
ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ

Βρυξέλλες, 16.10.2002
COM(2002) 563 τελικό

ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ
ΠΡΟΣ ΤΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΟΙΝΟΒΟΥΛΙΟ

ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΣΧΕ∆ΙΟΥ ∆ΡΑΣΗΣ ΓΙΑ ΤΑ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (Σ∆ΕΚ)



2

1. ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα ανακοίνωση εξετάζει την πρόοδο που επιτεύχθηκε στην
υλοποίηση του Σ∆ΕΚ κατά το 2001 και, για ορισµένα ζητήµατα, κατά το
πρώτο εξάµηνο 2002. Πρόκειται για την τέταρτη έκθεση από την έγκριση
του Σ∆ΕΚ το 1998. ∆ιαδοχικά Ευρωπαϊκά Συµβούλια έθεσαν το 2003 ως
την προθεσµία για την ολοκλήρωση του σχεδίου δράσης για τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Το παρόν έγγραφο
αποτελεί την
τέταρτη ετήσια
έκθεση

Από την ανάλυση της αγοράς προκύπτει ότι οι τελευταίοι 18 µήνες ήταν
µια περίοδος προσαρµογής για τον ευρωπαϊκό κλάδο επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Η σοβαρή διόρθωση που άρχισε στα µέσα του 2000
συνεχίζεται, ενώ η διόρθωση αυτή ήταν ιδιαίτερα σηµαντική στις χώρες
προσχώρησης λόγω, µεταξύ άλλων, της ευαισθησίας τους στις παγκόσµιες
τάσεις. Ωστόσο, παρά την αρνητική τάση, το 2001 ήταν, για τον
ευρωπαϊκό κλάδο επιχειρηµατικών κεφαλαίων, το δεύτερο καλύτερο έτος
από άποψη αντληθέντων και επενδυθέντων κεφαλαίων. Η υποχώρηση
στην Ευρώπη ήταν µικρότερη σε σχέση µε τις ΗΠΑ - παρότι αποµένει να
διανυθεί ακόµη µακρύς δρόµος για να φθάσει ο ευρωπαϊκός κλάδος στα
επίπεδα του αντίστοιχου αµερικανικού. Το πρόβληµα στην Ευρώπη
συνδυάζεται µε την υφιστάµενη ακόµα ιδιαίτερα κατακερµατισµένη
κεφαλαιαγορά, πρόβληµα το οποίο αντιµετωπίζεται στο πλαίσιο του
προγράµµατος δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες. Επιπλέον, η
αδυναµία και οι χαµηλές επιδόσεις των χρηµατιστηρίων για εταιρείες
υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού αποστερεί, προς το παρόν, σε µεγάλο
βαθµό τους επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων από µια σηµαντική
στρατηγική εξόδου στην αγορά, δηλαδή τις αρχικές εισαγωγές σε
χρηµατιστήριο (IPOs). Για την ανάπτυξη των επιχειρηµατικών κεφαλαίων
και τη δηµιουργία επαρκούς πανευρωπαϊκής διάστασης του κλάδου αυτού,
µέσω του απαραίτητου περαιτέρω εξορθολογισµού, είναι αναγκαίο να
επέλθουν βελτιώσεις στη λειτουργία, τη ρύθµιση και τη ρευστότητα αυτών
των αγορών.

Περίοδος
προσαρµογής για
τον κλάδο

Ο εκσυγχρονισµός του κανονιστικού πλαισίου συνεχίστηκε µε επιτυχία, σε
ένα χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από την επιτυχή
εισαγωγή του ευρώ σε φυσική µορφή. Σηµαντική πρόοδος επιτεύχθηκε
όσον αφορά την υποχρεωτική εισαγωγή των διεθνών λογιστικών
προτύπων έως το 2005 και την επικείµενη νοµοθεσία για τα επικουρικά
συνταξιοδοτικά ταµεία. Με τον τρόπο αυτό, οι εν λόγω θεσµικοί φορείς
µπορούν να καταστούν σηµαντικές πηγές άντλησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων όπως ήδη συµβαίνει στις ΗΠΑ. Από την άλλη πλευρά,
αρνητικό στοιχείο είναι οι υφιστάµενες ακόµη δυσχέρειες για την
καθιέρωση αποτελεσµατικού ευρωπαϊκού διπλώµατος ευρεσιτεχνίας.

Το κανονιστικό
πλαίσιο
εκσυγχρονίζεται
συνεχώς

Η πολιτική στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας αποκτά συνεχώς
µεγαλύτερη σηµασία. Το αναµενόµενο πράσινο βιβλίο για το εν λόγω
ζήτηµα αναµένεται να συµβάλλει θετικά προς την κατεύθυνση αυτή και να
αναδείξει την κρίσιµη σχέση που υφίσταται µεταξύ επιχειρηµατικότητας
και επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Πρέπει να ενθαρρυνθούν τα σχέδια που
οδηγούν σε καλύτερη αντιστοίχηση µεταξύ προσφοράς και ζήτησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, όπως το σχέδιο που ήδη υλοποιείται µε τη
βοήθεια της Επιτροπής. Η υλοποίηση του συµφωνηθέντος στο Ευρωπαϊκό

Η
επιχειρηµατικότητα
ενθαρρύνεται
ποικιλοτρόπως
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Συµβούλιο της Βαρκελώνης στόχου για αύξηση της χρηµατοδότησης που
παρέχει η ΕΕ στην Ε&Α (περίπου στο 3% του ΑΕΠ µέχρι το 2010, εκ των
οποίων τα δύο τρίτα από τον ιδιωτικό τοµέα) απαιτεί την αύξηση των
ιδιωτικών επενδύσεων και την ενίσχυση του ρόλου των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, ιδιωτικής ή δηµόσιας προέλευσης, για τη χρηµατοδότηση
πολλά υποσχόµενων καινοτόµων σχεδίων και πρωτοβουλιών.

Όσον αφορά τη δηµόσια χρηµατοδότηση, η έγκριση από την Επιτροπή της
ανακοίνωσής της για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια διευκρίνισε το ζήτηµα του συµβιβάσιµου των χρηµατοδοτήσεων
αυτών µε τα άρθρα της συνθήκης περί κρατικών ενισχύσεων. Το
Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων βρίσκεται σε φάση ταχείας ανάπτυξης και
κατόρθωσε να προσελκύσει, σε δύσκολες συνθήκες αγοράς, ιδιώτες
επενδυτές σε κεφάλαια αρχικών σταδίων. Τέλος, σηµαντικά αυξήθηκαν
και οι πόροι των διαρθρωτικών ταµείων για τη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Όλες αυτές οι πρόσφατες αλλαγές
φανερώνουν ότι τα συνοδευτικά µέτρα για την ανάπτυξη της ευρωπαϊκής
αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων διέρχονται περίοδο ριζικών και
θετικών αλλαγών κατά τα τελευταία 4 έτη.

Επιτυχής
αποδεικνύεται η
κοινοτική
χρηµατοδότηση των
επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

Σε σύγκριση µε το 1998, οι αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων όχι µόνο
αναπτύχθηκαν αλλά παρουσιάζονται πλέον και περισσότερο ώριµες. Η
τρέχουσα προσπάθεια βελτίωσης των συνθηκών για τις επενδύσεις σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια πρέπει να διατηρηθεί και να ενταχθεί σε µια
µακροπρόθεσµη προοπτική, ανεξάρτητα από συγκυριακές θεωρήσεις.

Το 2003 θα είναι το έτος τελικής "ανάλυσης" του Σ∆ΕΚ - και ένα έτος
κατά το οποίο πρέπει να εξεταστεί εάν απαιτείται η λήψη νέων µέτρων για
την περαιτέρω ανάπτυξη των επιχειρηµατικών κεφαλαίων µετά το 2003.

Το Σ∆ΕΚ πρέπει να
ενταχθεί σε µια
µακροπρόθεσµη
προοπτική.

2. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Από την έγκριση του σχεδίου δράσης για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
(Σ∆ΕΚ) τον Ιούνιο του 1998 από την Σύνοδο Κορυφής του Κάρντιφ1, η
Επιτροπή υποβάλλει κάθε έτος στο Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό
Κοινοβούλιο2 έκθεση σχετικά µε την επιτευχθείσα πρόοδο στην εφαρµογή
του σχεδίου δράσης. Η παρούσα τέταρτη έκθεση προόδου3 καλύπτει τους
τελευταίους 18 µήνες (το 2001 και, σε ορισµένο βαθµό, το πρώτο
εξάµηνο του 2002). Επιπλέον, για πρώτη φορά, στην έκθεση αναλύεται σε
ορισµένο βαθµό η κατάσταση στις χώρες προσχώρησης. Επίσης για πρώτη
φορά η έκθεση περιέχει ορισµένα στοιχεία για τα κεφάλαια εξαγοράς
επιχειρήσεων από τα στελέχη τους (buy-outs) καθώς και ορισµένες
συστάσεις για υπέρβαση του πλαισίου του Σ∆ΕΚ.

Το παρόν έγγραφο
αποτελεί την
τέταρτη έκθεση
προόδου για το
Σ∆ΕΚ

Το Σ∆ΕΚ αποσκοπεί στην εξάλειψη των εναποµενόντων κανονιστικών και Οι φραγµοί πρέπει

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

απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση”, SEC(1998)522, Απρίλιος 1998
2 Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο υιοθέτησε ευνοϊκά ψηφίσµατα για τις εκθέσεις αυτές, το τελευταίο εκ των

οποίων στις 11 Απριλίου 2002 (Έκθεση A5-0020/2002 του Μέλους του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου κ. Peter
William Skinner)

3 Οι προηγούµενες εκθέσεις ήταν τα έγγραφα COM(1999)493 της 20ής Οκτωβρίου 1999, COM(2000)658
της 18ης Οκτωβρίου 2000 και COM(2001)605 της 25ης Οκτωβρίου 2001.
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διοικητικών φραγµών τόσο σε κοινοτικό όσο και σε εθνικό επίπεδο, οι
οποίοι παρεµποδίζουν την πλήρη ανάπτυξη των αγορών
επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ευρώπη4. Η εξάλειψη αυτών των
φραγµών θα διαδραµατίσει καθοριστικό ρόλο στη δηµιουργία και
ανάπτυξη καινοτόµων ΜΜΕ υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού και
εποµένως θα αποτελέσει σηµαντικό στοιχείο για την τόνωση της
οικονοµικής ανάπτυξης και της δηµιουργίας θέσεων απασχόλησης.
Επιπλέον, η έγκαιρη ολοκλήρωση του Σ∆ΕΚ θα είναι ουσιαστικής
σηµασίας για την Κοινότητα προκειµένου η τελευταία να καταστεί έως το
2010, σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα της Λισσαβώνας, η πιο
ανταγωνιστική και δυναµική, βασιζόµενη στη γνώση κοινωνία του
κόσµου.

να εξαλειφθούν
τόσο σε κοινοτικό
όσο και σε εθνικό
επίπεδο

Καθώς πλησιάζει η προθεσµία του 20035, η ανάγκη για καλύτερη γνώση
της κατάστασης που επικρατεί στα κράτη µέλη γίνεται πιο επιτακτική.
Ενόψει της προθεσµίας αυτής, τα πληροφοριακά στοιχεία που αντλήθηκαν
από τις ετήσιες εθνικές εκθέσεις στο πλαίσιο των γενικών
προσανατολισµών οικονοµικής πολιτικής για το 2001-2002
συµπληρώθηκαν από τις απαντήσεις σε ειδικό προς τον σκοπό αυτό
ερωτηµατολόγιο που απεστάλη στα κράτη µέλη τον Απρίλιο του 2002. Οι
απαντήσεις αυτές θα παρουσιαστούν σε χωριστό έγγραφο.

Το Σ∆ΕΚ πρέπει να
έχει ολοκληρωθεί
µέχρι τα τέλη του
2003

Η παρούσα έκθεση προόδου καταρτίστηκε από την οµάδα εργασίας της
Επιτροπής για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια η οποία περιλαµβάνει
εκπροσώπους της ΕΤΕ και του ΕΤΕπ. Η απρόσκοπτη συνεργασία και
διαβούλευση µε τον κλάδο (EVCA) είχε ως αποτέλεσµα να ληφθούν
υπόψη και οι απόψεις του κλάδου κατά την κατάρτιση της εν λόγω
έκθεσης.

Απρόσκοπτη
συνεργασία µε τον
κλάδο

3. ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ6

3.1. Ο κλάδος των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών το 2001

Ο κλάδος των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών της ΕΕ γνώρισε
σοβαρή διόρθωση από το δεύτερο εξάµηνο του 2000. Η διόρθωση
αντικατοπτρίζει τη συνεχιζόµενη συρρίκνωση της κερδοσκοπικής
"φούσκας" σε επενδύσεις ΤΜΤ το οποίο, σε συνδυασµό µε την
επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµίας, πίεσε τα χρηµατιστήρια και
περιόρισε τα κίνητρα για τους επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Οι

Τις υπερβολές των
προηγούµενων ετών
ακολουθεί µια
σοβαρή διόρθωση

                                                                                                                                                        
4 Ως πρόγραµµα τέτοιου είδους, το Σ∆ΕΚ αποτελεί καθοριστικό στοιχείο της διαρθρωτικής

µεταρρύθµισης στην Ευρώπη και, σε µακροοικονοµικό επίπεδο, η αναµενόµενη βελτίωση της
αποτελεσµατικότητας σε όλες τις κοινοτικές αγορές προϊόντων και κεφαλαίων πρέπει να µετουσιωθεί σε
οικονοµική ανάπτυξη και δηµιουργία (υψηλού επιπέδου) θέσεων απασχόλησης.

5 Η ηµεροµηνία αυτή για την ολοκλήρωση του Σ∆ΕΚ ζητήθηκε από τη σύνοδο κορυφής της Λισσαβώνας
(Μάρτιος 2000) και επιβεβαιώθηκε στις µετέπειτα συνόδους κορυφής της άνοιξης (Στοκχόλµη και
Βαρκελώνη)

6 Τα στοιχεία για την ΕΕ προέρχονται από την έρευνα που πραγµατοποίησε η PwC για λογαριασµό της
EVCA και δηµοσιεύθηκε στην ετήσια έκθεση της EVCA για το 2002· τα στοιχεία για τις ΗΠΑ προέρχονται
από την έρευνα που πραγµατοποίησε η PwC και η Venture Economics για την NVCA (MoneyTree Survey).
Οι πηγές αυτές προτιµήθηκαν από άλλες πιθανές πηγές διότι παρέχουν συνεκτικά στοιχεία για όλες τις
χώρες (αν και τα στοιχεία για την ΕΕ και τις ΗΠΑ δεν είναι πλήρως συγκρίσιµα) και για σειρά ετών.
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επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια7 υποχώρησαν κατά 35% το 2001
σε σχέση µε το 2000, ενώ η αντίστοιχη πτώση στα κεφάλαια εξαγοράς
(buy outs) ήταν 24%. Συνολικά, το 2001 επενδύθηκαν σε επιχειρηµατικά
κεφάλαια 12,7 δισ. ευρώ (0,14% του ΑΕΠ) και σε κεφάλαια εξαγοράς
10,7 δισ. ευρώ (0,12% του ΑΕΠ).

σε παγκόσµιο
επίπεδο

H παγκόσµια αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι µικρή8 και ο κλάδος
είναι ιδιαίτερα ευαίσθητος σε µεταβολές του οικονοµικού περιβάλλοντος.
Οι ετήσιες εισροές στα κεφαλαίων στις εταιρείες επιχειρηµατικών
συµµετοχών των ΗΠΑ δεκαπλασιάστηκαν τη δεκαετία του 1980, πριν οι
αποδόσεις αρχίσουν να υποχωρούν και οι δεσµεύσεις εισφοράς κεφαλαίων
εισέλθουν σε σταθερά καθοδική πορεία. Η τάση αυτή αντιστράφηκε τη
δεκαετία 1990, στο τέλος της οποίας καταγράφονται πρωτοφανείς εισροές
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Συνολικά, οι επενδύσεις σε
κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών στις ΗΠΑ πολλαπλασιάστηκαν επί
20 µεταξύ 1995 και 2000.

Όπως υπογραµµίζεται στις προηγούµενες ανακοινώσεις για το Σ∆ΕΚ, αυτή
η εκπληκτική επέκταση του κλάδου στις ΗΠΑ οφείλεται σε µεγάλο βαθµό
στη διόγκωση της κερδοσκοπικής "φούσκας" το 1999 και το 2000. Τα
επενδυτικά πρότυπα χαλάρωσαν καθότι οι πάντες συνωστίζονταν για να
αποκτήσουν µετοχές των τεχνολογικών τοµέων. Όταν τελικά η
κερδοσκοπική "φούσκα" εξερράγη, οι επενδύσεις κατέρρευσαν. Στα τέλη
του 2001, οι επενδύσεις αυτές παρουσίαζαν πτώση κατά 62% σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος.

Η πορεία του
κλάδου των
κεφαλαίων
επιχειρηµατικών
συµµετοχών στις
ΗΠΑ διέγραψε
τουλάχιστον δύο
διαφορετικούς
κύκλους

∆ιόγκωση
κερδοσκοπικής
"φούσκας"
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Οι πρόσφατες διακυµάνσεις ήταν λιγότερο έντονες στην ΕΕ απ’ ό,τι στις
ΗΠΑ. Την περίοδο 1995-2000 οι επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών στην ΕΕ αυξήθηκαν µόνο κατά έξη φορές. Ωστόσο, η
διόρθωση από το πρώτο τρίµηνο του 2001 ήταν έντονη και οδήγησε σε
κάθετη πτώση των επενδυτικών δεικτών. Ως θετικό στοιχείο µπορεί να
καταγραφεί το ότι οι συνολικές επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών το 2001 στην ΕΕ αντιπροσωπεύουν το δεύτερο υψηλότερο

Η καθοδική πορεία
ήταν λιγότερο
έντονη στην
Ευρώπη απ’ ό,τι
στις ΗΠΑ

                                                                                                                                                        
7 Συµπεριλαµβάνονται τα προλειτουργικά κεφάλαια, τα κεφάλαια εκκίνησης, επέκτασης και αντικατάστασης

για τα αντίστοιχα στάδια εξέλιξης µιας εταιρείας.
8 Τα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών αντιπροσωπεύουν µόνο το 5% των κεφαλαίων που

αντλούνται στα χρηµατιστήρια.
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ποσό που έχει καταγραφεί ποτέ. Αυτή η κάµψη των επενδύσεων µπορεί εν
µέρει να αποδοθεί στην επάνοδο των αποτιµήσεων των επενδύσεων σε πιο
συντηρητικά επίπεδα.

Παρότι η διόρθωση ήταν λιγότερο σοβαρή απ’ ό,τι στις ΗΠΑ, ο κλάδος
των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών της ΕΕ εξακολουθεί να
παραµένει σχετικά περιορισµένος. Παρά την κατά 62% πτώση το 2001, ο
αντίστοιχος κλάδος των ΗΠΑ εξακολουθεί να αντιπροσωπεύει το 0,36%
του ΑΕΠ, σε σύγκριση µε µόνο 0,14% του ΑΕΠ στην ΕΕ. Σε απόλυτους
όρους, ο κλάδος των ΗΠΑ αντιπροσωπεύει ποσά τρεις φορές υψηλότερα
(δηλαδή 41 δισ. ευρώ έναντι 12,7 δισ. ευρώ). Η συρρίκνωση αυτή
επικεντρώθηκε στις νεοσύστατες επιχειρήσεις υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού και στην τεχνολογία, δηλαδή σε τµήµατα που ήταν ήδη σχετικά
υποανεπτυγµένα στην ΕΕ.

Σε απόλυτους
όρους, ο
ευρωπαϊκός κλάδος
εξακολουθεί να
επισκιάζεται από
τον αντίστοιχο
αµερικανικό

Η αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων της ΕΕ παραµένει
κατακερµατισµένη, µε σηµαντικές διαφορές µεταξύ των χωρών, από
άποψη επιπέδων και τάσεων. Μετά από µακρά σειρά ετών σηµαντικής
ανάπτυξης, οι επενδύσεις το 2001 αυξήθηκαν περαιτέρω στη Σουηδία
(+80%), στη ∆ανία (+67%) και στην Ισπανία (+26%). Αντίθετα,
υποχώρησαν αισθητά στη Γαλλία (-60%), στο Ηνωµένο Βασίλειο (-50%),
στην Ελλάδα (-50%), στο Βέλγιο, στην Ιρλανδία και στην Πορτογαλία (-
40% σε κάθε µια από τις τρεις αυτές χώρες). Η Σουηδία κατέχει σήµερα το
υψηλότερο επίπεδο επενδύσεων σε όρους ΑΕΠ εντός της ΕΕ (0,43% του
ΑΕΠ), παρότι το Ηνωµένο Βασίλειο καταλαµβάνει την πρώτη θέση σε
απόλυτους όρους.

Οι επιδόσεις του
κλάδου ποικίλουν
µεταξύ των κρατών
µελών
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Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών 2000-2001

2000
2001

Στη Σουηδία, οι επενδύσεις σε κεφάλαια αρχικών σταδίων παρέµειναν
στάσιµες κατά τα τελευταία δύο έτη ενώ οι επενδύσεις σε κεφάλαια
επέκτασης διπλασιάστηκαν το 2001, καθώς το ενδιαφέρον στράφηκε στην
ανάπτυξη υφιστάµενων χαρτοφυλακίων. Παρεµφερής τάση σηµειώθηκε
στις Κάτω Χώρες όπου η υποχώρηση των επενδύσεων ήταν πολύ
µεγαλύτερη όσον αφορά τα κεφάλαια αρχικών σταδίων. Στην Ισπανία το
ενδιαφέρον συνέχισε να επικεντρώνεται στις επενδύσεις µεταγενέστερου
σταδίου, ενώ οι επενδύσεις σε νεοσύστατες επιχειρήσεις υψηλού
αναπτυξιακού δυναµικού, παρότι περιορισµένες, συνέχισαν να υποχωρούν
σε σχετικούς όρους. Το Βέλγιο, η Ιρλανδία και η Ιταλία γνώρισαν

Γενική υποχώρηση
των επενδύσεων σε
κεφάλαια αρχικών
σταδίων
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ιδιαίτερα έντονη υποχώρηση των επενδύσεων σε κεφάλαια αρχικών
σταδίων. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, οι επενδύσεις σε νεοσύστατες
επιχειρήσεις υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού υποχώρησαν σε ποσοστό
παρεµφερές µε εκείνο των επενδύσεων µεταγενέστερου σταδίου. Παρότι
όµως οι επενδύσεις στο Ηνωµένο Βασίλειο εστιάστηκαν παραδοσιακά σε
κεφάλαια µεταγενέστερων σταδίων και σε κεφάλαια εξαγοράς, για δεύτερο
συνεχές έτος οι επενδύσεις σε προλειτουργικά κεφάλαια σχεδόν
διπλασιάστηκαν το 2001 και ο αριθµός των σχεδίων επενδύσεων σε
προλειτουργικά κεφάλαια δεκαπλασιάστηκε. Στην Φινλανδία συνεχίστηκε
το 2001 η πραγµατοποίηση σηµαντικών επενδύσεων σε κεφάλαια αρχικών
σταδίων, ενώ την τάση αυτή ακολούθησε το ίδιο έτος και η ∆ανία. Στη
Γερµανία και στη Γαλλία, όλα τα τµήµατα της αγοράς επηρεάστηκαν σε
ίδιο βαθµό από την κατακόρυφη πτώση των επενδύσεων, η οποία στη
Γαλλία ήταν εντονότερη απ’ ό,τι στη Γερµανία. .

Η συρρίκνωση του κλάδου των επιχειρηµατικών κεφαλαίων ήταν ιδιαίτερα
σηµαντική στις χώρες προσχώρησης. Ο κλάδος στις χώρες αυτές είναι νέος
και σχετικά υποανεπτυγµένος ενώ είναι ιδιαίτερα ευαίσθητος στις
παγκόσµιες τάσεις9. Οι χώρες αυτές υποφέρουν επίσης από έλλειψη
ευκαιριών εισαγωγής στο χρηµατιστήριο, δεδοµένου ότι τα χρηµατιστήριά
τους σπανίως προσφέρουν ρεαλιστικές δυνατότητες για ολοκλήρωση µιας
αρχικής εισαγωγής σε χρηµατιστήριο.

Σηµαντική
συρρίκνωση στις
χώρες
προσχώρησης

Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών το 2001
(σε % του ΑΕΠ)
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Αρχικά στάδια Επέκταση

Αν και τα στοιχεία για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µπορεί να µην είναι
πλήρη για τις χώρες προσχώρησης, ορισµένες ιδιαίτερες τάσεις µπορούν
να επισηµανθούν. Στην ∆ηµοκρατία της Τσεχίας, οι επενδύσεις σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια υποχώρησαν κατά 75% και αντιπροσωπεύουν το
0,04% του ΑΕΠ, ενώ η χρηµατοδότηση υποχώρησε κατά 90% το 2001. Οι
τράπεζες παρέµειναν οι κυριότεροι επενδυτές και µόνο το 12,5% των
συνολικών επενδύσεων χρηµατοδοτήθηκε από εγχώριους πόρους. Το
µεγαλύτερο µέρος της χρηµατοδότησης (63%) προήλθε από άλλες χώρες
της ΕΕ. Η υποχώρηση των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια ήταν
λιγότερο έντονη στην Πολωνία (-25%), όπου οι επενδύσεις αυτές
αντιπροσωπεύουν το 0,07% του ΑΕΠ. Η χρηµατοδότηση υποχώρησε κατά

∆ιαφορετικές τάσεις
σε διαφορετικές
χώρες

                                                
9 Το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων αντλείται από το εξωτερικό, ιδίως από την ΕΕ.
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50% και προήλθε κυρίως από εταιρικούς επενδυτές και τράπεζες άλλων
χωρών της ΕΕ (79%). Στην Ουγγαρία, οι επενδύσεις σε επιχειρηµατικά
κεφάλαια παρέµειναν περιορισµένες (0,05% του ΑΕΠ), ενώ τα κεφάλαια
εξαγοράς ήταν έξη φορές µεγαλύτερα σε σχέση µε το 2000. Συνολικά, τα
ιδιωτικά ίδια κεφάλαια χρηµατοδοτήθηκαν σχεδόν εξ ολοκλήρου από
άλλες χώρες της ΕΕ (99%). Αντίθετα, οι επενδύσεις σε επιχειρηµατικά
κεφάλαια αυξήθηκαν στην Σλοβακία (παρότι από ένα χαµηλό επίπεδο το
2000 και χωρίς καµία σηµαντική αύξηση του αριθµού των
συµµετεχόντων) µε το 90% και πλέον των νέων χρηµατοδοτήσεων να
προέρχονται από επενδυτές εκτός της ΕΕ.

Παρότι η διόρθωση στον κλάδο επιχειρηµατικών κεφαλαίων της ΕΕ
µπορεί να θεωρηθεί ως µια απαραίτητη αναπροσαρµογή προς πιο ανεκτά
επίπεδα τιµών, αρκετές πτυχές του ζητήµατος αυτού προκαλούν
ανησυχίες. Ειδικότερα, ιδιαίτερη ανησυχία προκαλεί ο δυσανάλογα
µεγάλος αντίκτυπος στις επενδύσεις αρχικού σταδίου και υψηλής
τεχνολογίας. Καθώς οι εταιρείες κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
επικέντρωσαν τις προσπάθειές τους στην ανάπτυξη των υφιστάµενων
εταιρειών τους χαρτοφυλακίου, το µερίδιο των επενδύσεων σε πολύ µικρές
εταιρείες υποχώρησε το 2001. Η συρρίκνωση του αριθµού των εταιρειών
που χρηµατοδοτήθηκαν ήταν ακόµη εντονότερη σε σχέση µε τη µείωση
του αριθµού των επενδύσεων (-23% έναντι -20%). Οι επενδύσεις σε
προλειτουργικά σχέδια και σε σχέδια εκκίνησης υποχώρησαν κατά 38%,
ενώ οι επενδύσεις αντικατάστασης αυξήθηκαν κατά 22%. Αυτό ενδέχεται
να οδηγήσει σε µια "πιστωτική στενότητα" όσον αφορά τις επενδύσεις
αρχικών σταδίων, µε αρνητικό αντίκτυπο στη βιωσιµότητα των
νεοσύστατων επιχειρήσεων υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού και των
µικρών επιχειρήσεων.

Η διόρθωση επηρέασε
αρνητικά ιδίως τις
επενδύσεις αρχικών
σταδίων

Και οι επενδύσεις στην τεχνολογία σηµείωσαν κατακόρυφη πτώση κατά
35% και υποχώρησαν σε 5,7 δισ. ευρώ. Η µείωση αυτή ήταν ιδιαίτερα
σηµαντική στη Γαλλία, στην Πορτογαλία και στην Ισπανία. Στην
τελευταία αυτή χώρα, η τεχνολογία αντιπροσώπευε το 2001 ποσοστό
µικρότερο του 15% των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια.
Κατακόρυφη πτώση σηµείωσαν οι επενδύσεις που αφορούν το ∆ιαδίκτυο.
Όµως, οι επενδύσεις στον τοµέα των υπολογιστών εξακολουθούν να
αντιπροσωπεύουν τη µεγαλύτερη κατηγορία τεχνολογικών επενδύσεων
(παρά την πτώση κατά 36%) και εστιάστηκαν στη χρηµατοδότηση
δευτέρου σταδίου, για την επέκταση εγκατεστηµένων επιχειρήσεων. Σε
σύγκριση µε τις ΗΠΑ, η ευρωπαϊκή αγορά επενδύσεων στον τοµέα της
τεχνολογίας παραµένει µικρή (τα σχετικά ποσά είναι έξη φορές
χαµηλότερα από ό,τι οι επενδύσεις ύψους 35,4 εκατ. ευρώ που
πραγµατοποιήθηκαν στις ΗΠΑ). Ωστόσο, δεδοµένου ότι έγιναν
περισσότερες πράξεις στην Ευρώπη απ’ ό,τι στις ΗΠΑ (4,340 έναντι
3,280), το χάσµα οφείλεται στο διαφορετικό είδος των επενδύσεων10.
Βραχυπρόθεσµα δεν αναµένεται να σηµειωθεί ισχυρή ανάπτυξη στον
τοµέα αυτό. Τα κεφάλαια που αντλήθηκαν το 2001 για τη χρηµατοδότηση
επενδύσεων αρχικών σταδίων και επέκτασης εταιρειών υψηλής
τεχνολογίας µειώθηκαν κατά 35% (σε 5,6 δισ. ευρώ) και κατά 40% (σε 4

Έντονη υποχώρηση
σηµείωσαν επίσης
οι επενδύσεις στον
τοµέα της
τεχνολογίας

Βραχυπρόθεσµα,
δεν αναµένεται
ανάκαµψη στον
τοµέα αυτό

                                                
10 Παραδείγµατος χάρη, οι πράξεις στον τοµέα των ιατρικών µηχανηµάτων ήταν 33 φορές περισσότερες

στις ΗΠΑ απ’ ό,τι στην Ευρώπη.
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δισ. ευρώ) αντιστοίχως.

3.2. Προοπτικές για τον κλάδο των κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών της ΕΕ

Πολυάριθµες επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν στα τέλη του 1999 και
στο πρώτο εξάµηνο του 2000 ήταν υπερτιµηµένες και σήµερα πλέον
πιέζουν, πιθανώς για ορισµένο χρόνο, τις επιδόσεις των εταιρειών
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Το 2001, το 23% των
αποεπενδύσεων πραγµατοποιήθηκε µέσω διαγραφής συµµετοχών από τον
ισολογισµό11, καθώς οι εταιρείες του κλάδου "καθάρισαν" τα
χαρτοφυλάκιά τους. Οι αποδόσεις υποχώρησαν και η µεγαλύτερη πτώση
σηµειώθηκε στον τοµέα των επενδύσεων αρχικών σταδίων, όπου στα τέλη
του 2001 η ετήσια εσωτερική απόδοση είχε µειωθεί κατά 9%. Επιπλέον, η
συνεχιζόµενη αδυναµία των χρηµατιστηρίων υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού οδήγησε στην σχεδόν εξαφάνιση των αρχικών εισαγωγών σε
χρηµατιστήριο12. Η αδυναµία των κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών να αποεπενδύσουν µέσω αρχικών εισαγωγών σε
χρηµατιστήριο θα έχει αντίκτυπο στις επιδόσεις τους και εποµένως στην
ικανότητά τους να αντλήσουν νέα κεφάλαια. Η εξέλιξη αυτή θα περιορίσει
επίσης την ικανότητά τους να επενδύουν σε νέες εταιρείες καθότι είναι
αναγκασµένες να διατηρήσουν το υφιστάµενο χαρτοφυλάκιό τους για
µεγαλύτερη από την αρχικά αναµενόµενη περίοδο.

Η διόρθωση θα
συνεχιστεί πιθανώς
για ορισµένο ακόµη
χρονικό διάστηµα

Στις ΗΠΑ, οι επενδύσεις κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2000 υποχώρησαν
για ένατο συνεχές τρίµηνο, και οι συνολικές επενδύσεις για το 2002
αναµένεται να είναι πολύ κατώτερες από εκείνες που πραγµατοποιήθηκαν
το 1999, και πιθανώς το 1998. ∆εδοµένου επίσης ότι τα κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών έγιναν πολύ επιλεκτικά όσον αφορά τις
επενδύσεις τους, επέστρεψαν περισσότερα κεφάλαια13 στους επενδυτές
τους απ’ ό,τι άντλησαν από αυτούς. Στην Ευρώπη, τα πρώτα στοιχεία για
το πρώτο τρίµηνο του 2002 φανερώνουν επίσης χαµηλό βαθµό
επενδύσεων, οι οποίες εστιάζονται κυρίως στη συνέχιση της υλοποίησης
επενδύσεων παρά στην υποστήριξη νέων επιχειρηµατικών σχεδίων.

Οι επενδύσεις στις
ΗΠΑ και στην
Ευρώπη
εξακολουθούν να
υποχωρούν

Οι µεσοπρόθεσµες προοπτικές για τα κεφάλαια επιχειρηµατικών
συµµετοχών της ΕΕ φαίνεται να είναι σχετικά ευνοϊκές: πράγµατι,
υπάρχουν σηµαντικές δυνατότητες για τη συνέχιση της χρηµατοδότησης
βιώσιµων σχεδίων λόγω του υψηλού επιπέδου µη επενδεδυµένων
κεφαλαίων. Το 2001 καταγράφηκαν εισροές ύψους 15 δισ. ευρώ -
επαναλαµβάνεται ότι πρόκειται για το δεύτερο υψηλότερο ποσό που έχει
ποτέ αντληθεί - για µελλοντικές επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια
και 22 δισ. ευρώ για κεφάλαια εξαγοράς. Μια ένδειξη ωριµότητας είναι η
µεγαλύτερη διαφοροποίηση των πηγών χρηµατοδότησης. Το 2001, για
δεύτερο συνεχές έτος, τα συνταξιοδοτικά ταµεία ήταν η δεύτερη
µεγαλύτερη µεµονωµένη πηγή επενδύσεων σε µη εισηγµένες εταιρείες
(27%) στην ΕΕ, πριν από τις τράπεζες (24%) και τις ασφαλιστικές

Οι µεσοπρόθεσµες
προοπτικές φαίνεται
να είναι
ευνοϊκότερες

                                                
11 Σε σύγκριση µε ποσοστό χαµηλότερο του 7% κατά µέσο όρο τα προηγούµενα τρία έτη.
12 Η αξία των πωλήσεων εισηγµένων τίτλων εξακολουθεί πάντοτε να είναι πολύ υψηλότερη από τις αρχικές

εισαγωγές σε χρηµατιστήριο, αλλά οι αρχικές εισαγωγές σε χρηµατιστήριο είναι καθοριστικής
σηµασίας για την αποτίµηση.

13 Για πρώτη φορά στην ιστορία των κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών στις ΗΠΑ.
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εταιρείες (13%). Η πλήρης συµµετοχή των συνταξιοδοτικών ταµείων, τα
οποία έχουν πιο µακροπρόθεσµους επενδυτικούς ορίζοντες, αποτελεί
προϋπόθεση για την ανάπτυξη µιας ώριµης αγοράς επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Ταυτόχρονα, αυξάνει και η συµµετοχή των ιδρυµάτων, των
φιλανθρωπικών οργανισµών, των πανεπιστηµίων, κλπ. στην αγορά
επιχειρηµατικών κεφαλαίων της ΕΕ.

Ο κλάδος των επιχειρηµατικών κεφαλαίων της ΕΕ έχει ωριµάσει και είναι
πλέον πολύ καλύτερα προετοιµασµένος να αντιµετωπίσει τις αρνητικές
οικονοµικές συγκυρίες. Η λογικότερη αποτίµηση των νέων επενδύσεων
προσφέρει νέες ευκαιρίες στην αγορά, εξέλιξη η οποία βοηθείται από την
προοδευτική ανάπτυξη του κλάδου συνολικά και την σταδιακή εµφάνιση
ενός ισχυρότερου επιχειρηµατικού πνεύµατος στην ΕΕ. Ωστόσο, όσοι
τρέφουν προσδοκίες για ταχεία ανάκαµψη ενδέχεται να απογοητευθούν.

Ο κλάδος των
επιχειρηµατικών
κεφαλαίων της ΕΕ
είναι πιο ώριµος και
πιο ισχυρός

3.3.    Χρηµατιστήρια για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού

 ∆είκτες χρηµατιστηρίων για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού 1998-2002

'Growth' stock market indices 1998-2002
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Οι αγορές αυτές διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη χρηµατοδότηση της
ανάπτυξης εταιρειών υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού και στην παροχή
διεξόδων στους επενδυτές. Από την έκρηξη της κερδοσκοπικής φούσκας
στον τοµέα των ΤΜΤ τον Μάρτιο 2000, οι τιµές µετοχών εταιρειών
υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού κατέρρευσαν και η πρωτογενής
δραστηριότητα στις αγορές αυτές περιήλθε σε κατάσταση στασιµότητας.

Τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου έπληξαν περαιτέρω τις ήδη πτωτικές
αγορές. Μέχρι τα τέλη Σεπτεµβρίου 2001, η Neuer Markt της
Φρανκφούρτης είχε υποχωρήσει σε ποσοστό µεγαλύτερο του 90% από τα
υψηλότερα επίπεδα του Μαρτίου 2000. Κατά την ίδια περίοδο, η Nouveau
Marché του Euronext υποχώρησε κατά 91%, το Nuovo Mercato στην
Ιταλία κατά 92%, ο Nasdaq Europe – πρώην Easdaq – κατά 93%, και το
Nuevo Mercado στην Ισπανία "µόνο" κατά 83%, επωφελούµενο πιθανώς
από το ότι άρχισε τη λειτουργία του λίγο µετά τον Μάρτιο του 2000. Μετά
από κάποια ανάκαµψη στα τέλη του 2001 και τις αρχές του 2002, στις

Τα χρηµατιστήρια
υψηλού
αναπτυξιακού
δυναµικού της ΕΕ
υποχώρησαν µετά
από την έκρηξη της
χρηµατιστηριακής
φούσκας στον τοµέα
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αγορές σηµειώθηκε νέα περαιτέρω διόρθωση το διάστηµα Απριλίου-
Ιουλίου 2002. Οι ανησυχίες των επενδυτών αντικατοπτρίζουν στην ύπαρξη
τεσσάρων παραγόντων: (i) την προοπτική κερδών χαµηλότερων των
αναµενοµένων κατά τα προσεχή τρίµηνα λόγω της επιβράδυνσης της
παγκόσµιας οικονοµίας· (ii) την άποψη ότι οι δείκτες τιµή/κέρδος σε
ορισµένα χρηµατιστήρια παραµένουν σε αδικαιολόγητα υψηλά επίπεδα·
(iii) την σε ορισµένο βαθµό απώλεια εµπιστοσύνης στην αξιοπιστία των
ελεγµένων λογαριασµών (αποτέλεσµα "ντόµινο" από τις ΗΠΑ)· (iv) την
ανεπαρκή ρευστότητα των µετοχών µικρών εταιρειών. Η ανησυχία αυτή
είναι ιδιαίτερα έντονη για τα χρηµατιστήρια του τοµέα ΤΜΤ.

των ΤΜΤ

Όσον αφορά την πρωτογενή δραστηριότητα, τα χρηµατιστήρια εταιρειών
υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού της ΕΕ διέκοψαν ουσιαστικά τις
δραστηριότητές τους κατά τη διάρκεια του 2001. Συνολικά, στο δείκτη του
χρηµατιστηρίου Nouveau Marché εισάχθηκαν 10 µόνον νέες εταιρείες
(έναντι 52 το προηγούµενο έτος), στη Neuer Markt 11 εταιρείες (σε
σύγκριση µε τις 133 το 2000) και στο Nuovo Mercato 5 εταιρείες (σε
σύγκριση µε τις 30 το 2000). Κατά το πρώτο εξάµηνο του 2002
εισάχθηκαν δύο εταιρείες στη Nouveau Marché και µία στη Neuer Markt.
Ορισµένες εταιρείες αποφάσισαν επίσης να εξέλθουν από τον
χρηµατιστηριακό δείκτη, ιδίως από τη Neuer Markt και το Nasdaq Europe.
Οι λόγοι για την κίνηση αυτή ήταν το υψηλό κόστος διατήρησης στους
αντίστοιχους δείκτες ή, στην περίπτωση ορισµένων ξένων εταιρειών, η
απόφαση τους για επανεστίαση των δραστηριοτήτων στις εγχώριες αγορές
τους, ή, γενικότερα, λόγω της κρίσης εµπιστοσύνης στα χρηµατιστήρια. Η
εξαίρεση στην µελαγχολική αυτή τάση ήταν ο ΑΙΜ (το 2001 εισάχθηκαν
108 νέες εταιρείες σε σύγκριση µε τις 250 το 2000) διότι ο δείκτης αυτός
περιλαµβάνει τόσο τις παραδοσιακές εταιρείες µικρής κεφαλαιοποίησης
όσο και τις εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού.

Η σηµερινή
κατάσταση
χαρακτηρίζεται από
έλλειψη ρευστότητας

Στα τέλη του 2001, ο ΑΙΜ περιλάµβανε 629 εταιρείες, η Neuer Markt 326
και η Nouveau Marché 164. Οι αγορές αυτές χαρακτηρίζονταν συνεχώς
από χαµηλή ρευστότητα και µεγάλη αστάθεια, δύο δηλαδή σηµαντικά
µειονεκτήµατα τα οποία διογκώθηκαν το 2001. Πέρυσι, οι ηµερήσιες
αγοραπωλησίες στον ΑΙΜ ήταν χαµηλότερες των 4 εκατ. ευρώ, στη
Nouveau Marché χαµηλότερες των 8 εκατ. ευρώ και στη Neuer Markt
χαµηλότερες των 50 εκατ. ευρώ. Η ρευστότητα βελτιώθηκε στα τέλη του
2001 αλλά παραµένει σε χαµηλά επίπεδα. Η απόφαση για διακοπή της
λειτουργίας της Neuer Markt και η αναδιοργάνωση του γερµανικού
χρηµατιστηρίου βάσει µιας δοµής δύο σκελών, καθώς και η ενοποίηση των
χρηµατιστηρίων των Παρισίων, του Άµστερνταµ, των Βρυξελλών και της
Λισσαβώνας µε τη δηµιουργία του Euronext, ο οποίος περιλαµβάνει το
τµήµα των υψηλής τεχνολογίας εταιρειών, ενδέχεται να καταστήσει τις
αγορές αυτές πιο ελκυστικές στους επενδυτές και να συµβάλλει στην
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης. Οι φορείς της αγοράς είναι σχετικά
αισιόδοξοι αλλά η αβεβαιότητα σχετικά µε τον ρυθµό ανάπτυξης, την
κερδοφορία των εταιρειών και τις τιµές των µετοχών παραµένει υψηλή,
και εποµένως η ανάκαµψη ενδέχεται να καθυστερήσει. ∆εν έχουν ακόµη
δηµιουργηθεί επιτυχείς πανευρωπαϊκές πλατφόρµες, γεγονός που θα
βελτίωνε το βάθος ορισµένων αγορών και θα διεύρυνε την οµάδα των
επενδυτών.

Η αβεβαιότητα
παραµένει υψηλή
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Σε αντίθεση µε τις αγορές της ΕΕ, στο Nasdaq υπάρχουν περισσότερες
από 4000 εταιρείες. Και ο δείκτης αυτός είχε σηµαντικές απώλειες από την
κατάρρευση των µετοχών στον τοµέα των ΤΜΤ µετά το 2000, χάνοντας
περισσότερο από το 60% της αξίας του από τις αρχές του 2000. Το 2001
εισάχθηκαν µόνο 144 νέες εταιρείες (σε σύγκριση µε περισσότερες από
800 το 2000) ενώ 815 εταιρείες εξήλθαν από τον δείκτη. Ωστόσο, µε
ηµερήσιο µέσο όγκο συναλλαγών ύψους 12 δισ. ευρώ, η αγορά
εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από υψηλή ρευστότητα.

Ο Nasdaq αντίθετα
εξακολουθεί να
χαρακτηρίζεται από
υψηλή ρευστότητα

4. ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ

Ο εκσυγχρονισµός του κανονιστικού πλαισίου, όπως απαιτείται από το
Σ∆ΕΚ, αναµένεται να οδηγήσει τελικά στη δηµιουργία ενός ελεύθερου
από φραγµούς και αποτελεσµατικού κανονιστικού συστήµατος, το οποίο
θα ενθαρρύνει την πλήρη ανάπτυξη των αγορών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Πέρυσι, η πορεία εκσυγχρονισµού συνεχίστηκε µε αδιάλειπτο
ρυθµό σε ένα χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον που χαρακτηρίστηκε από
την επιτυχή εισαγωγή του ευρώ σε φυσική µορφή, το οποίο αναµένεται να
συµβάλλει στη σταθερότητα της αγοράς.

Η σύνοδος κορυφής της Βαρκελώνης επαναβεβαίωσε την προθεσµία του
2003 για τη δηµιουργία πλήρως ενοποιηµένων αγορών κινητών αξιών και
επιχειρηµατικών κεφαλαίων (σηµείο 35, δεύτερη παράγραφος των
συµπερασµάτων της προεδρίας). Ένα άλλο σηµαντικό ορόσηµο ήταν η
συµφωνία στην οποία κατέληξε η Επιτροπή µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
στις 5 Φεβρουαρίου 2002 και η οποία άνοιξε τον δρόµο για την ανάπτυξη
των διαδικασιών Lamfalussy14. Οι διαδικασίες αυτές, οι οποίες καταρχήν
σχεδιάστηκαν για τη ρύθµιση των αγορών κινητών αξιών, ενδέχεται να
επεκταθούν και σε άλλους χρηµατοπιστωτικούς τοµείς.

Επιτυχής εισαγωγή
του ευρώ σε φυσική
µορφή

Επιτεύχθηκε
συµφωνία µ ε το
Κοινοβούλιο για τις
διαδικασίες
Lamfalussy

Εφαρµογή της νοµοθεσίας για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες
Τράπεζες Ασφάλειες Κινητές

αξίες
Συστήµατα
πληρωµών

Εταιρικό
δίκαιο

Σύνολο Θέση

B 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
DK 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
D 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
EL 7/9 23/25 8/8 2/2 15/15 55/59 15
E 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
F 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
IRL 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
I 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
L 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
NL 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
A 9/9 25/25 8/8 2/2 15/15 59/59 1
P 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
FIN 7/9 24/25 8/8 2/2 15/15 56/59 9
S 9/9 25/25 8/8 2/2 15/15 59/59 1

                                                
14 Στο πλαίσιο αυτό η Επιτροπή Οικονοµικών και Νοµισµατικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου

δηµιούργησε στις 24 Απριλίου 2002 συµβουλευτική οµάδα εµπειρογνωµόνων στον τοµέα των
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. Βλ. ιστοθέση της ECON στη διεύθυνση:
www.europarl.eu.int/committee/econ_home.htm
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UK 9/9 24/25 8/8 2/2 15/15 58/59 3
EU 89.6% 96.3% 100% 100% 100% 98.7% /

Σεπτέµβριος 2002

Όσον αφορά το Π∆ΧΥ15, η βελγική και η ισπανική προεδρία συνέβαλαν
στο να δοθεί η απαραίτητη πολιτική ώθηση και ως αποτέλεσµα:
“συνάφθηκαν ορισµένες συµφωνίες, αλλά αποµένουν σηµαντικές
προκλήσεις προκειµένου να ολοκληρωθεί το πρόγραµµα δράσης έως το
2003/5” (σελίδα 2). Καθώς η υλοποίηση του προγράµµατος θα προχωρεί,
το κέντρο βάρους της δράσης της Επιτροπής, και εποµένως οι
προτεραιότητες, θα κινηθεί ανάλογα.

Η εφαρµογή του
Π∆ΧΥ
ολοκληρώνεται

4.1. Μέτρα που περιλαµβάνονται στο Π∆ΧΥ16

Σηµαντική πρόοδος επιτεύχθηκε σε πολλά από τα κανονιστικά µέτρα που
περιλαµβάνονται τόσο στο Π∆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. την αρχική εισαγωγή σε
χρηµατιστήριο)

Η Επιτροπή ενέκρινε τροποποιηµένη πρόταση17 για τα ενηµερωτικά
δελτία, στην οποία λαµβάνεται υπόψη η γνώµη του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου σχετικά µε την αρχική πρόταση. Η οδηγία, από τη στιγµή
που θα εκδοθεί, θα εισαγάγει ένα πραγµατικό "ενιαίο διαβατήριο για
εκδότες". Το γεγονός αυτό θα διευκολύνει τις αρχικές εισαγωγές σε
χρηµατιστήριο, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που πραγµατοποιούνται σε
ειδικευµένα χρηµατιστήρια για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού. Η νέα πρόταση της Επιτροπής προσφέρει περαιτέρω ευελιξία
για τις αρχικές εισαγωγές σε χρηµατιστήριο που πραγµατοποιούνται από
ΜΜΕ. Η δανική προεδρία και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο καταβάλλουν
προσπάθειες για την εξεύρεση κοινά αποδεκτής λύσης πριν από τα τέλη
του 2002.

Επιταχύνεται η
εφαρµογή των
µέτρων που
διευκολύνουν την
αρχική εισαγωγή σε
χρηµατιστήριο

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

Εκδόθηκαν δύο νέες οδηγίες18 για την εναρµόνιση της νοµοθεσίας σχετικά
µε τους οργανισµούς συλλογικών επενδύσεων (ΟΣΕΚΑ). Όσον αφορά την
πρόταση της Επιτροπής για τις δραστηριότητες και την εποπτεία των
επικουρικών συνταξιοδοτικών ταµείων, οι διαπραγµατεύσεις συνεχίζονται
αλλά έχει επιτευχθεί σηµαντική πρόοδος. Έτσι, τα θεσµικά αυτά όργανα
µπορούν πλέον να επενδύουν σε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Στο µέλλον
αναµένεται ότι θα καταστούν σηµαντικές πηγές άντλησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων.

Εκδόθηκαν οι
οδηγίες για τους
ΟΣΕΚΑ και
επιτεύχθηκε
σηµαντική πρόοδος
όσον αφορά τα
συνταξιοδοτικά
ταµεία

                                                
15 “6η Έκθεση προόδου για το Π∆ΧΥ”, COM(2002)267 της 3ης Ιουνίου 2002.
16 Τα µέτρα αυτά επηρεάζουν πρωταρχικά την προσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
17 COM(2002)460 της 9ης Αυγούστου 2002, www.europa.eu.int/comm (εσωτερική αγορά)
18 Οδηγίες 2001/107/EΚ (ΕΕ L41, σ.20 της 13.02.2002) και 2001/108/EΚ (ΕΕ L41, σ. 35 της 13.02.2002)
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� Μέτρο: “Αξιολόγηση των υφιστάµενων λογιστικών και ελεγκτικών
προτύπων”

Στις 6 Ιουνίου 2002 εκδόθηκε κανονισµός για την εφαρµογή των διεθνών
λογιστικών προτύπων (∆ΛΠ) στην ΕΕ. Σύµφωνα µε τον κανονισµό αυτόν,
όλες οι εταιρείες που είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήριο της ΕΕ πρέπει να
καταρτίζουν τις ενοποιηµένες οικονοµικές τους καταστάσεις σύµφωνα µε
τα διεθνή λογιστικά πρότυπα από το 2005. Τα κράτη µέλη µπορούν να
επεκτείνουν την υποχρέωση αυτή στις µη εισηγµένες εταιρείες. Στο
πλαίσιο αυτό, η Επιτροπή εξέδωσε στις 3 Ιουνίου 2002 πρόταση για
τροποποίηση των υφιστάµενων λογιστικών οδηγιών της ΕΕ. Έτσι, τα
κράτη µέλη που δεν εφαρµόζουν ∆ΛΠ σε όλες τις εταιρείες θα µπορέσουν
να υιοθετήσουν σταδιακά παρεµφερή, υψηλής ποιότητας πρότυπα
οικονοµικής γνωστοποίησης. Τα κοινά λογιστικά πρότυπα θα
διευκολύνουν τη σύγκριση των εταιρικών επιδόσεων καθώς και την
εισαγωγή στα χρηµατιστήρια εταιρειών υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού.
Όσον αφορά το νόµιµο έλεγχο, η Επιτροπή εξέδωσε στις 16 Μαΐου 2002
σύσταση για την ανεξαρτησία του νόµιµου ελεγκτή στην ΕΕ. Η Επιτροπή
θα εκδώσει αργότερα εντός του έτους γενική ανακοίνωση για το νόµιµο
έλεγχο, στην οποία θα υπογραµµίζονται οι προτεραιότητες όσον αφορά
την ανάληψη περαιτέρω πρωτοβουλιών. Τα µέτρα αυτά θα συµβάλλουν
στο να αυξηθεί η αξιοπιστία των λογαριασµών.

Υποχρεωτική
εφαρµογή των ∆ΛΠ
σε όλη την Ευρώπη
από το 2005

� Μέτρο: “∆ιάδοση των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής
διακυβέρνησης”

Η συγκριτική µελέτη που ζήτησε η Επιτροπή σχετικά µε τους ισχύοντες
κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης στην ΕΕ και στα κράτη µέλη
ολοκληρώθηκε τον Ιανουάριο του 2002. Αργότερα εντός του τρέχοντος
έτους, και µετά από αίτηµα του Συµβουλίου ECOFIN (Απρίλιος 2002,
Oviedo), η υψηλού επιπέδου οµάδα εταιρικών εµπειρογνωµόνων για το
εταιρικό δίκαιο θα διατυπώσει συστάσεις για ορισµένα βασικά ζητήµατα
εταιρικής διακυβέρνησης τα οποία κατέστησαν επίκαιρα µετά τα
πρόσφατα χρηµατοοικονοµικά σκάνδαλα στις ΗΠΑ, ιδίως για τις µετοχές
των εταιριών του τοµέα των ΤΜΤ. Η βελτίωση της διαφάνειας, της
γνωστοποίησης και της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελούν τις
ουσιαστικές συνιστώσες για την τόνωση των χρηµατιστηρίων της ΕΕ,
συµπεριλαµβανοµένων των αγορών για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού.

Οι βέλτιστες
πρακτικές εταιρικής
διακυβέρνησης
αποτελούν πλέον
βασική πολιτική
προτεραιότητα

4.2. Μέτρα εκτός του Π∆ΧΥ19

Περιορισµένη πρόοδος επιτεύχθηκε όσον αφορά τα νοµοθετικά µέτρα του
Σ∆ΕΚ που δεν περιλαµβάνονται στο Π∆ΧΥ.

� Μέτρο: “Μεταρρύθµιση της νοµοθεσίας για την αφερεγγυότητα και
την πτώχευση”20

                                                
19 Τα κανονιστικά αυτά µέτρα αποσκοπούν κυρίως στην προώθηση της ζήτησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
20 Για µια επισκόπηση του ζητήµατος, βλ. “The European Restructuring and Insolvency Guide 2002/2003”,

White Page, 2002· και “Bankrupcy and Insolvency”, EVCA, May 2002
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Για να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα των νοµικών συστηµάτων και να
αντιµετωπιστεί στην Ευρώπη το πρόβληµα του "στίγµατος" λόγω
πτώχευσης, προκειµένου να δοθεί στους επιχειρηµατίες η δυνατότητα µιας
νέας εκκίνησης, η Επιτροπή σε συνεργασία µε εθνικούς εµπειρογνώµονες,
και µετά από µία προκαταρκτική µελέτη21, επεξεργάστηκε τον καθορισµό
δέσµης δεικτών επιδόσεων και συγκριτικής αξιολόγησης µε τη βοήθεια
των οποίων τα κράτη µέλη θα σχεδιάσουν τη στρατηγική τους στον τοµέα
αυτόν. Επιπλέον, η Επιτροπή δηµοσίευσε οδηγό22 ο οποίος περιλαµβάνει
κατευθυντήριες γραµµές για τη θέσπιση αποτελεσµατικών συστηµάτων
στον τοµέα της πτώχευσης και της προστασίας των δικαιωµάτων του
πιστωτή καθώς και µελέτες περιπτώσεων για νοµικά ζητήµατα και
µηχανισµούς στήριξης.

Αντιµετωπίζεται το
πρόβληµα του
"στίγµατος" λόγω
πτώχευσης

� Μέτρο: “Μεταρρύθµιση του ευρωπαϊκού συστήµατος διπλωµάτων
ευρεσιτεχνίας”

Μετά από πρόταση της Επιτροπής23, διαδοχικά ευρωπαϊκά συµβούλια
ζήτησαν από τα κράτη µέλη να συµφωνήσουν για ένα σαφές και
ισορροπηµένο πακέτο µέτρων. Ωστόσο, οι σχετικές διαπραγµατεύσεις
συνεχίζονται. Η καθιέρωση κοινοτικού διπλώµατος ευρεσιτεχνίας το οποίο
θα είναι προσιτό, απλό, αποτελεσµατικό ως προς το κόστος και θα
προσφέρει ασφάλεια δικαίου θα είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για τις
καινοτόµες και αναπτυξιακού δυναµικού ΜΜΕ. Για τον σκοπό αυτό θα
πρέπει να προωθηθούν ικανοποιητικές δικαιοδοτικές ρυθµίσεις σε
κοινοτικό επίπεδο24.

Εκκρεµεί το ζήτηµα
της καθιέρωσης
ενός οικονοµικώς
προσιτού ενιαίου
διπλώµατος
ευρεσιτεχνίας

4.3. Μέτρα εκτός του πλαισίου του Π∆ΧΥ

Όπως προαναφέρθηκε, το Π∆ΧΥ προβλέπει την άρση ορισµένων ειδικού
χαρακτήρα κανονιστικών εµποδίων. Καθώς προχωρεί η εφαρµογή του
Π∆ΧΥ, ενδέχεται να προκύψουν άλλοι φραγµοί, τόσο σε κοινοτικό όσο
και σε εθνικό επίπεδο, στους οποίους δεν είχε γίνει ειδική αναφορά το
1998. Τέτοια παραδείγµατα είναι οι κανόνες της Βασιλείας για την
κεφαλαιακή επάρκεια και ο νέος κανονισµός για τις συγχωνεύσεις,
αµφότερα από τα οποία παρακολουθούνται στενά από τον κλάδο ο οποίος,
για παράδειγµα, διατηρεί φόβους ότι η τράπεζες ενδέχεται να µειώσουν τις
επενδύσεις τους στα επιχειρηµατικά κεφάλαια ή ότι οι φορείς παροχής
επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα αναγκαστούν να αποστέλλουν "περιττές"
κοινοποιήσεις. Ο κλάδος τάσσεται επίσης υπέρ της ύπαρξης ευρωπαϊκών
κεφαλαιακών δοµών ώστε να αποφευχθούν οι σηµερινές
αναποτελεσµατικότητες που απορρέουν από τους ισχύοντες φορολογικούς
κανόνες. Οι νέες ανάγκες και εξελίξεις πρέπει επίσης να καλυφθούν µε τον
κατάλληλο τρόπο ώστε να επιτευχθούν οι επιδιωκόµενοι πολιτικοί στόχοι
του Π∆ΧΥ.

Απαιτείται δυναµική
ερµηνεία του πεδίου
εφαρµογής του
Π∆ΧΥ

5. ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ

                                                
21 “Bankrupcy and a Fresh Start, www.europa.eu.int/comm (enterprise)
22 “Helping Business Overcome Financial Difficulties”, www.europa.eu.int/comm(enterprise)
23 Πρόταση κανονισµού για ένα κοινοτικό δίπλωµα ευρεσιτεχνίας (ΕΕ C 337 της 28.11.2000)
24 Για το θέµα αυτό, η Επιτροπή εκπόνησε "Έγγραφο εργασίας σχετικά µε το σχεδιαζόµενο δικαιοδοτικό

όργανο για το κοινοτικό δίπλωµα ευρεσιτεχνίας”, COM(2002) 480 της 30.08.2002
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Ο ουσιαστικός αντίκτυπος της φορολογίας στην ανάπτυξη των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων έχει ήδη αποδειχθεί και αποτελεί πλέον κοινό
στοιχείο σε πολυάριθµες δηµοσιεύσεις για φορολογικά ζητήµατα.
Επιπλέον, από επιχειρηµατικές πηγές τονίζεται ότι συνεχώς αυξάνει η
σχετική σηµασία των φορολογικών θεµάτων.

Συνεχώς
αυξανόµενη
σηµασία των
φορολογικών
θεµάτων

5.1. Φορολογικό περιβάλλον για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
Οι εταιρείες και οι επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων αντιµετωπίζουν
δύο σηµαντικές κατηγορίες φορολογικών περιορισµών: ∆ιαρθρωτικού
χαρακτήρα φραγµούς (όπως η φορολογική µεταχείριση των µερισµάτων
και των κερδών κεφαλαίου, των επενδύσεων µικροεπενδυτών σε
επενδυτικά οχήµατα λήψης συµµετοχής σε µη εισηγµένες εταιρείες, της
χρηµατοδότησης µε ίδιο κεφάλαιο έναντι της χρηµατοδότησης µε
δανειοληψία και των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών (stock options)) και
ειδικού χαρακτήρα εµπόδια στις διασυνοριακές δραστηριότητες. Από
πρόσφατη µελέτη της Επιτροπής25 προέκυψε ότι στην ΕΕ οι διαφορές
µεταξύ των φορολογικών συντελεστών είναι ιδιαίτερα µεγάλες και ότι, σε
όλες σχεδόν τις χώρες και καταστάσεις, η χρηµατοδότηση µέσω
δανειοληψίας τυγχάνει ευνοϊκότερης φορολογικής µεταχείρισης σε σχέση
µε τη χρηµατοδότηση µε ίδια κεφάλαια26. Όσον αφορά τα διασυνοριακά
εµπόδια, η µελέτη προτείνει την εφαρµογή στρατηγικής δύο αξόνων.
Βραχυπρόθεσµα, εφαρµογή ειδικής νοµοθεσίας για κάθε ιδιαίτερο εµπόδιο.
Μακροπρόθεσµα, ανάπτυξη συστηµατικής, σφαιρικής λύσης για όλα τα
διασυνοριακά ζητήµατα ώστε να δοθεί στις εταιρείες µια συνεκτική κοινή
φορολογική βάση για τις οικονοµικές τους δραστηριότητες εντός της ΕΕ.

∆ύο δέσµες
περιορισµών

Στρατηγική
στηριζόµενη σε δύο
άξονες

Όπως περιγράφεται στις προηγούµενες ανακοινώσεις27 της Επιτροπής,
διάφορα κράτη µέλη έθεσαν σε εφαρµογή φορολογική νοµοθεσία που
αποσκοπεί στην προώθηση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή/και της
Ε&Α. Η τάση αυτή συνεχίστηκε κατά τη διάρκεια του 2002.
Παραδείγµατος χάρη, το ΗΒ ακολούθησε το γερµανικό παράδειγµα και
απαλλάσσει πλέον τα κέρδη κεφαλαίου που προέρχονται από την πώληση
συµµετοχής σε εταιρεία. Όσον αφορά τα κέρδη κεφαλαίου των
«επιχειρηµατικών αγγέλων» ("business angels"), ορισµένα κράτη µέλη
όπως το ΗΒ και η Γαλλία είτε απαλλάσσουν τα εν λόγω κέρδη κεφαλαίου
είτε έχουν προβλέψει ειδικές φοροαπαλλαγές για µακροπρόθεσµες
επενδύσεις σε εταιρείες.

Οι φορολογικές
νοµοθεσίες
καθίστανται
συνεχώς
ευνοϊκότερες για τα
επιχειρηµατικά
κεφάλαια

5.2. Ειδικά ζητήµατα και τρέχουσες πρωτοβουλίες της Επιτροπής

∆εν υφίσταται νοµοθεσία της ΕΕ που να προβλέπει την φοροαπαλλαγή των
κερδών κεφαλαίου από την πώληση µετοχών ή κάποια άλλη µέθοδο για
την εξάλειψη της διπλής φορολογίας ή φοροαπαλλαγή για διασυνοριακές
ζηµίες. ∆εν υφίσταται επίσης κανενός είδους εναρµόνιση όσον αφορά τη
διαφάνεια των οικονοµικών µονάδων, συµπεριλαµβανοµένων των
επενδυτικών φορέων όπως οι προσωπικές εταιρείες ή τα ταµεία.

Περιορισµένες
νοµοθετικές
ρυθµίσεις σε
επίπεδο ΕΕ

                                                
25 “Φορολογία των εταιρειών στην εσωτερική αγορά”, SEC (2001) 1681 της 23.10.2001
26 Βλ. επίσης “Tax of Corporate Profits, Dividends and Capital Gains in Europe”, EVCA, May 2002
27 Βλ. COM(2000) 658 της 18.10.2000 και COM(2001) 605 της 25.10.2001
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Παρότι εκδόθηκαν δύο οδηγίες για την άµεση φορολογία, εξακολουθούν
να υφίστανται αρκετές ελλείψεις. Η οδηγία για τις µητρικές-θυγατρικές
εταιρείες28 προβλέπει φοροαπαλλαγή των πληρωµών µερισµάτων µεταξύ
συνδεδεµένων επιχειρήσεων σε όλη την ΕΕ, αλλά δεν εφαρµόζεται σε
προσωπικές εταιρείες και σε άλλες νοµικές µορφές που συχνά υιοθετούν οι
ΜΜΕ. Επιπλέον, η απαίτηση περί ελάχιστης (άµεσης) κατοχής µετοχικού
κεφαλαίου 25% αποκλείει σηµαντικό αριθµό εταιρειών χαρτοφυλακίου
από το πεδίο εφαρµογής και εποµένως από τα οφέλη αυτής της οδηγίας. Η
οδηγία για τις συγχωνεύσεις29 επίσης δεν εφαρµόζεται σε προσωπικές
εταιρείες και δεν περιλαµβάνει τη συγχώνευση εταιρειών χαρτοφυλακίου.
Επιπλέον, δεν προβλέπονται κανόνες για την αποφυγή της διπλής
φορολογίας που προκύπτει από πράξεις όπως η ανταλλαγή µετοχών ή η
µεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων.

Οι οδηγίες για την
άµεση φορολογία
απέδωσαν
περιορισµένα
αποτελέσµατα

Όσον αφορά τις διµερείς φορολογικές συνθήκες, η Επιτροπή προτίθεται,
αφού προηγουµένως διεξάγει τεχνικές συζητήσεις µε τα κράτη µέλη το
2003, να παρουσιάσει το 2004 ανακοίνωση για την ανάγκη προσαρµογής
ορισµένων διατάξεων που περιέχονται σε συµβάσεις περί αποφυγής της
διπλής φορολογίας· η προσαρµογή αυτή θα πρέπει να γίνει βάσει του
υποδείγµατος του ΟΟΣΑ30, προκειµένου οι συµβάσεις αυτές να
καταστούν συµβιβάσιµες µε τις αρχές της Συνθήκης31.

Οι διµερείς
φορολογικές
συνθήκες πρέπει να
προσαρµοστούν.

Η φορολογική µεταχείριση των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών (stock
options) αποτελεί ένα άλλο σηµαντικό ζήτηµα για τον κλάδο των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων (βλ. τµήµα 6.4). Για παράδειγµα, υπάλληλοι
που ασκούν το δικαίωµά τους για ελεύθερη µετακίνηση ενδέχεται να
υπερφορολογηθούν γι’ αυτό το είδος εισοδήµατος καθότι τα κράτη µέλη
εφαρµόζουν διαφορετικά φορολογικά κριτήρια - φορολόγηση κατά την
χορήγηση του δικαιώµατος ή κατά την άσκησή του - και δεν εφαρµόζουν
µε συνέπεια τις συνθήκες περί διπλής φορολογίας.

Η φορολόγηση των
δικαιωµάτων
αγοράς µετοχών
διαφέρει µεταξύ των
κρατών µελών

5.3 Φορολογικά κίνητρα

Ειδικά φορολογικά καθεστώτα χρησιµοποιούνται, και πρέπει να
συνεχίσουν και στο µέλλον να χρησιµοποιούνται, για να ενθαρρύνουν τις
δραστηριότητες στους τοµείς των επιχειρηµατικών κεφαλαίων, της Ε&Α
και της καινοτοµίας, υπό την προϋπόθεση ότι τα καθεστώτα αυτά πληρούν
τις απαιτήσεις του κώδικα συµπεριφοράς για τη φορολογία των
επιχειρήσεων, τους κανόνες της ΕΕ περί κρατικών ενισχύσεων και άλλες
δεσµεύσεις των κρατών µελών στο πλαίσιο της φορολογικής νοµοθεσίας
της ΕΕ.

Τα ειδικά
φορολογικά
καθεστώτα πρέπει
να είναι σύµφωνα
µε τους ισχύοντες
κανόνες

                                                
28 “Οδηγία του Συµβουλίου σχετικά µε το κοινό φορολογικό καθεστώς το οποίο ισχύει για τις µητρικές και

τις θυγατρικές εταιρείες διαφορετικών κρατών µελών”, 90/435/EΟΚ της 23.07.1990
29 “Οδηγία του Συµβουλίου σχετικά µε το κοινό φορολογικό καθεστώς για τις συγχωνεύσεις, διασπάσεις,

εισφορές ενεργητικού και ανταλλαγές µετοχών που αφορούν εταιρείες διαφορετικών κρατών µελών”,
90/434/EΟΚ της 23.07.1990

30 “Model Tax Convention on Income and on Capital”, OECD November, 2000.
31 Σε µία µακροπρόθεσµη προοπτική, η ανακοίνωση αυτή ενδέχεται να αποτελέσει το πρώτο βήµα προς την

πιθανή εκπόνηση ενός ενωσιακού υποδείγµατος φορολογικής συνθήκης.
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Όσον αφορά την Ε&Α και την καινοτοµία, οι κυβερνήσεις έχουν θεσπίσει
διάφορα φορολογικά κίνητρα υπέρ των επιχειρήσεων32. Αυξηµένη
προσοχή δόθηκε στον ρόλο των οικονοµικών κινήτρων στον τοµέα αυτό
ενόψει των εξελίξεων σε θεωρητικό και σε πρακτικό επίπεδο, ενώ
πολυάριθµες είναι οι µεταβλητές που υπεισέρχονται στο όλο αυτό ζήτηµα.
Οι κυβερνήσεις µπορούν να επηρεάσουν σηµαντικά µεγάλο αριθµό αυτών
των µεταβλητών (π.χ. τη γνώση που διαθέτει η οικονοµία, τους βασικούς
όρους για την Ε&Α και την καινοτοµία, την αποτελεσµατικότητα της
δικτυακής σύνδεσης και τους µηχανισµούς µεταβίβασης γνώσης). Γενικά,
η χρησιµοποίηση των οικονοµικών κινήτρων πρέπει να εστιαστεί σε
εξακριβωµένες αδυναµίες της αγοράς, και στην ελαχιστοποίηση του
φαινοµένου του "παραγκωνισµού" των προσπαθειών ιδιωτικών
ερευνητικών φορέων καθώς και των πιθανών στρεβλώσεων του
ανταγωνισµού. Εποµένως, η βελτιστοποίηση των οικονοµικών κινήτρων
απαιτεί τον σχεδιασµό σφαιρικής στρατηγικής που θα αξιοποιεί στη
διάδραση µεταξύ των διαφόρων µέσων οικονοµικής πολιτικής τα οποία
καθορίζουν την ποιότητα του συστήµατος καινοτοµιών.

Στο ζήτηµα
υπεισέρχονται
πολυάριθµες
µεταβλητές

6. ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

Είναι πλέον ευρέως αποδεκτό ότι ο επιχειρηµατικός δυναµισµός είναι
ανεπαρκής στην Ευρώπη και ότι υφίστανται µεγάλες δυνατότητες
βελτίωσης. Για να επιστήσει την προσοχή στο ζήτηµα αυτό, στις αρχές του
200333 η Επιτροπή προτίθεται να δηµοσιεύσει Πράσινο Βιβλίο για την
επιχειρηµατικότητα. Το Πράσινο Βιβλίο, το οποίο θα υποβληθεί στη
σύνοδο κορυφής της άνοιξης του 2003, θα υπογραµµίζει τη σηµασία των
επιχειρηµατιών σε µια βασιζόµενη στη γνώση οικονοµία και θα αναλύει τη
συσχέτιση µεταξύ επιχειρηµατικότητας και οικονοµικών επιδόσεων.

Μεγάλες
δυνατότητες
βελτίωσης

Από την άλλη πλευρά, η έκθεση του 200234 για την εφαρµογή του
ευρωπαϊκού Χάρτη για τις µικρές επιχειρήσεις35 καταλήγει στο
συµπέρασµα ότι επιτεύχθηκε πραγµατική πρόοδος στην εφαρµογή του
χάρτη, ιδίως σε τοµείς όπως οι διαδικασίες έναρξης λειτουργίας και η
βελτίωση της νοµοθεσίας. Στις 23 Απριλίου 2002, όλες οι υποψήφιες
χώρες υπέγραψαν στη Σλοβενία την "∆ήλωση του Μάριµπορ", στην οποία
υποστηρίζονται οι συστάσεις που περιλαµβάνει ο προαναφερθείς χάρτης.

Η εφαρµογή του
χάρτη συνεχίζεται

6.1. Άτυπη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων

                                                
32 Για λεπτοµερέστερη ανάλυση βλέπε «Φόρος εταιρειών και καινοτοµία - ∆ιακυβεύµατα και εµπειρίες της

ΕΕ στη δεκαετία του 1990». EUR 17035 (Commission, Innovation Papers No 19, 2002)
33 Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Βαρκελώνης (15/16 Μαρτίου 2002) κατέγραψε την πρόθεση της Επιτροπής

και προσέθεσε ότι "το Συµβούλιο θα συνέρχεται πριν από κάθε εαρινό ευρωπαϊκό συµβούλιο για να αξιολογεί
την πρόοδο στον τοµέα αυτόν" (σηµείο 15 των συµπερασµάτων της προεδρίας)

34 COM(2002) 68 της 6.02.2002 (Η δεύτερη αυτή ετήσια έκθεση υποβλήθηκε στη σύνοδο κορυφής της
Βαρκελώνης)

35 Ο ευρωπαϊκός χάρτης για τις µικρές επιχειρήσεις, ο οποίος εγκρίθηκε από το συµβούλιο γενικών
υποθέσεων στις 13 Ιουνίου 2000 και έγινε ευνοϊκά δεκτός από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Feira στις 19-
20 Ιουνίου 2000, ζητεί από τα κράτη µέλη και την Επιτροπή να αναλάβουν πρωτοβουλίες στήριξης και
ενθάρρυνσης των µικρών επιχειρήσεων σε δέκα βασικούς τοµείς.
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Ο αριθµός των δικτύων «επιχειρηµατικών αγγέλων» ("business angels")
αυξάνει µε ταχείς ρυθµούς (βλ. παράρτηµα 4). Προς το παρόν όµως µόνο
το ΗΒ µπορεί να θεωρηθεί ώριµη αγορά. Για την ανάπτυξη της
χρηµατοδότησης από δίκτυο «επιχειρηµατικών αγγέλων» στην Ευρώπη, η
Επιτροπή προώθησε πειραµατική δράση (1998-2000) και σχέδιο
συγκριτικής αξιολόγησης (2001-2002). Το Πειραµατικό πρόγραµµα
δικτύου επιχειρηµατικών αγγέλων ήταν µέρος του τρίτου πολυετούς
προγράµµατος για τις ΜΜΕ36 και από την αξιολόγησή του προκύπτει ότι
τα οφέλη από τη δηµιουργία δικτύων είναι σηµαντικά τόσο για τις
εταιρείες όσο και για την τοπική ανάπτυξη37. Στο πλαίσιο του σχεδίου
συγκριτικής αξιολόγησης δίδεται έµφαση στις πολιτικές του δηµοσίου που
είναι επωφελείς για την ανάπτυξη ώριµης επενδυτικής αγοράς
επιχειρηµατικών αγγέλων.

Περαιτέρω
ανάπτυξη της
χρηµατοδότησης
από
επιχειρηµατικούς
αγγέλους

Παρότι είναι δύσκολο να εξευρεθούν ακριβή στοιχεία, η παροχή
επιχειρηµατικών κεφαλαίων από εταιρείες (corporate venturing)
επλήγη επίσης έντονα από την καθοδική πορεία των αγορών, και πολλές
εταιρείες εγκατέλειψαν πλήρως τις δραστηριότητές τους στον τοµέα των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Σύµφωνα µε έρευνες, οι στρατηγικοί στόχοι
κατέστησαν σηµαντικότεροι από τους χρηµατοδοτικούς στόχους, γεγονός
το οποίο είναι πιθανό να περιορίσει τον ρυθµό µείωσης των επενδύσεων σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια εκ µέρους εταιρειών. Για να διευκολύνουν αυτό
το είδος δραστηριότητας, ορισµένα κράτη µέλη θέσπισαν κίνητρα· π.χ. το
ΗΒ θέσπισε καθεστώς για τις επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια εκ
µέρους εταιρειών, βάσει του οποίου µια εταιρεία που αγοράζει µετοχές
άλλης εταιρείας δύναται, υπό ορισµένες προϋποθέσεις, να εκπέσει από το
φορολογητέο εισόδηµά της το 20% του επενδυθέντος κεφαλαίου.

Συνεχώς
αυξανόµενη
σηµασία των
στρατηγικών
στόχων

6.2. Αντιστοίχηση προσφοράς και ζήτησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων

Οι πληροφορίες για τους επιχειρηµατίες και τους επενδυτές πρέπει να είναι
ευπρόσιτες, ενώ παράλληλα η διευκόλυνση της αντιστοίχησης των δύο
πλευρών (ζήτηση και προσφορά) ενδέχεται να αποδειχθεί ιδιαίτερα
επωφελής. Τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων µπορούν να
διαδραµατίσουν αποφασιστικό ρόλο προκειµένου να διευκολυνθεί αυτή η
αντιστοίχηση. Αλλά, για να επιτευχθεί µια κρίσιµη µάζα, πρέπει να
πραγµατοποιηθούν εντατικές εκστρατείες ευαισθητοποίησης και
ενηµέρωσης και να γίνει πλήρης αξιοποίηση των σύγχρονων εργαλείων
που προσφέρουν οι τεχνολογίες της πληροφορίας και της επικοινωνίας38.
Αυτό πρέπει να γίνει όχι µόνο σε περιφερειακό ή εθνικό επίπεδο, αλλά και
σε διασυνοριακή επίπεδο, ιδίως σε ορισµένους τοµείς υψηλής τεχνολογίας
όπου ο αριθµός των εταιρειών και των ενηµερωµένων επενδυτών είναι
περιορισµένος.

Πρέπει να
διευκολυνθεί η
επικοινωνία µεταξύ
επενδυτών και
επιχειρηµατιών

Για να εξαλειφθεί το υφιστάµενο χάσµα όσον αφορά την αντιστοίχηση των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και για να καταστεί δυνατή η παροχή των

                                                
36 Τρίτο πολυετές πρόγραµµα για τις ΜΜΕ (1997-2000), 97/15/EΚ της 9.12.1996 (ΕΕ L 6, 10.1.1997, σ. 25-

31)
37 Έως τα τέλη του 2002 θα έχει εκπονηθεί και θα είναι διαθέσιµη έκθεση αξιολόγησης.
38 Στο ίδιο πλαίσιο, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ζήτησε τη δηµιουργία ενιαίας ιστοθέσης για τα

επιχειρηµατικά κεφάλαια (σηµείο 17 του ψηφίσµατος του ΕΚ της 11.04.2000, Opus Cit.)
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συναφών υπηρεσιών, η Επιτροπή υποστηρίζει39 από τον Μάρτιο του 2002
µια υπηρεσία εντοπισµού και καθοδήγησης των επενδυτών, την
Gate2Growth.com, για καινοτόµους επιχειρηµατίες· η υπηρεσία αυτή
λειτουργεί συµπληρωµατικά προς παρεµφερείς πρωτοβουλίες που
αναλαµβάνονται σε περιφερειακό και εθνικό επίπεδο. Τη διαχείριση έχει
αναλάβει οµάδα αναλυτών επενδύσεων µε κατάρτιση και εµπειρία στον
τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή/και της επιχειρηµατικότητας.
Κατά το πρώτο τρίµηνο λειτουργίας εγγράφηκαν 900 επιχειρηµατίες και
καθορίστηκαν τα χαρακτηριστικά 3000 επενδυτών στην Ευρώπη.
Αναµένεται ότι αυτή η πανευρωπαϊκή βάση δεδοµένων για την
αντιστοίχηση θα έχει φθάσει στην πλήρη κρίσιµη µάζα έως τα τέλη του
2002.

∆ηµιουργείται
ευρεία βάση
δεδοµένων

6.3. Επιχειρηµατικότητα και κατάρτιση

Η έννοια της επιχειρηµατικότητας ως ένα βασικό προσόν που πρέπει να
παρέχεται µέσω της δια βίου κατάρτισης, καθίσταται ολοένα και ευρύτερα
αποδεκτή. Πολλές χώρες της ΕΕ έχουν ήδη αναλάβει σχετικές
πρωτοβουλίες. Στο πλαίσιο του 4ου πολυετούς προγράµµατος40 η
Επιτροπή εφαρµόζει σχέδιο µε τίτλο “∆ιαδικασία Best” για την
εκπαίδευση και την κατάρτιση στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας, µε
στόχο την επισήµανση και τη σύγκριση των πρωτοβουλιών που
αναλαµβάνονται στην Ευρώπη και αποσκοπούν στην προώθηση της
διδασκαλίας της επιχειρηµατικότητας στα εκπαιδευτικά συστήµατα, από
το δηµοτικό σχολείο έως το πανεπιστήµιο. Νωρίτερα κατά τη διάρκεια του
τρέχοντος έτους, η Επιτροπή δηµοσίευσε41 τα αποτελέσµατα σχεδίου για
την κατάρτιση στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας, όπου
περιλαµβάνονται τα συµπεράσµατα διάσκεψης που πραγµατοποιήθηκε για
το θέµα αυτό στη Μαδρίτη το 2001.

Πρέπει να
οργανωθούν
µαθήµατα
κατάρτισης για τις
επιχειρηµατικές
πρακτικές και τα
χαρακτηριστικά των
επιχειρηµατιών

Η EVCA42 καθόρισε το 2002 µια «∆έσµη εκπαιδευτικών µέσων» για την
επιχειρηµατικότητα η οποία τίθεται στη διάθεση 500 ευρωπαϊκών
πανεπιστηµίων και ιδρυµάτων ανώτερης εκπαίδευσης, προκειµένου να
δοθεί στα τελευταία η δυνατότητα να διοργανώσουν εξαµηνιαία µαθήµατα
µε τα οποία θα εξηγούν τα βασικά σηµεία και τις δυνατότητες που
προσφέρει η χρηµατοδότηση µε επιχειρηµατικά κεφάλαια.

∆ιανεµήθηκε
εκπαιδευτικό
βοήθηµα για τη
διδασκαλία στον
τοµέα των
επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

6.4. Οικονοµική συµµετοχή των εργαζοµένων

Για την περαιτέρω ανάλυση των δυνατοτήτων που παρέχουν τα διάφορα
είδη οικονοµικής συµµετοχής των εργαζοµένων, η Επιτροπή δηµοσίευσε
ανακοίνωση43 για το ζήτηµα αυτό ενώ παράλληλα δηµιουργήθηκε οµάδα Στο πλαίσιο µελέτης

                                                                                                                                                        
39 Στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας Gate2Growth και βάσει των αποτελεσµάτων του πειραµατικού σχεδίου

LIFT Helpdesk (1999-2001) για την πρόσβαση στη χρηµατοδότηση (www.gate2growth.com)
40 “Πολυετές πρόγραµµα (2001-2005) για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα” (απόφαση του

Συµβουλίου 2000/819/EΚ της 20.12.2000, ΕΕ L 333, 29.12.2000, σ. 84)
41 “Ανάπτυξη και εφαρµογή ευρωπαϊκών προγραµµάτων κατάρτισης σχετικά µε την ανάληψη

επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων”, EUR 17047 (Commission, Innovation Papers No 24, 2002)
42 Η Επιτροπή στηρίζει την πρωτοβουλία Gate2Growth (www.cordis.lu/finance/home.html)
43 “Προώθηση της οικονοµικής συµµετοχής των εργαζοµένων στην Ευρωπαϊκή Ένωση - Πλαίσιο για

κοινοτική δράση”, COM(2002)364 της 5ης Ιουλίου 2002



21

εργασίας44, που απαρτίζεται από ανεξάρτητους εµπειρογνώµονες. Από την
άλλη πλευρά, η Επιτροπή ανέθεσε στα τέλη του 2001 την εκπόνηση
µελέτης45 για τα δικαιώµατα αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους, µε
σκοπό την ανάλυση των υφιστάµενων διατάξεων στα κράτη µέλη και στις
ΗΠΑ και την αξιολόγηση των πλεονεκτηµάτων και των µειονεκτηµάτων
που παρουσιάζει αυτή η µορφή αµοιβής, µε ειδική αναφορά στις ΜΜΕ.
∆ηµιουργήθηκε οµάδα εµπειρογνωµόνων που θα συνδράµει την Επιτροπή
στο έργο αυτό46.

αναλύονται τα
δικαιώµατα αγοράς
µετοχών και άλλες
µορφές αµοιβής των
εργαζοµένων

7. ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΣ ΧΩΡΟΣ ΕΡΕΥΝΑΣ ΚΑΙ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑΣ

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Βαρκελώνης συµφώνησε47 να αυξήσει τις
συνολικές δαπάνες της ΕΕ για Ε&Α µε στόχο να προσεγγίσουν το 3% του
ΑΕΠ µέχρι το 2010 (από 1,9% το 2000), εκ των οποίων τα δύο τρίτα θα
προέρχονται από τον ιδιωτικό τοµέα. Οι δαπάνες της ΕΕ στον τοµέα της
Ε&Α είναι πολύ χαµηλότερες από εκείνες των κυριοτέρων εµπορικών
εταίρων της και η απόκλιση σε σχέση µε τις ΗΠΑ διευρύνεται σταθερά48.
Σε πρόσφατη ανακοίνωση49, η Επιτροπή προσδιόρισε διάφορα
προβλήµατα και τοµείς της πολιτικής που απαιτούν αντιµετώπιση έτσι
ώστε να επιτευχθεί ο στόχος του 3%. Στην ανακοίνωση αυτή
επισηµαίνεται ότι η ύπαρξη αποδοτικών και ολοκληρωµένων
χρηµατοπιστωτικών αγορών θα έχει αποφασιστική σηµασία για τη
µεγαλύτερη και ευκολότερη πρόσβαση των ΜΜΕ σε εξωτερικές πηγές
χρηµατοδότησης και ότι θα χρειαστεί η αποτελεσµατικότερη χρήση των
διαφόρων δηµόσιων µέσων χρηµατοδότησης (άµεση στήριξη, φορολογικά
κίνητρα, προγράµµατα παροχής εγγυήσεων και επιχειρηµατικού
κεφαλαίου), ιδίως για την τόνωση και την ενίσχυση των ιδιωτικών
επενδύσεων.

Μέχρι το 2010 οι
δαπάνες για Ε&Α
θα πρέπει να
ανέλθουν σε 3% του
ΑΕΠ

Οµάδες εµπειρογνωµόνων βοηθούν την Επιτροπή στον προσδιορισµό των
τρόπων µε τους οποίους θα µπορούσε να γίνει καλύτερη χρήση της
δηµόσιας στήριξης έτσι ώστε να προωθηθούν οι ιδιωτικές επενδύσεις
Ε&Α, ιδίως µε τη βελτίωση της πρόσβασης στα επιχειρηµατικά κεφάλαια
και στον δανεισµό. Μετά την ανταλλαγή απόψεων µε όλους τους
ενδιαφερόµενους που αναφέρονται στην ανωτέρω ανακοίνωση, η
Επιτροπή εξετάζει το ενδεχόµενο να προτείνει µία σειρά ενεργειών
προτεραιότητας µε συγκεκριµένους στόχους βάσει µιας διαδικασίας
ανοικτού συντονισµού, σε µία δεύτερη ανακοίνωση, την άνοιξη του
2003.

Προετοιµάζεται
δεύτερη
ανακοίνωση

                                                                                                                                                        
44 Η “Υψηλού επιπέδου οµάδα για τα διακρατικά εµπόδια στην οικονοµική συµµετοχή των εργαζοµένων σε

εταιρείες µε διασυνοριακές δραστηριότητες” συνεδρίασε για πρώτη φορά στις 18 Σεπτεµβρίου 2002
45 “∆ικαιώµατα αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους στην ΕΕ και στις ΗΠΑ”, Σεπτέµβριος 2002,

www.europa.eu.int/comm (enterprise)
46 Οι εµπειρογνώµονες ορίστηκαν από τα κράτη µέλη και τις υποψήφιες προς προσχώρηση χώρες, και η

οµάδα συνεδρίασε για πρώτη φορά στις 22 Μαΐου 2002.
47 Σηµείο 47, πρώτη περίπτωση, των συµπερασµάτων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της Βαρκελώνης, 15 και

16 Μαρτίου 2002.
48 Σύµφωνα µε στοιχεία του ΟΟΣΑ και της Επιτροπής η απόκλιση αυτή υπολογίζεται σε περίπου 120 δισ.

ευρώ το 2000, από τα οποία ποσοστό άνω του 80% οφείλεται στις χαµηλότερες δαπάνες των επιχειρήσεων.
49 “More Research for Europe : Towards 3% of GDP”(Περισσότερη έρευνα για την Ευρώπη: Στόχος 3%

του ΑΕΠ) COM(2002) 499 της 11.09.2002)
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Το 6ο πρόγραµµα δράσης (2002-2006) που εγκρίθηκε πρόσφατα50 µε
συνολικό προϋπολογισµό 17,5 δισ. ευρώ (+17% σε σύγκριση µε το 5ο)
έχει σχεδιαστεί ειδικά για τη στήριξη της δηµιουργίας ενός Ευρωπαϊκού
Χώρου Έρευνας και Καινοτοµίας. Στο 6ο πρόγραµµα πλαίσιο θεσπίζονται
νέα µέσα που αποσκοπούν στην ενθάρρυνση της ενοποίησης των
ερευνητικών ικανοτήτων, στην προώθηση του συντονισµού των εθνικών
προγραµµάτων, στην αύξηση της κινητικότητας των ερευνητών και στη
βελτίωση των αποτελεσµάτων των ερευνητικών προσπαθειών. Θα
ενισχυθούν οι οριζόντιες δραστηριότητες που θεσπίστηκαν στο πλαίσιο
του 5ου προγράµµατος πλαισίου, οι οποίες διευκολύνουν τη διεθνική
µεταφορά τεχνολογίας και τη διασύνδεση των ερευνητών, των
επιχειρήσεων και των επενδυτών. Θα ενθαρρυνθούν τα επενδυτικά
φόρουµ, αξιοποιώντας την επιτυχία που σηµείωσε το "Φόρουµ
βιοτεχνολογίας και χρηµατοδότησης".

∆ηµιουργούνται
νέα µέσα

8. ∆ΗΜΟΣΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ

8.1. Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια

Η ανακοίνωση που εκδόθηκε για το θέµα αυτό51 είχε σηµαντικά
αποτελέσµατα και εφαρµόστηκε και σε άλλες περιπτώσεις µετά την
έκθεση του προηγουµένου έτους52, όπως στην Linea de apoyo a la
capitalización de empresa de base tecnológica (Ισπανία), στην Sächsische
Beteiligungsgesellschaft (Γερµανία) και σε δύο άλλα καθεστώτα του ΗΒ,
ένα από τα οποία αποσκοπούσε στην κάλυψη των ελλείψεων στην παροχή
επιχειρηµατικών κεφαλαίων µικρού ύψους σε ΜΜΕ που
δραστηριοποιούνται σε ανθρακοφόρες περιοχές της Αγγλίας και το άλλο
για τον ίδιο σκοπό σε άλλες περιοχές στις οποίες η έλλειψη αυτή
παρουσιάζει ιδιαίτερη όξυνση. Η αξιολόγηση των µέτρων αυτών θέτει
κάποια προβλήµατα, όταν όλα τα κεφάλαια που επενδύονται προέρχονται
από το δηµόσιο. Στις περιπτώσεις αυτές µπορεί να είναι πιο δύσκολο να
διαπιστωθεί ότι η επενδυτική απόφαση στηρίζεται σε κερδοσκοπικά
κίνητρα, πράγµα που αποτελεί ένα από τα κριτήρια που ορίζονται στην
ανακοίνωση.

Η ανακοίνωση
εφαρµόζεται στα
κράτη µέλη

8.2. Η πρωτοβουλία “i2i” και το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων

Όπως είχε αναφερθεί στην ανακοίνωση του προηγούµενου έτους53, η
πρωτοβουλία για την καινοτοµία 2000 (“i2i”) θεσπίστηκε από την ΕΤΕ
τον Μάιο του 2000, ως απάντηση στις επιταγές του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου της Λισσαβώνας και αποτελεί την συµβολή της ΕΤΕ στη
δηµιουργία µιας κοινωνίας που στηρίζεται περισσότερο στη γνώση και
στην καινοτοµία. Ο όµιλος ΕΤΕ (συµπεριλαµβανοµένου του Ευρωπαϊκού
Ταµείου Επενδύσεων, του ειδικού φορέα της ΕΤΕ όσον αφορά θέµατα
µετοχικού κεφαλαίου) αφιερώνει σηµαντικό µέρος των πόρων του για την

Η πρωτοβουλία
"i2i" εφαρµόζεται
από τον Μάιο του
2000

                                                
50 Απόφαση του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 27ης Ιουνίου 2002,

www.europa.eu.int/comm(research)
51 Ανακοίνωση "Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια", της 23ης Μαΐου 2001 (ΕΕ C235 της

21.08.2001, σ. 3)
52 COM(2001) 605 της 25.10.2002 για την εφαρµογή του Σ∆ΕΚ παράγραφος 6.1, υποσηµείωση 39
53 Παράγραφος 6.3 του COM(2001) 605, όπως προηγουµένως.
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ενθάρρυνση των επενδύσεων στην έρευνα και την καινοτοµία. Τον
Σεπτέµβριο του 2002, το σύνολο των δανείων που εγκρίθηκαν στο πλαίσιο
της "i2i" και που αφορούσαν σχέδια έρευνας ανήλθαν σε 4,6 εκατ. ευρώ,
εκ των οποίων έχει ήδη υπογραφεί η ανάληψη δεσµεύσεων για 3,2 δισ.
ευρώ.

Το µεγαλύτερο µέρος των πόρων επιχειρηµατικού κεφαλαίου που
διαχειρίζεται το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων διατίθεται από την ΕΤΕ
(συµπεριλαµβανοµένων των πόρων της πρωτοβουλίας "i2i" που
προορίζονται για επιχειρηµατικά κεφάλαια, όπως για τον οπτικοακουστικό
τοµέα), κυρίως για τη χρηµατοδότηση αρχικών σταδίων. Για τον
οπτικοακουστικό τοµέα, µέχρι τον Ιούνιο του 2002, διατέθηκε από την
πρωτοβουλία "i2i" συνολικό ποσό 83,5 εκατ. ευρώ σε διάφορες εταιρείες
επιχειρηµατικών συµµετοχών, εκ των οποίων 48,5 εκατ. ευρώ αφορούσαν
επενδύσεις στη βιοµηχανία περιεχοµένου και 25 εκατ. ευρώ σε ΜΜΕ
υψηλής τεχνολογίας του οπτικοακουστικού τοµέα. Το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Επενδύσεων διαχειρίζεται επίσης το "µηχανισµό εκκίνησης του ΕΜΤ54"
και την ενέργεια "προλειτουργικών κεφαλαίων" του πολυετούς
προγράµµατος. Ο πρώτος µηχανισµός απευθύνεται σε εταιρείες
επιχειρηµατικών συµµετοχών, και ιδίως σε εταιρείες παροχής
προλειτουργικών κεφαλαίων, µικρότερα ταµεία, περιφερειακά ταµεία και
ταµεία που ειδικεύονται σε τοµεακό ή τεχνολογικό επίπεδο καθώς και σε
εκκολαπτήρια επιχειρήσεων. Η δεύτερη ενέργεια αποσκοπεί στη στήριξη
των επενδυτικών ικανοτήτων των ταµείων προλειτουργικών κεφαλαίων
που επωφελούνται από κεφάλαια του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων,
µέσω µικρών επιχορηγήσεων για την πρόσληψη πρόσθετων στελεχών
διαχείρισης επενδύσεων.

Το ΕΤΕπ είναι ο
φορέας
επιχειρηµατικού
κεφαλαίου της ΕΤΕ,
ενώ παράλληλα
διαχειρίζεται
ορισµένα
καθεστώτα του
πολυετούς
προγράµµατος

Από την µεταρρύθµισή του τον Ιούνιο του 2000, το ΕΤΕπ έχει εισέλθει σε
µια φάση ταχείας επέκτασης. ∆ιαχειρίζεται χαρτοφυλάκιο που υπερβαίνει
τα 2,2 δισ. ευρώ55, που επενδύονται σε άνω των 160 ταµείων. Στα ταµεία
αυτά περιλαµβάνονται: (i) ταµεία που απευθύνονται σε συγκεκριµένους
κλάδους ή τεχνολογίες (π.χ. βιοτεχνολογίες, αγροτοβιοµηχανίες,
βιοµηχανίες περιεχοµένου, νανοτεχνολογίες, "προωθητικές τεχνολογίες",
κλπ.)· (ii) περιφερειακά ταµεία, µε στόχο να διευκολυνθεί η πιο ισόρροπη
ανάπτυξη των ευρωπαϊκών περιφερειών (το 2001, υπογράφηκαν οι πρώτες
ενέργειες στην Ελλάδα και την Πορτογαλία, στην Ισπανία αναλήφθηκαν
σηµαντικές δεσµεύσεις που αντιπροσωπεύουν το 9% της δραστηριότητας
του ΕΤΕπ, ενώ συµφωνήθηκαν 5 ενέργειες σε υποψήφιες χώρες)· (iii)
ταµεία που χρηµατοδοτούν την αξιοποίηση των αποτελεσµάτων της Ε&Α·
και (iv) πανευρωπαϊκά ταµεία υψηλής τεχνολογίας (το 2001 χορηγήθηκε
στήριξη σε 11 Πανευρωπαϊκά ταµεία υψηλής τεχνολογίας).

Το ΕΤΕπ εστιάζεται
σε τεχνολογικά
ταµεία "αρχικών
σταδίων"

8.3. Συνεργασία µεταξύ της Επιτροπής και της ΕΤΕ στον τοµέα της
Ε&Α

Η συνεργασία αυτή56 αποσκοπεί στη βελτιστοποίηση της
συµπληρωµατικότητας και των συνεργιών µεταξύ του κοινοτικού

                                                                                                                                                        
54 Η συµφωνία µεταξύ της Επιτροπής και του ΕΤΕπ υπογράφηκε στις 18.12.2001
55 Από το ποσό αυτό, µόνο για το 2001, το ΕΤΕπ πραγµατοποίησε επενδύσεις 800 εκατ. ευρώ σε 57 ταµεία.
56 Το κοινό µνηµόνιο µεταξύ της Επιτροπής και της ΕΤΕ υπεγράφη στις 7 Ιουνίου 2001.
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προγράµµατος πλαισίου και της πρωτοβουλίας "i2i", βελτιώνοντας κατ’
αυτόν τον τρόπο το συνολικό και πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα στις
ιδιωτικές επενδύσεις. Τρεις κοινές οµάδες εργασίας57 καταβάλλουν
προσπάθειες για να καταστήσουν ευρύτερα γνωστές στην ερευνητική
κοινότητα τις νέες δυνατότητες χρηµατοδότησης. Οι νέες ρυθµίσεις θα
επιτρέψουν επίσης να ληφθεί καλύτερα υπόψη ο ιδιαίτερος χαρακτήρας
της Ε&Α, και οι ανάγκες χρηµατοδότησης διαφόρων ειδών εταιρειών,
κατά τον σχεδιασµό και την εφαρµογή των µηχανισµών της ΕΤΕ (π.χ. τον
µηχανισµό δανειοδότησης για τη χρηµατοδότηση ευρωπαϊκών σχεδίων
στρατηγικής έρευνας), συµπεριλαµβανοµένης της συµµετοχής των
εθνικών πιστωτικών ιδρυµάτων και συστηµάτων εγγύησης.

Θα αξιοποιηθούν οι
συνέργιες και η
συµπληρωµατικό-
τητα

8.4. Περιφερειακή πολιτική

Στις κατευθυντήριες γραµµές της Επιτροπής για την εφαρµογή των
διαρθρωτικών ταµείων κατά την περίοδο 2000-200658 ζητήθηκε να
περιοριστούν οι άµεσες επιχορηγήσεις σε ΜΜΕ και να αντικατασταθούν
από πιο σύγχρονες και ενεργητικές µορφές χρηµατοδότησης όπως εκείνες
που παρέχονται από εταιρείες επιχειρηµατικών συµµετοχών και τα ταµεία
εγγύησης. Ο προγραµµατισµός των περιφερειακών ταµείων δείχνει ότι οι
κατευθυντήριες αυτές γραµµές εφαρµόζονται. Παραδείγµατος χάρη, ενώ η
συγχρηµατοδότηση που προβλέπεται από τα διαρθρωτικά ταµεία για
επενδύσεις των ΜΜΕ διατηρήθηκε στο επίπεδο της περιόδου 1994-1999,
δηλαδή περίπου 17 δισ. ευρώ, τα έγγραφα προγραµµατισµού προβλέπουν
σχεδόν διπλασιασµό των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια τα
οποία από 600 εκατ. ευρώ αναµένεται να φθάσουν σε σχεδόν 1200 εκατ.
ευρώ.

Εφαρµόζονται οι
νέες κατευθυντήριες
γραµµές

Εξάλλου, η Επιτροπή θα ολοκληρώσει σύντοµα τον Νέο οδηγό για την
χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική.
Θα είναι διαθέσιµος σε όλες τις κοινοτικές γλώσσες πριν από τα τέλη του
2002 και αναµένεται να καταστεί ένα χρήσιµο εργαλείο για τους εθνικούς
και περιφερειακούς φορείς καθώς και για τους τελικούς αποδέκτες των
πόρων των περιφερειακών ταµείων.

Θα διατεθεί
σύντοµα ο νέος
οδηγός

9. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Το Σ∆ΕΚ αποσκοπούσε αρχικά να θέσει τα µακροπρόθεσµα θεµέλια για
τη δηµιουργία των αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ευρώπη και,
συνεπώς, οι βραχυπρόθεσµες κυκλικές διακυµάνσεις δεν θα πρέπει να
αποθαρρύνουν τους ενδιαφερόµενους φορείς από την προσπάθειά τους να
ενισχύσουν και να παγιώσουν τη χρηµατοδότηση µέσω επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές, στις οποίες περιλαµβάνονται
και οι αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων, έγιναν πρόσφατα αντικείµενο
µιας σειράς σκληρών δοκιµασιών που οδήγησαν στην επιδείνωση του
οικονοµικού κλίµατος. Οι αποσταθεροποιητικές επιπτώσεις που
προκλήθηκαν από τις επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου, από τις υποθέσεις
ENRON και Tyco καθώς και από άλλα σκάνδαλα, κλόνισαν την
εµπιστοσύνη στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Για να δηµιουργηθεί και

Είναι επιβεβληµένη
µια µακροπρόθεσµη
θεώρηση

Θα χρειαστεί µια
εκτεταµένη σειρά
κανονιστικών
βελτιώσεων

                                                                                                                                                        
57 (i) σχέδια Ε&Α· (ii) ερευνητική υποδοµή· και (iii) επιχειρηµατικό κεφάλαιο για νεοσύστατες επιχειρήσεις

υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού και για εκκολαπτήρια επιχειρήσεων
58 ∆ηµοσιεύθηκε το 1999, βλ. www.europa.eu.int/comm (περιφερειακή πολιτική)



25

πάλι ένα ελκυστικό κλίµα για τους επενδυτές, θα πρέπει να γίνουν
βελτιώσεις σε πολλά µέτωπα όπως είναι η εξασφάλιση λογιστικών
στοιχείων που παρέχουν µια πιστή εικόνα της κατάστασης των
επιχειρήσεων, η αποτίµηση σε καθαρές παρούσες αξίες που στηρίζονται σε
ρεαλιστική αξιολόγηση των µελλοντικών ταµειακών ροών, µια
αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση καθώς και ένα κατάλληλο
σύστηµα εποπτείας.

Μια επαγγελµατικά οργανωµένη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων περιλαµβάνει ευθύς εξαρχής µια στρατηγική εξόδου. Η
προσφυγή στην αρχική εισαγωγή σε χρηµατιστήριο (ΙΡΟ), που αποτελεί
τον βασικό σύνδεσµο µεταξύ των ιδιωτικών και των δηµοσίων αγορών,
αποτελεί συχνά µέρος αυτών των στρατηγικών και ο επενδυτής θα πρέπει
να έχει τη δυνατότητα να προσφεύγει σε αυτή, σε ελκυστικές τιµές, τα έτη
που ακολουθούν την επένδυση. Ωστόσο, η αβεβαιότητα και η αστάθεια
που επικράτησαν µετά από τη "φούσκα" του ∆ιαδικτύου δεν επιτρέπουν
στις αγορές να εκπληρώσουν σωστά τη βασική αποστολή τους, που
συνίσταται στην παροχή χρηµατοδότησης σε εταιρείες και σχέδια µε
ευοίωνες προοπτικές. Κατά συνέπεια, η διέξοδος της αρχικής εισαγωγής
σε χρηµατιστήριο παραµένει σε µεγάλο βαθµό κλειστή, µια κατάσταση
που θα πρέπει να αντιµετωπιστεί από όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη,
συµπεριλαµβανοµένων των χρηµατιστηρίων υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού. Θα ήταν ενδεχοµένως απαραίτητη µια διαδικασία
εξορθολογισµού σε ευρωπαϊκή κλίµακα - όπως συνέβη στον τοµέα των
µετοχών υψηλής εξασφάλισης (blue chips).

Η διέξοδος της
αρχικής εισαγωγής
σε χρηµατιστήριο θα
πρέπει να ανοίξει
και πάλι

Στις ΗΠΑ59, οι επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων το 2001 ήταν
"µόνο" τρεις φορές µεγαλύτερες από εκείνες της ΕΕ. Η εξέλιξη αυτή
ανατρέπει την τάση των προηγουµένων ετών (το 2000 οι επενδύσεις αυτές
ήταν τέσσερις φορές µεγαλύτερες). Ωστόσο, αυτό δεν σηµαίνει ότι η
πρόοδος για τη µείωση του χάσµατος µε τις ΗΠΑ θα είναι αυτόµατη. Η
Ευρωπαϊκή Ένωση θα πρέπει να συνεχίσει να χρησιµοποιεί όλα τα µέσα
που διαθέτει για να διευκολύνει και να ενθαρρύνει την ανάπτυξη της
ευρωπαϊκής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αν η Ευρωπαϊκή Ένωση
επιθυµεί να αξιοποιήσει πλήρως το δυναµικό της στον τοµέα της
απασχόλησης, θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στην Ε&Α. Οι νέοι
και φιλόδοξοι στόχοι για την ανάπτυξη της Ε&Α στην Ευρώπη θα
απαιτήσουν νέα πρωτότυπα σχήµατα χρηµατοδότησης, στα οποία τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια πρέπει να διαδραµατίζουν κυρίαρχο ρόλο. Το
ενθαρρυντικότερο ίσως µήνυµα της παρούσας έκθεσης είναι ότι από το
1998 σχεδόν σε όλους τους τοµείς της πολιτικής θεσπίστηκαν σηµαντικές
και ιδιαίτερα θετικές συνοδευτικές πολιτικές για τη στήριξη της ανάπτυξης
των επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην ΕΕ. Στο επίπεδο της ΕΤΕ και του
ΕΤΕπ. Στον τοµέα της έρευνας. Στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας και
της περιφερειακής πολιτικής. Σε επίπεδο κανονιστικού πλαισίου, µε την
εφαρµογή του προγράµµατος δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές
υπηρεσίες. Οι ενδείξεις αυτές είναι ευοίωνες για το µέλλον.

Το χάσµα µε τις
ΗΠΑ εξακολουθεί
να είναι πολύ
µεγάλο

O O O O O

                                                
59 Μια µελέτη οικονοµικών επιπτώσεων, που δηµοσιεύθηκε στις ΗΠΑ τον Οκτώβριο του 2001 από την

NVCA (η Εθνική Ένωση Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων των ΗΠΑ) δείχνει ότι τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
που επενδύθηκαν στις ΗΠΑ, κατά τη διάρκεια των τριάντα τελευταίων χρόνων, οδήγησαν στη δηµιουργία
7,6 εκατ. θέσεων απασχόλησης και σε έσοδα άνω των $1,3 τρισ. (βλ. www.ncva.org)
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Παράρτηµα 3. – ∆ίκτυα Επιχειρηµατικών Αγγέλων (Business Angels) στην Ευρώπη

Παράρτηµα 4. - Εφαρµογή του Σ∆ΕΚ (ανά µέτρο)

Παράρτηµα 5. - Αρκτικόλεξα χρησιµοποιούµενα στο Σ∆ΕΚ

Παράρτηµα 6 - Γλωσσάριο των όρων που χρησιµοποιούνται στο Σ∆ΕΚ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΗΝ EΕ

Αξία σε εκατ. ευρώ 1998 1999 2000 2001

Επενδύσεις σε κεφάλαια αρχικών σταδίων (προλειτουργικά κεφάλαια και
κεφάλαια εκκίνησης)

1 566 2 991 6 405 3 988

Επενδύσεις σε κεφάλαια ανάπτυξης (επέκταση + αντικατάσταση) 5 172 8 242 13 226 8 758

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 6 738 11 233 19 632 12 746

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ως % του ΑΕΠ 0,09 0,14 0,23 0,14

Κεφάλαια εξαγοράς επιχειρήσεων από τα στελέχη τους (Buy-outs) 7 333 13 154 13 917 10 743

Συνολική ΕΙΣΦΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 14 071 24 387 33 549 23 489

Συνολική ΕΙΣΦΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ,
ως % του ΑΕΠ

0,19 0,30 0,40 0,27

Αντληθέντα κεφάλαια για επενδύσεις σε ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

19 663 24 613 45 633 36 915
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΕ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΙΣ
ΗΠΑ

Αξία σε εκατ. ευρώ 1998 1999 2000 2001

Επενδύσεις σε κεφάλαια αρχικών σταδίων (προλειτουργικά
κεφάλαια και κεφάλαια εκκίνησης)

5 365 12 925 29 340 10 643

Επενδύσεις σε κεφάλαια ανάπτυξης (επέκταση + αντικατάσταση /
µεταγενέστερο στάδιο)

11 742 36 282 78 562 30 158

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 17 107 49 207 107 903 40 800

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ως % του ΑΕΠ 0,22 0,57 1,02 0,36
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3
∆ΙΚΤΥΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ (BUSINESS ANGELS) ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ

Έτος 1999 Έτος 2002
Βέλγιο 2 7
∆ανία 0 6

Γερµανία 1 40
Ελλάδα 0 0
Ισπανία 1 2
Γαλλία 3 31
Ιρλανδία 1 1
Ιταλία 0 13

Λουξεµβούργο 1 1
Κάτω Χώρες 1 2
Αυστρία 1 1

Πορτογαλία 0 1
Φινλανδία 1 1
Σουηδία 1 1

Ηνωµένο Βασίλειο 49 50
ΕΕ 63 ∆ίκτυα 158 ∆ίκτυα

Πηγή: EBAN, Κράτη µέλη.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 4

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 2002

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 πειραµατική δράση (1998-
2000) ολοκληρώθηκε. Η
συγκριτική αξιολόγηση (2001-
2002) ολοκληρώνεται

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 παροχής κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών,
κεφαλαιαγορές, κλπ.)

� Όσον αφορά την ανάλυση
της φορολογίας, βλέπε τη
µελέτη της Επιτροπής που
αναφέρεται στο τµήµα 5.1
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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
τµήµα 4.

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 κατέστησαν
διαθέσιµα µέσω της συγκριτικής
αξιολόγησης

Εταιρείες παροχής 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
παροχής 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 Επιτροπή ενέκρινε την
τροποποιηµένη πρόταση στις 9
Αυγούστου 2002.
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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)

� Το 2002 εκδόθηκαν δύο
οδηγίες για τους ΟΣΕΚΑ

� Σηµαντική πρόοδος στις
διαπραγµατεύσεις για τα
συνταξιοδοτικά ταµεία.

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

Υποχρέωση χρησιµοποίησης
των διεθνών λογιστικών
προτύπων που εγκρίθηκαν το
2002.

Μείωση των κεφαλαιακών
απαιτήσεων για τη σύσταση
εταιρειών

Να διευκολυνθεί η δηµιουργία
επιχειρήσεων

Κράτη µέλη Τα αριθµητικά στοιχεία και η
κατάσταση προόδου
κατέστησαν διαθέσιµα µέσω
της συγκριτικής αξιολόγησης

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)

Προς βοήθεια των κρατών
µελών καθορίστηκε δέσµη
δεικτών επιδόσεων και
συγκριτικής αξιολόγησης
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ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ

Θέµατα Ζητήµατα προς εξέταση Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Φορολογία των εταιρειών παροχής
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 5)

Παροχή δικαιωµάτων αγοράς
µετοχών (stock options)

Επίπτωση στις προσλήψεις και στις
επιδόσεις των επιχειρήσεων

Κράτη µέλη Η Επιτροπή θα κινήσει τις
διαδικασίες για την εκπόνηση
µελέτης στα 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,
χρηµατοδοτικών φορέων,
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)

Η πρωτοβουλία Gate2Growth
προωθεί δίκτυα
επαγγελµατιών της
καινοτοµίας, επιχειρηµατιών
και χρηµατοδοτικών φορέων.

Συνεχίζονται µε επιτυχία οι
δραστηριότητες στο πλαίσιο
του φόρουµ "Βιοτεχνολογία
και Οικονοµικά"

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 παροχής
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 το 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)

Με την υποστήριξη της
Επιτροπής, η EVCA ανέπτυξε
δέσµη διδακτικών εργαλείων
που µπορούν να
χρησιµοποιηθούν στα
πανεπιστήµια και στα
ιδρύµατα ανώτερης
εκπαίδευσης.

Προσδιορισµός των αναγκών
κατάρτισης των διαχειριστών των
εταιρειών παροχής κεφαλαίων
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
µετοχές και σε δικαιώµατα
συµµετοχής των εργαζοµένων στην
ιδιοκτησία

Έναρξη διαβούλευσης σε
ευρωπαϊκό επίπεδο για τη
µελλοντική εξέλιξη

Κράτη µέλη
Επιτροπή
Κοινωνικοί εταίροι

Στις 5 Ιουλίου 2002 εκδόθηκε
ανακοίνωση για την
χρηµατοοικονοµική συµµετοχή
των εργαζοµένων.
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ΠΟΛΙΤΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Επεξήγηση των πλεονεκτηµάτων
του επιχειρηµατικού κεφαλαίου και
προώθηση της επιχειρηµατικότητας

Ιδιωτικός τοµέας
Κράτη µέλη
Επιτροπή

Υλοποιείται σχέδιο BEST µε
στόχο τον εντοπισµό και την
σύγκριση των διαφόρων
πρωτοβουλιών που
αναλαµβάνονται σε όλη την
Ευρώπη.

∆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

Το 2002 ολοκληρώθηκε η
εκπόνηση συγκριτικής µελέτης
για την εταιρική
διακυβέρνηση, την οποία είχε
ζητήσει η Επιτροπή.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 5

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)

ΕΤΕπ : Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (www.eif.org)
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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)

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)

Ο∆Ε: Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική Επιτροπή

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

Π∆ΧΥ: Πρόγραµµα ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες

ΤΜΤ: Τηλεπικοινωνίες, Μέσα Μαζικής Επικοινωνίας, Τεχνολογία

ΤΠ : Τεχνολογίες της Πληροφορίας

US GAAP : The American Generally Accepted Accounting Principles (Λογιστικές αρχές γενικής αποδοχής στις ΗΠΑ)
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 6

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 Επιχειρηµατικούς Αγγέλους* και από εταιρείες ("εταιρικά
επιχειρηµατικά κεφάλαια*)

� Κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών

� Χρηµατιστήρια που ειδικεύονται στις ΜΜΕ και στις εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού.

∆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
µετοχικού µεριδίου :

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

Εισφορά κεφαλαίων σε
µη εισηγµένες εταιρείες :

Σε αντιδιαστολή προς την "δηµόσια" (µέσω χρηµατιστηρίου) εισφορά κεφαλαίων, µε τον όρο αυτό
νοείται η επένδυση στο κεφάλαιο εταιρειών µη εισηγµένων σε χρηµατιστήριο. Περιλαµβάνει το
κεφάλαιο επιχειρηµατικών συµµετοχών και χρηµατοδοτήσεις για την εξαγορά επιχειρήσεων από τα
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στελέχη της.

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 επιχείρηση,
και την οποία ένας επενδυτής χρειάζεται για να λάβει µιαν τεκµηριωµένη απόφαση.

Επιχειρηµατικοί Άγγελοι
(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 .

Εταιρείες κεφαλαίου
επιχειρηµατικών
συµµετοχών:

Εταιρείες κλειστού τύπου µε σκοπό την παροχή 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 εξωτερικών δράσεων
τεχνολογικής ανάπτυξης.

Εταιρική διακυβέρνηση: 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
αυξηµένη σηµασία από τις αρχές της δεκαετίας του 1990, δεδοµένου ότι οι εξωτερικοί
χρηµατοδότες µιας επιχείρησης επιδιώκουν την άσκηση διαχείρισης που δεν θα αντιβαίνει στα
συµφέροντά τους.
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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.

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.

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

Κεφάλαια
αντικατάστασης:

Κεφάλαια για την εξαγορά µετοχών εταιρείας τις οποίες κατέχει άλλη εταιρεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων ή άλλος µέτοχος ή µέτοχοι.

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 αρχικών
σταδίων:

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

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

Κεφάλαια εξαγοράς της
επιχείρησης από τα
στελέχη της
(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.

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 της επιχείρησης από τα στελέχη της*.

Κινητή αξία : Χρηµατοπιστωτικό περιουσιακό στοιχείο, µε τη µορφή µετοχής, µεριδίου κρατικού οµολογιακού
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).
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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.

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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(*) Ο όρος περιλαµβάνεται στο γλωσσάριο ή στον κατάλογο µε τα αρκτικόλεξα


