειρήσεων που ανταποκρίνονται
στις απαιτήσεις των επενδυτών

Ιδιωτικός τοµέας

∆ιεθνείς φορείς

Επιτροπή

Κράτη µέλη

Στις 21 Μαρτίου 2000
δηµοσιεύθηκε πρόσκληση της
Επιτροπής για την υποβολή
προσφορών όσον αφορά τη
διεξαγωγή συγκριτικής
µελέτης. Τα αποτελέσµατα
αναµένονται πριν από τα τέλη
του 2001.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3

ΑΡΚΤΙΚΟΛΕΞΑ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΤΟ Σ∆ΕΚ

AIM : Alternative Investment Market (www.londonstockexchange.com/aim)

BEST : Task Force για την απλούστευση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Θεσπίστηκε από την Επιτροπή το
Σεπτέµβριο του 1997

BSPCE : Bons de Souscription des Parts et Créateurs d’Entreprises (Γαλλία)

ΓΠΟΠ : Γενικοί Προσανατολισµοί των Οικονοµικών Πολιτικών

CVC : Εταιρικά Επιχειρηµατικά Κεφάλαια

E&A : Έρευνα και Ανάπτυξη

EASDAQ : European Association of Securities Dealer Automated Quotation. Μετονοµάστηκε σε "NASDAQ-Europe"
(www.nasdaqeurope.com)

Ε∆ : Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο (www.curia.eu.int)

ΕΕΚΑ : Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών. Αντικαθιστά την Υψηλού Επιπέδου Επιτροπή Εποπτείας Κινητών
Αξιών

ΕΡΑΑΚΑ : Επιτροπή ρυθµιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών

ΕΚ : Επιχειρηµατικά κεφάλαια

ΕΤΑ : Έρευνα και Τεχνολογική Ανάπτυξη

EΤΕ : Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (www.eib.org)
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ΕΤΕπ : Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (www.eif.org)

EURO. NM : Nouveau Marché (Παρίσι) + Neuer Markt (Φρανκφούρτη) + Nouveau Marché (Βρυξέλλες) + Nieuwe Markt
(Άµστερνταµ) + Nuovo Mercato (Μιλάνο)

EVCA : European Private Equity and Venture Capital Association (Ευρωπαϊκή Ένωση Εταιρειών Κεφαλαίων
Επιχειρηµατικών Συµµετοχών) (www.evca.com)

FESCO : ∆ιάσκεψη Ευρωπαϊκών Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς (www.europefesco.org). Βλέπε επίσης CSER*

FIBV: Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Χρηµατιστηρίων (www.fibv.com)

IAS : ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα

ICT: Τεχνολογίες της Πληροφορίας και της Επικοινωνίας

ΜME : Μικρές και µεσαίες επιχειρήσεις

NASDAQ : The American National Association of Securities Dealers Automated Quotation system (www.nasdaq.com)

ΟΕΥ : Οδηγία για τις Επενδυτικές Υπηρεσίες (93/22/EΟΚ)

ΟΣΕΚΑ : Οργανισµοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (Ταµεία Επενδύσεων)

ΠΠ : Πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα

Σ∆ΧΥ: Σχέδιο ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες

ΤΠ : Τεχνολογίες της Πληροφορίας

US GAAP : The American Generally Accepted Accounting Principles (Λογιστικές αρχές γενικής αποδοχής στις ΗΠΑ)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 4

ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ ΤΩΝ ΟΡΩΝ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΤΟ Σ∆ΕΚ

Αγοραία κεφαλαιοποίηση: Το γινόµενο της χρηµατιστηριακής τιµής επί τον συνολικό αριθµό των εν κυκλοφορία µετοχών µιας
επιχείρησης. Η αξιολόγηση της συνολικής αγοραίας αξίας µιας µετοχικής (ανώνυµης) εταιρείας.
Κατ' επέκταση, η συνολική αξία όλων των εταιρειών των εισηγµένων σ' ένα χρηµατιστήριο.

Αγορές επιχειρηµατικών
κεφαλαίων :

Αγορές που εξασφαλίζουν τη χρηµατοδότηση εταιρειών κατά τα αρχικά στάδια της ανάπτυξής τους
(κεφάλαια εκκίνησης* και ανάπτυξης*). Στο πλαίσιο της παρούσας ανακοίνωσης, διακρίνονται
τρεις τρόποι χρηµατοδότησης :

� Άτυπες επενδύσεις από Business Angels* και από επιχειρήσεις ("εταιρικά επιχειρηµατικά
κεφάλαια*)

� Κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών

� Χρηµατιστήρια που ειδικεύονται στις ΜΜΕ και στις ταχέως αναπτυσσόµενες εταιρείες.

Business Angels: Ιδιώτες που επενδύουν απ' ευθείας σε νέες και δυναµικές, αλλά µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο,
επιχειρήσεις (προλειτουργική χρηµατοδότηση). Σε πολλές περιπτώσεις διευκολύνουν επίσης τη
χρηµατοδότηση κατά το επόµενο στάδιο του κύκλου ζωής νέων επιχειρήσεων (φάση εκκίνησης). Οι
επενδυτές αυτοί συνήθως παρέχουν χρηµατοδότηση έναντι µετοχικών µεριδίων στην επιχείρηση,
αλλά είναι δυνατόν να παρέχουν και άλλων ειδών µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Η
χρηµατοδότηση που παρέχουν µπορεί να συµπληρώνει τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών*,
µέσω της χορήγησης χαµηλότερων ποσών (εν γένει κάτω των 150.000 ευρώ), και τούτο ενωρίτερα
από ό,τι οι περισσότερες εταιρείες κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών.

∆ευτερογενής αγορά: Αγορά στην οποία η διαπραγµάτευση των κινητών αξιών γίνεται αφού προηγηθεί η αρχική έκδοση.
Η ύπαρξη µιας ανθούσας και µε επαρκή ρευστότητα δευτερογενούς αγοράς δηµιουργεί τις
προϋποθέσεις για µιαν υγιή πρωτογενή αγορά.

∆ικαίωµα απόκτησης ∆ικαίωµα παρεχόµενο στους απασχολούµενους και/ή στα στελέχη µιας επιχείρησης για να
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µετοχικού µεριδίου : αποκτήσουν µετοχικά µερίδια σε συγκεκριµένη τιµή.

∆ιοίκηση επιχειρήσεων:

(Corporate governance)

Ο τρόπος µε τον οποίο διοικούνται οι επιχειρήσεις, και ιδίως οι περιορισµένης ευθύνης, και το είδος
της ευθύνης που υπέχουν τα διοικητικά στελέχη απέναντι στους µετόχους. Το θέµα αυτό απέκτησε
αυξανόµενη σηµασία από τις αρχές της δεκαετίας του 1990, δεδοµένου ότι οι εξωτερικοί
χρηµατοδότες µιας επιχείρησης επιδιώκουν την εξασφάλιση διαχείρισης που να µην αντιβαίνει στα
συµφέροντά τους.

Ενηµερωτικό δελτίο : Μια επίσηµη γραπτή προσφορά κινητών αξιών προς πώληση, στην οποία εκτίθεται το σχέδιο
δηµιουργίας µιας νέας επιχείρησης, ή τα στοιχεία που αφορούν µια ήδη λειτουργούσα, και την
οποία ένας επενδυτής χρειάζεται για να λάβει µιαν τεκµηριωµένη απόφαση.

Εταιρείες κεφαλαίου
επιχειρηµατικών
συµµετοχών:

Εταιρείες κλειστής λειτουργίας µε σκοπό τη χορήγηση κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών.

Εταιρικά επιχειρηµατικά
κεφάλαια (Corporate
venturing):

Παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών* από επιχειρήσεις, µε την οποία µια µεγαλύτερη
επιχείρηση αναλαµβάνει µια άµεση συµµετοχή µειοψηφίας σε µικρότερη επιχείρηση που δεν έχει
εισαχθεί στο χρηµατιστήριο, για λόγους στρατηγικούς, χρηµατοπιστωτικούς ή κοινωνικής ευθύνης.
Χρησιµοποιείται κατά κύριο λόγο από µεγάλες εταιρείες για τη στήριξη εξωτερικής τεχνολογικής
ανάπτυξης.

Θεσµικοί επενδυτές : Ο όρος αυτός αναφέρεται κυρίως στις ασφαλιστικές εταιρείες, στα συνταξιοδοτικά ταµεία και
στους επενδυτικούς φορείς οι οποίοι ασχολούνται µε τη συγκέντρωση αποταµιεύσεων και την εν
συνεχεία διάθεση κεφαλαίων στις αγορές, αλλά και σε άλλης µορφής θεσµικές τοποθετήσεις (π.χ.
κληροδοτήµατα, ιδρύµατα κ.λπ.).

Ίδια κεφάλαια : Το σύνηθες µετοχικό κεφάλαιο µιας εταιρείας.

Ιδιωτικό µετοχικό
κεφάλαιο :

Σε αντιδιαστολή προς το δηµόσιο µετοχικό κεφάλαιο, επένδυση σε µετοχικά µερίδια εταιρειών µη
εισηγµένων σε χρηµατιστήριο. Περιλαµβάνει το κεφάλαιο επιχειρηµατικών συµµετοχών και
χρηµατοδοτήσεις εξαγοράς.
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IPO (Αρχική εισαγωγή σε
χρηµατιστήριο) :

Initial Public Offering (αρχική διάθεση στο κοινό, έκδοση και δηµόσια εγγραφή) : Η διαδικασία
εισαγωγής µιας επιχείρησης σε χρηµατιστήριο, µέσω πρόσκλησης του κοινού να προεγγραφεί για
τη διανοµή των µετοχών.

Κεφάλαια ανάπτυξης: Κεφάλαια χορηγούµενα για την ανάπτυξη και την επέκταση µιας επιχείρησης.

Κεφάλαια
αντικατάστασης:

Κεφάλαια εξαγοράς υφισταµένων µετοχών εταιρείας από άλλον φορέα επενδύσεων
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή από άλλον µέτοχο ή µετόχους.

Κεφάλαια αρχικών
σταδίων :

Κεφάλαια χρηµατοδότησης επιχειρήσεων πριν αρχίσουν τη µαζική παραγωγή και τις πωλήσεις,
πριν αρχίσουν να πραγµατοποιούν κέρδη. Συµπεριλαµβάνονται τα προλειτουργικά κεφάλαια* και
τα κεφάλαια εκκίνησης*.

Κεφάλαια
επιχειρηµατικών
συµµετοχών :

Κεφάλαια επενδυόµενα σε µη εισηγµένη σε χρηµατιστήριο επιχείρηση από εταιρείες κεφαλαίου
επιχειρηµατικών συµµετοχών η οποία ενεργεί για λογαριασµό της ή διαχειρίζεται κεφάλαια τρίτων.
Περιλαµβάνει τα κεφάλαια αρχικών σταδίων*, επέκτασης* και αντικατάστασης*, αλλά δεν
περιλαµβάνει τα κεφάλαια εξαγοράς*.

Κεφαλαιαγορά : Η αγορά όπου η βιοµηχανία και το εµπόριο, το κράτος και η τοπική αυτοδιοίκηση εξασφαλίζουν
µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Τα χρηµατιστήρια αποτελούν µέρος των κεφαλαιαγορών.

Κεφάλαια αρχικών
σταδίων:

Κεφάλαια χρηµατοδότησης επιχειρήσεων πριν αρχίσουν την εµπορική παραγωγή και τις πωλήσεις,
πριν αρχίσουν να πραγµατοποιούν κέρδη. Συµπεριλαµβάνονται τα προλειτουργικά κεφάλαια* και
τα κεφάλαια εκκίνησης*.

Κεφάλαια εκκίνησης: Κεφάλαια χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης για την ανάπτυξη ενός προϊόντος και την έναρξη της
διάθεσής του στην αγορά

Κεφάλαια εξαγοράς
(Management buy-out):

Κεφάλαια χορηγούµενα µε σκοπό την εκ µέρους εν ενεργεία διοικητικών στελεχών µιας
επιχείρησης και επενδυτών απόκτηση της επιχείρησης ή µιας υφιστάµενης γραµµής παραγωγής.
Γνωστά και ως ΜΒΟ.

Κινητή αξία : Χρηµατοπιστωτικό περιουσιακό στοιχείο, µε τη µορφή µετοχής, µεριδίου κρατικού οµολογιακού
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δανείου, οµολόγου, οµολογίας, µεριδίου αµοιβαίου κεφαλαίου, δικαιώµατος επί πιστώσεων ή
καταθέσεων.

Λογιστική οδηγία:  Οδηγίες 78/660/ΕΟΚ και 83/349/ΕΟΚ.

Οδηγία Επενδυτικών
Υπηρεσιών:

Η οδηγία 93/22/ΕΟΚ (ΟΕΥ*). Προβλέπει ένα ευρωπαϊκό "διαβατήριο" για επενδύσεις κεφαλαίων
(από χρηµατιστές, µεσάζοντες κ.λπ.) και επιτρέπει την εγκατάσταση τερµατικών µονάδων για
ηλεκτρονικές συναλλαγές και σε άλλα κράτη µέλη.

Οδηγία περί
ενηµερωτικών δελτίων :

Έγγραφα που έχουν καταρτιστεί σύµφωνα µε τους κανόνες των οδηγιών 89/298/ΕΟΚ (περί
προσκλήσεων προς το κοινό) και/ή 80/390/ΕΟΚ (περί λεπτοµερειών της εισαγωγής κινητών αξιών
σε χρηµατιστήριο) Οι οδηγίες αυτές θα αντικατασταθούν από µια νέα που βρίσκεται υπό
διαπραγµάτευση (η πρόταση εγκρίθηκε από την Επιτροπή στις 30 Μαΐου 2001).

Προλειτουργικά
κεφάλαια:

Κεφάλαια χρηµατοδότησης της έρευνας, της αξιολόγησης και της ανάπτυξης µιας αρχικής ιδέας.

Πρωτογενής αγορά : Αγορά στην οποία γίνεται µια νέα έκδοση κινητών αξιών.

Ρυθµιζόµενες αγορές: Οργανωµένες αγορές όπου οι αγοραστές και οι πωλητές συναλλάσσονται βάσει συµφωνηµένων
κανόνων και διαδικασιών. Αγορές που ικανοποιούν τους όρους του άρθρου 1 παρ. 13 της ΟΕΥ.*

Υποχρέωση σωφροσύνης: Υποχρέωση των διαχειριστών συνταξιοδοτικών ταµείων να επενδύουν όπως ένας σώφρων
επενδυτής για δικό του λογαριασµό - ιδίως µέσω εύλογης διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου –
και χωρίς άλλον περιορισµό στην υποδιαίρεση του χαρτοφυλακίου πέραν εκείνων που
προβλέπονται για τις ίδιες επενδύσεις των συνταξιοδοτικών ταµείων προς χρηµατοδότηση
συγκεκριµένων παροχών. Σχετικές νοµοθετικές διατάξεις ισχύουν στις Κάτω Χώρες, στο Ηνωµένο
Βασίλειο, στην Ιρλανδία, στις ΗΠΑ, στον Καναδά και στην Αυστραλία.

Υψηλού Επιπέδου
Επιτροπή Εποπτείας
Κινητών Αξιών:

Ανεπίσηµη συµβουλευτική οµάδα, που συστάθηκε το 1985 από την Επιτροπή και τις επιτροπές
εποπτείας κινητών αξιών των κρατών µελών, µε σκοπό τη συνεργασία και την αντιµετώπιση
διασυνοριακών ζητηµάτων. Έχει αντικατασταθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Κινητών Αξιών.
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Χρηµατιστήριο : Αγορά στην οποία γίνεται διαπραγµάτευση κινητών αξιών. Βασική λειτουργία του είναι η παροχή
στις ανώνυµες εταιρείες και στις επιχειρήσεις του δηµοσίου και της τοπικής αυτοδιοίκησης της
δυνατότητας να αντλούν κεφάλαια µέσω της διάθεσης κινητών αξιών στους επενδυτές.
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(*) Όρος που ορίζεται στο γλωσσάριο ή στα αρκτικόλεξα.


