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1. ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα ανακοίνωση εξετάζει την πρόοδο που επιτεύχθηκε στην υλοποίηση
του Σ∆ΕΚ κατά το 2002 και, στο µέτρο του δυνατού, κατά τα τρία πρώτα
τρίµηνα του 2003. Πρόκειται για την πέµπτη έκθεση από την έγκριση του
Σ∆ΕΚ το 1998. Η έκθεση όµως αυτή είναι και η τελευταία, καθώς διαδοχικά
Ευρωπαϊκά Συµβούλια έθεσαν και επιβεβαίωσαν το ετος 2003 ως την
προθεσµία για την ολοκλήρωση του Σ∆ΕΚ.

Αυτή είναι η
πέµπτη και η
τελευταία
ετήσια
έκθεση

Το 2002 υπήρξε µια περίοδος προσαρµογής στην παρατεταµένη οικονοµική
επιβράδυνση. Ενώ το 2001 το συνολικό ποσό των ευρωπαϊκών επενδύσεων σε
εταιρείες εισφοράς κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις (private equity)
αυξήθηκε ελαφρώς σηµείωνοντας τη δεύτερη καλύτερη επίδοσή του, το ίδιο
αυτό έτος διαπιστώθηκε σηµαντική µετατόπιση του ενδιαφέροντος προς τις
χαµηλότερου επενδυτικού κινδύνου εξαγορές επιχειρήσεων (buy-outs), και
παράλληλα το ενδιαφέρον εστιάστηκε στη συνέχιση της υλοποίησης
επενδύσεων· το γεγονός αυτό επιδείνωσε την κατάσταση όσον αφορά τις
επενδύσεις σε κεφάλαια αρχικών σταδίων, και ιδίως τις επενδύσεις σε
προλειτουργικά κεφάλαια.

Εξακολουθούν να υφίστανται σηµαντικές διαφορές µεταξύ των κρατών µελών
- γεγονός που απεικονίζεται στον σηµαντικό κατακερµατισµό της ευρωπαϊκής
αγοράς. Το ίδιο συµπέρασµα µπορεί να διατυπωθεί και για τις υποψήφιες
χώρες, όπου το επίπεδο των επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι προδήλως
ανεπαρκές.

Σηµαντική
µετατόπιση
του
επενδυτικού
ενδιαφέροντο
ς προς τις
εξαγορές
επιχειρήσεων

Η αγορά
χαρακτηρίζε-
ται από
σηµαντικό
κατακερµατι-
σµό

Η διαφορά µε τις ΗΠΑ παραµένει: οι επενδύσεις στη χώρα αυτή εξακολουθούν
να είναι δύο φορές υψηλότερες απ' ότι στην Ευρώπη. Ωστόσο η κατάσταση
είναι καλύτερη σε σχέση µε το 2001, όταν οι σχετικές επενδύσεις ήταν τρεις
φορές υψηλότερες, και σε σχέση µε το 2000, όταν οι επενδύσεις αυτές ήταν
τέσσερις φορές υψηλότερες· αν ληφθούν όµως υπόψη τα συνολικά µεγέθη, ο
δρόµος που αποµένει ακόµη είναι µακρύς. Εξάλλου, στις ΗΠΑ εξακολουθούν
να επενδύονται µεγαλύτερα κεφάλαια στις (πολιτικά ευαίσθητες) εταιρείες που
βρίσκονται στο αρχικό στάδιο ανάπτυξής τους.

Το
επενδυτικό
χάσµα µε τις
ΗΠΑ
παραµένει

Το κανονιστικό πλαίσιο στην ΕΕ βελτιώθηκε αισθητά και τα φορολογικά
ζητήµατα εξακολουθούν να αποτελούν το αδύνατο σηµείο του πλαισίου αυτού.
Η συνεχώς αυξανόµενη συνειδητοποίηση της σηµασίας που έχει η
επιχειρηµατικότητα τροφοδοτεί µε πάρα πολλά ζητήµατα την κοινοτική
ατζέντα για τα επόµενα έτη. Η ίδια παρατήρηση ισχύει και για τον τοµέα της
έρευνας και ανάπτυξης, στον οποίο εκπονούνται σηµαντικά µέτρα µε
προοπτική τον ορίζοντα 2010. Συστηµατική υπήρξε και η παροχή
χρηµατοδοτήσεων του δηµοσίου, καθότι η χορήγηση κρατικών ενισχύσεων
στον τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων αποδεικνύεται αποτελεσµατική
και επιτυχής.

Επιτεύχθηκε
σηµαντική
πρόοδος σε
πολλούς
τοµείς

Σε όλη την περίοδο εφαρµογής του Σ∆ΕΚ σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος:
επιτεύχθηκαν όλοι οι πολιτικοί στόχοι και µεγάλος αριθµός στόχων τεχνικού
χαρακτήρα. Ο ευρωπαϊκός τοµέας επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι πλέον
πολύ µεγαλύτερος, πιο ώριµος και χαρακτηρίζεται από υψηλότερο
επαγγελµατισµό σε σχέση µε το 1998. Σήµερα, τόσο οι επιχειρήσεις όσο και οι

Επιτεύχθηκαν
οι
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δηµόσιες αρχές στην Ευρώπη αναγνωρίζουν ανεπιφύλακτα τη στρατηγική
σηµασία αυτού του τοµέα καθώς και τις δυνατότητες που παρέχει αυτός ο
τρόπος χρηµατοδότησης. Το Σ∆ΕΚ διαδραµάτισε πολιτικό ρόλο,
υποστηρίζοντας, άµεσα ή έµµεσα, τους οικονοµικούς φορείς που
δραστηριοποιούνται στον τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η φιλοσοφία
στην οποία στηρίζεται το Σ∆ΕΚ διεισδύει ήδη και σε άλλες πολιτικές και
προγράµµατα σε περιφερειακό, εθνικό και κοινοτικό επίπεδο. Επίσης, το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο υποστήριξε µε σθένος το σχέδιο αυτό, γεγονός το
οποίο από µόνο του αποτελεί σηµαντικό επίτευγµα.

Για να διατηρηθεί η αποκτηθείσα δυναµική, η Επιτροπή θα συνεχίσει να
παρακολουθεί στενά τις ευρωπαϊκές αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
Εξάλλου, το 2004 θα πραγµατοποιήσει νέα ανάλυση των σηµείων που
παρουσιάζουν προβλήµατα αποτελεσµατικότητας προκειµένου να υποβάλει
σχετικές συστάσεις και προτάσεις, εφόσον το κρίνει απαραίτητο, έχοντας κατά
νου την προθεσµία του 2010 που τέθηκε στη Λισσαβόνα.

περισσότεροι
από τους
στόχους του
Σ∆ΕΚ

Παρακολούθ
η-ση της
σχετικής
αγοράς

Ιδιαίτερα ανησυχητική είναι η κατάσταση των χρηµατιστηρίων που είναι
ειδικευµένα στις εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού. Μετά την
προσχώρηση των υποψηφίων χωρών τον Μάιο του 2004, στην Ευρωπαϊκή
Ένωση θα λειτουργούν τόσα πολλά χρηµατιστήρια που η µακροπρόθεσµη
εµπορική τους επιβίωση µοιάζει να είναι αδύνατη. Στις ΗΠΑ, παραδείγµατος
χάρη, υπάρχουν βασικώς δύο µεγάλες αγορές (NYSE + NASDAQ) στις οποίες
προστίθενται λίγα αποτελεσµατικά ATS (εναλλακτικά συστήµατα
διαπραγµάτευσης).

Υπερβολικός
αριθµός
χρηµατιστη-
ρίων στην ΕΕ

Η συνύπαρξη τόσων πολλών χρηµατιστηρίων, τα περισσότερα από τα οποία
µικρού µεγέθους, έχει ως αποτέλεσµα τη µεγάλη διασπορά των διαθέσιµων
κεφαλαίων για τις µικρές επιχειρήσεις υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού στην
Ευρωπαϊκή Ένωση, αυξάνει το κόστος του κεφαλαίου και περιορίζει τις
δυνατότητες αποχώρησης για τους επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
Είναι βέβαιο ότι, όσον αφορά τα µικρά ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια, έχει φθάσει
η στιγµή της επίσηµης συνένωσής τους ώστε να δηµιουργηθεί µία κοινή
"δεξαµενή" κεφαλαίων για τις ευρωπαϊκές εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού
δυναµικού, που θα λειτουργεί µε βάση µια κοινή πανευρωπαϊκή δέσµη
αυστηρών κανόνων σε θέµατα διαπραγµάτευσης και εταιρικής διακυβέρνησης·
οι κανόνες αυτοί εκπονούνται ήδη στο πλαίσιο του Σ∆ΧΥ. Τα περιφερειακά
χρηµατιστήρια θα µπορούσαν επίσης να συνδεθούν µε αυτό το ειδικευµένο
πανευρωπαϊκό δίκτυο και, µέσω αυτής της σύνδεσης, µε τα µεγαλύτερα
χρηµατιστήρια. Η Επιτροπή θα χαιρετίσει κάθε στρατηγική πρωτοβουλία της
αγοράς προς την κατεύθυνση αυτή.

Απαιτείται να
βελτιωθεί η
υποδοµή για
τις εταιρείες
υψηλού
αναπτυξιακού
δυναµικού

2. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Από την έγκριση1 (1998) του Σχεδίου ∆ράσης για τα Επιχειρηµατικά
Κεφάλαια (Σ∆ΕΚ), η Επιτροπή υποβάλλει κάθε έτος ανακοίνωση στο
Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο σχετικά µε την επιτευχθείσα

Αυτή είναι η
πέµπτη και

                                                
1 Βάσει ανακοίνωσης της Επιτροπής µε τίτλο «Επιχειρηµατικά κεφάλαια: κλειδί για τη δηµιουργία

θέσεων απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση», SEC(1998)522, Απρίλιος 1998.
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πρόοδο στην εφαρµογή του σχεδίου δράσης. Αυτή η πέµπτη έκθεση προόδου2

καλύπτει το έτος 2000 και, στο µέτρο του δυνατού, τα πρώτα τρία τρίµηνα του
2003. Περιλαµβάνει επίσης συνολική αξιολόγηση ολόκληρης της περιόδου
εφαρµογής του Σ∆ΕΚ (1998-20033) καθώς και ένα πλαίσιο για πιθανή
µελλοντική δράση.

τελευταία
έκθεση
προόδου για
το Σ∆ΕΚ

Το Σ∆ΕΚ ξεκίνησε µε στόχο την εξάλειψη, τόσο σε κοινοτικό όσο και σε
εθνικό επίπεδο, των κανονιστικών και διοικητικών φραγµών που θα
µπορούσαν να παρεµποδίσουν τη δηµιουργία µιας πραγµατικής ενιαίας αγοράς
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Από την άποψη αυτή, όπως αναγνώρισε το
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβόνας, το Σ∆ΕΚ αντιπροσωπεύει µια
σηµαντική παράµετρο των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων.

Στόχος είναι
η δηµιουργία
µιας ενιαίας
αγοράς
επιχειρηµατι-
κών
κεφαλαίων

Η παρούσα ανακοίνωση καταρτίστηκε από την οµάδα εργασίας της
Επιτροπής για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, η οποία περιλαµβάνει
εκπροσώπους από το ΕΤΕπ. Συνεχίστηκε η στενή συνεργασία µε τον κλάδο
(EVCA και λοιποί φορείς), οι εκπρόσωποι του οποίου εµπλούτισαν µε τις
απόψεις τους τις σχετικές συζητήσεις.

Συνεχείς
επαφές µε τον
κλάδο

Το τµήµα 3 παρουσιάζει ανάλυση της αγοράς και των µεσοπρόθεσµων
προοπτικών της. Το τµήµα 4 αφορά κανονιστικά ζητήµατα και το τµήµα 5 τα
φορολογικά θέµατα. Το τµήµα 6 εξετάζει τις εξελίξεις στον τοµέα της
επιχειρηµατικότητας. Το τµήµα 7 αφορά την έρευνα και την ανάπτυξη ενώ το
τµήµα 8 περιγράφει διάφορες πτυχές των κρατικών χρηµατοδοτήσεων. Το
τµήµα 9 παρουσιάζει τα συµπεράσµατα από όλη την περίοδο εφαρµογής του
Σ∆ΕΚ. Το τµήµα 10 προτείνει ένα ενδεχόµενο σχέδιο µελλοντικής δράσης.
Τέλος, το έγγραφο συµπληρώνεται από ορισµένα παραρτήµατα.

Το έγγραφο
αυτό
απαρτίζεται
από εννέα
τµήµατα και
παραρτήµατα

3. ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ4

3.1. Ο ευρωπαϊκός κλάδος εισφοράς κεφαλαίων σε µη εισηγµένες
επιχειρήσεις (private equity) το 2002

Το 2002, τo συνολικό ύψος των επενδύσεων στις εταιρείες εισφοράς
κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις, συµπεριλαµβανοµένων των
επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια (venture capital) και των εξαγορών
(buy-outs), ανήλθε στην ΕΕ σε 27 δισεκατ. ευρώ ή στο 0,29% του ΑΕΠ,
ποσοστό που αντιπροσωπεύει ελαφρά αύξηση σε σχέση µε το 2001. Ο αριθµός
των µη εισηγµένων εταιρειών στις οποίες έγιναν επενδύσεις ανήλθε σε 7.800
περίπου, από τις οποίες το ένα τρίτο ήταν εταιρείες υψηλής τεχνολογίας.

Ελαφρά
αύξηση των
επενδύσεων
(private
equity) σε
σχέση µε το
2001

                                                                                                                                                        
2 Οι προηγούµενες εκθέσεις ήταν τα έγγραφα COM(1999)493 της 20ής Οκτωβρίου 1999,

COM(2000)658 της 18ης Οκτωβρίου 2000, COM(2001)605 της 25ης Οκτωβρίου 2001 και COM(2002)
563 της 16ης Οκτωβρίου 2002

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

4 Τα στοιχεία για την ΕΕ προέρχονται από την έρευνα που πραγµατοποίησε η PWC για λογαριασµό της
EVCA και δηµοσιεύτηκε στην ετήσια έκθεση της EVCA για το 2003· τα στοιχεία για τις ΗΠΑ
προέρχονται από την έρευνα που πραγµατοποίησε η PwC και η Venture Economics για την NVCA
(Money Tree 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 απολύτως
συγκρίσιµα) και για σειρά ετών.
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       Αντληθέντα κεφάλαια, επενδύσεις και αποχωρήσεις (στο κόστος)  
  στην Ευρώπη 1993-2002

(σε δισεκατ. ευρώ )

0       
10       
20       
30       
40       
50       

1993       1994       1995       1996       1997    1998    1999    2000    2001    2002       
Αντληθ. κεφ.    IΕπενδύσεις    Αποχωρήσεις   

  

Παρότι ο όγκος των επενδύσεων διατηρήθηκε σε ικανοποιητικό επίπεδο,
παρατηρήθηκε µία µετατόπιση των επενδύσεων από τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια προς τις εξαγορές επιχειρήσεων. Ειδικότερα, η συνολικά θετική
εξέλιξη των επενδύσεων σε εταιρείες εισφοράς κεφαλαίων σε µη εισηγµένες
επιχειρήσεις στην ΕΕ το 2002 εξηγείται από την άνοδο των εξαγορών, οι
οποίες αυξήθηκαν κατά 57%, και από 10,7 δισεκατ. ευρώ ανήλθαν σε 16,8
δισεκατ. ευρώ ή στο 0,18% του ΑΕΠ το προηγούµενο έτος. Αντίθετα, οι
επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια συρρικνώθηκαν, και από 12,7 δισεκατ.
ευρώ υποχώρησαν σε 10,1 δισεκατ. ευρώ ή στο 0,11% του ΑΕΠ. Ιδιαίτερα
επλήγησαν οι επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια σε εταιρείες υψηλής
τεχνολογίας (παράρτηµα 4), καθότι οι επενδύσεις αυτές υποχώρησαν κατά 41%
(από 5,7 σε 3,3 δισεκατ. ευρώ).

Συρρίκνωση
των
επιχειρηµατι-
κών
κεφαλαίων,
αύξηση των
εξαγορών

 Επενδύσεις σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών 2000-2002 
(σε % του ΑΕΠ)
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Όσον αφορά την αύξηση των επενδύσεων σε εταιρείες εισφοράς κεφαλαίων σε
µη εισηγµένες επιχειρήσεις, το 2002 εξακολούθησαν να υφίστανται µεταξύ των
κρατών µελών οι σηµαντικές διαφορές που είχαν παρατηρηθεί και κατά τα
προηγούµενα έτη. Η αύξηση αυτή ήταν ισχυρή στην Γαλλία (78%), στην
Φινλανδία (78%) και στο Ηνωµένο Βασίλειο (52%). Αντίθετα, οι επενδύσεις
υποχώρησαν σηµαντικά στην Ελλάδα (-56%), στη Γερµανία (-43%) και στην
Πορτογαλία (-37%). Σε απόλυτους αριθµούς και επί συνολικού ποσού 10,4
δισεκατ. ευρώ, το Ηνωµένο Βασίλειο διαθέτει τον µεγαλύτερο κλάδο

Εξακολουθού
ν να
υφίστανται οι
διαφορές
µεταξύ
κρατών
µελών
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επενδύσεων αυτού του είδους (private equity)5. Ως ποσοστό του ΑΕΠ, και πάλι
το Ηνωµένο Βασίλειο σηµειώνει την καλύτερη επίδοση όσον αφορά το επίπεδο
των επενδύσεων (0,63%), αλλά ακολουθείται σε µικρή απόσταση από την
Σουηδία (0,58%). Οι άλλες χώρες µε υψηλά επίπεδα επενδύσεων (private
equity) ήταν η Γαλλία (0,39 %), οι Κάτω Χώρες (0,39 %) και η Φινλανδία
(0,33 %).

 Επενδύσεις µέσω εξαγορών στην Ευρώπη, 2000-2002 
(σε % του ΑΕΠ)
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Εάν η εξέλιξη αυτή αναλυθεί περαιτέρω µε βάση τον αριθµό εταιρειών στις
οποίες πραγµατοποιήθηκαν επενδύσεις (παράρτηµα 5), προκύπτει µια πιο
περίπλοκη εικόνα όσον αφορά τις επενδύσεις σε εταιρείες εισφοράς κεφαλαίων
σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις. Ο αριθµός εξαγορών που χρηµατοδοτήθηκαν
από ευρωπαϊκές εταιρείες αυτού του είδους (private equity houses) αυξήθηκε
κατά 13%, γεγονός που υποδηλώνει ότι η κατά 57% αύξηση του όγκου των
επενδύσεων ενδέχεται να προέρχεται από ορισµένες πράξεις αξίας πολλών
δισεκατοµµυρίων ευρώ. Ο αριθµός εταιρειών στις οποίες πραγµατοποιήθηκαν
επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων αυξήθηκε επίσης, αν και οριακά, παρά
την κατά 26% υποχώρηση του όγκου των επενδύσεων το 2002.

Το ύψος των κεφαλαίων που άντλησαν το 2002 οι ευρωπαϊκές εταιρείες
(private equity) ανήλθε σε 27,5 δισεκατ. ευρώ, δηλαδή σε επίπεδο ελαφρώς
κατώτερο των δύο τρίτων του αντίστοιχου ποσού για το 2001· πρόκειται
δηλαδή για περαιτέρω µείωση σε σχέση µε το ρεκόρ που σηµειώθηκε το 2000.
Πάντως, παρά την πτώση αυτή, τα αντληθέντα κεφάλαια το 2002 παραµένουν
πολύ ανώτερα των αντίστοιχων ποσών που αντλήθηκαν το 1997-1998, δηλαδή
τα έτη κατά τα οποία σηµειώθηκε η πραγµατική απογείωση αυτής της
ευρωπαϊκής αγοράς. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι η εν λόγω αγορά έχει
ήδη αποκτήσει ορισµένη ωριµότητα.

Μειώθηκαν
τα ποσά των
αντληθέντων
κεφαλαίων

Κατά την τελευταία δεκαετία (1993-2002), οι τράπεζες, τα συνταξιοδοτικά
ταµεία και οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις διέθεσαν το µεγαλύτερο τµήµα των
κεφαλαίων που αντλήθηκαν για επενδύσεις σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις,
δηλαδή 50 δισεκατ., 40 δισεκατ. και 25 δισεκατ. ευρώ αντίστοιχα. Συνολικά, οι Τα

                                                
5 Στα στοιχεία που διαβίβασε η EVCA, ο καταλογισµός των επενδύσεων στις διάφορες χώρες γίνεται µε

βάση την έδρα των επενδυτικών εταιρειών που πραγµατοποίησαν τις επενδύσεις, ανεξάρτητα από τον
τόπο στον οποίο αυτές τελικά πραγµατοποιήθηκαν. Εποµένως, για ορισµένες χώρες τα στοιχεία
περιλαµβάνουν επενδύσεις που πραγµατοποιήθηκαν εκτός των χωρών αυτών. Στην περίπτωση των
υποψηφίων χωρών, ένα σηµαντικό ποσοστό επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν στην επικράτειά
τους καταλογίστηκαν στις αντίστοιχες χώρες προέλευσης των εταιρειών αυτών (private equity funds).
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τρεις αυτοί επενδυτικοί φορείς εισέφεραν µεταξύ 67% (το 1997) και 56% (το
2002) του συνόλου των αντληθέντων κεφαλαίων. Με εξαίρεση τους κρατικούς
φορείς, όλες οι κατηγορίες επενδυτών και ειδικότερα τα συνταξιοδοτικά ταµεία
µείωσαν τις δεσµεύσεις τους αυτές το 2001 και το 2002. Έτσι, το 2002
επενδύθηκαν 4,3 δισεκατ. ευρώ σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις, έναντι 10,2
δισεκατ. το 2001. Από την πλευρά τους, οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις διέθεσαν
3,6 δισεκατ. ευρώ το 2002, έναντι 4,7 δισεκατ. το 2001. Τέλος, το ύψος των
κεφαλαίων που επένδυσαν οι τράπεζες µειώθηκε από 9.2 δισεκατ. το 2001 σε
6,8 δισεκατ. το 2002. Ωστόσο, µπορεί να διατυπωθεί η υπόθεση ότι το
µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων που διέθεσαν οι τράπεζες κατευθύνθηκε σε
εταιρείες επενδύσεων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις οι οποίες - εταιρείες -
ελέγχονται από τις ίδιες τις τράπεζες.

συνταξιοδοτι-
κά ταµεία
περιόρισαν
αισθητά τις
επενδύσεις
τους (private
equity).

Το 2002, το σύνολο των αντληθέντων κεφαλαίων για επενδύσεις σε κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών ανήλθε σε 8,5 δισεκατ. ευρώ, δηλαδή σε ύψος
πολύ κατώτερο των 15 δισεκατ. ευρώ του 2001. Πιο θετική ήταν η εικόνα όσον
αφορά τα κεφάλαια που αντλήθηκαν για εξαγορές, καθότι το 2002 διατέθηκαν
για το σκοπό αυτό 18,3 δισεκατ. ευρώ έναντι 23,3 δισεκατ. το 2001.

Το 2002, από τα 10,7 δισεκατ. ευρώ που επενδύθηκαν σε κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών στην Ευρώπη, τα 3 δισεκατ. αφορούσαν
επενδύσεις αρχικού σταδίου και τα 8 δισεκατ. επενδύσεις επέκτασης
(παράρτηµα 6). Οι επενδύσεις αρχικού σταδίου κατανέµονται ως εξής: 305
εκατ. ευρώ σε προλειτουργικά κεφάλαια και 2,6 δισεκατ. σε κεφάλαια
εκκίνησης· τα ποσά αυτά αντιπροσωπεύουν µείωση κατά 43% και 28%
αντίστοιχα σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. Σε περισσότερες από 500
επιχειρήσεις ευρισκόµενες σε προλειτουργικό στάδιο επενδύθηκε, κατά µέσο
όρο, ποσό ύψους 570.000 ευρώ. Εξάλλου, σε περισσότερες από 2.700 εταιρείες
ευρισκόµενες σε στάδιο εκκίνησης πραγµατοποιήθηκαν επενδύσεις το ποσό
των οποίων ανήλθε, κατά µέσο όρο, σε 1 εκατ. ευρώ. Τέλος, σε περίπου 3.900
εταιρείες ευρισκόµενες σε στάδιο επέκτασης πραγµατοποιήθηκαν επενδύσεις
το ύψος των οποίων ανήλθε, κατά µέσο όρο, σε 1.8 εκατ. ευρώ.

Η οικονοµική
επιβράδυνση
έπληξε
περισσότερο
τις επενδύσεις
σε
προλειτουργι-
κά κεφάλαια

Μια ένδειξη του βαθµού ανάπτυξης και ωριµότητάς του ευρωπαϊκού κλάδου
εισφοράς κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις, είναι ότι ο κλάδος αυτός
απασχολούσε στα τέλη του 2002 λίγο περισσότερα από 5.500 στελέχη (private
equity executives) (παράρτηµα 7), δηλαδή αριθµό µειωµένο κατά 6,6 % σε
σχέση µε το 2001, αλλά πάντοτε ανώτερο κατά 68% σε σχέση µε το 1998
(3.275).

Ο αριθµός
των στελεχών
σταθεροποιή-
θηκε

Από το 2001 ο όγκος των αποχωρήσεων µέσω διαγραφής από τον ισολογισµό
(παράρτηµα 8), βάσει του επενδυτικού κόστους, µετράται πλέον σε
διαφορετική κλίµακα σε σχέση µε την περίοδο 1993-2000. Το 2002, το 31%
των αποχωρήσεων, υπολογιζόµενες βάσει του κόστους της αρχικής επένδυσης,
έγιναν µέσω διαγραφής από τον ισολογισµό.

Αυξήθηκαν οι
διαγραφές
από τον
ισολογισµό
(write-offs)

3.2. Ο κλάδος των εταιρειών εισφοράς κεφαλαίων σε µη εισηγµένες
επιχειρήσεις - η κατάσταση στις χώρες προσχώρησης

Στις χώρες προσχώρησης, ο κλάδος αυτός παρουσιάζει διαφορετικό επίπεδο
ανάπτυξης ανάλογα µε τη χώρα. Η Ουγγαρία καταλαµβάνει την πρώτη θέση
όσον αφορά τις επενδύσεις αυτού του είδους (σε % του ΑΕΠ). Το 2001, οι ∆ιαφορετικοί
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επενδύσεις που πραγµατοποίησαν εγχώριες εταιρείες (private equity) σε µη
εισηγµένες ουγγρικές επιχειρήσεις ανήλθαν έτσι στο 0,23% του ΑΕΠ, ποσοστό
που είναι παραπλήσιο του µέσου κοινοτικού όρου του 0,27 % κατά την ίδια
αυτή χρονιά. Πάντως, και στις χώρες αυτές ο κλάδος ακολούθησε τη
γενικότερη εξέλιξη της ευρωπαϊκής αγοράς· έτσι, το 2002 σηµειώθηκε
κατακόρυφη πτώση και οι επενδύσεις ανήλθαν µόνο στο 0,03% του ΑΕΠ. Σε
απόλυτες τιµές, από 143 εκατ. ευρώ το 2001 οι επενδύσεις υποχώρησαν στα 17
εκατ. ευρώ το 2002, δηλαδή σηµειώθηκε πτώση κατά 88 %.

βαθµοί
ανάπτυξης
στις
υποψήφιες
χώρες

Η πολωνική αγορά παραµένει σχετικά ιδιαίτερα περιορισµένη: οι επενδύσεις,
ως ποσοστό του ΑΕΠ, ανήλθαν στο 0,06 % το 2002, έναντι 0,08 % το 2001. Σε
απόλυτες τιµές, ο όγκος των επενδύσεων το 2002 ανήλθε σε 137 εκατ. ευρώ,
ήταν δηλαδή συγκρίσιµος µε τα αντίστοιχα στοιχεία ορισµένων µικρών κρατών
µελών. Όσον αφορά την εξέλιξη του αντίστοιχου κλάδου στην Τσεχία και στην
Σλοβακία, µπορεί να θεωρηθεί ότι ο κλάδος αυτός έχει αποκτήσει την κρίσιµη
µάζα: το 2002, ο όγκος των επενδύσεων ανήλθε αντίστοιχα σε 27 εκατ. ευρώ
και σε 5 εκατ. ευρώ.

Ανάλογα µε ό,τι συµβαίνει στις µικρές αγορές της Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι
επενδύσεις αυτές (private equity) στην Τσεχία, την Ουγγαρία, την Πολωνία και
τη Σλοβακία συνίστανται κυρίως σε επιχειρηµατικά κεφάλαια, ενώ οι εξαγορές
επιχειρήσεων είναι σχεδόν ή εντελώς ανύπαρκτες. Συνολικά, το 2002 οι
τράπεζες αποτέλεσαν την κύρια πηγή χρηµατοδότησης, παρότι στη Σλοβακία
σηµαντικό επίσης ρόλο διαδραµάτισαν οι κρατικοί οργανισµοί. Το 2002 οι
επενδύσεις αυτές στην Εσθονία, τη Λετονία, τη Λιθουανία και τη Σλοβενία
ανήλθαν συνολικά σε ποσό χαµηλότερο των 5 εκατ. ευρώ. ∆εν υπάρχουν
διαθέσιµα πληροφοριακά στοιχεία για την Κύπρο και τη Μάλτα.

Ανυπαρξία
εξαγορών

3.3. Η εισφορά κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις - σύγκριση µεταξύ
ΕΕ και ΗΠΑ

Στην Ευρώπη, η συρρίκνωση των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια
ήταν λιγότερο έντονη απ’ ό,τι στις Ηνωµένες Πολιτείες· έτσι, η παρατηρούµενη
διαφορά στα επίπεδα των επενδύσεων είναι πλέον λιγότερο έντονη. Ωστόσο,
όσον αφορά τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, το επενδυτικό χάσµα εξακολουθεί να
υφίσταται. Παρά την υποχώρηση κατά περίπου 50%, οι αµερικανικές
επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια (παράρτηµα 2) εξακολουθούν να
αντιπροσωπεύουν το 0,2% του ΑΕΠ, έναντι του 0,1% στην ΕΕ. Σε απόλυτους
όρους, το 2002 ο όγκος των επενδύσεων επιχειρηµατικού κεφαλαίου στις
ΗΠΑ (20 δισεκατ. ευρώ) ήταν διπλάσιος εκείνου της ΕΕ (10 δισεκατ.
ευρώ).

Μεγαλύτερη
συρρίκνωση
στις ΗΠΑ
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Στην Ευρώπη, οι επενδύσεις αρχικών σταδίων αντιπροσωπεύουν ποσοστό
ελαφρώς υψηλότερο των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια από ό,τι
στις ΗΠΑ. Τα στοιχεία αυτά φαίνεται να αντικρούουν τη διαδεδοµένη άποψη
σύµφωνα µε την οποία οι ευρισκόµενες σε αρχικά στάδια εταιρείες µπορούν
ευκολότερα να αντλήσουν κεφάλαια στις ΗΠΑ από ό,τι στην Ευρώπη. Πάντως,
δεδοµένου ότι ο σχετικός όγκος των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια
στις ΗΠΑ ήταν συχνά κατά το παρελθόν σηµαντικότερος στη χώρα αυτή από
ό,τι στην Ευρώπη, οι επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων για αρχικά
στάδια ήταν υψηλότερες στις ΗΠΑ.

Το συνολικό
ποσό των
χρηµατοδοτή-
σεων
αρχικών
σταδίων είναι
µεγαλύτερο
στις ΗΠΑ

Εξάλλου, στις Ηνωµένες Πολιτείες, το 60% περίπου των εταιρειών στις οποίες
πραγµατοποιούνται επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων ανήκουν στην
κατηγορία των εταιρειών που βρίσκονται στα αρχικά στάδια ανάπτυξης, ενώ το
αντίστοιχο ποσοστό στην Ευρώπη ανέρχεται στο 40% περίπου. Στις Ηνωµένες
Πολιτείες, το 20% περίπου του όγκου των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά
κεφάλαια κατευθύνεται σε εταιρείες που χρηµατοδοτούνται µε τον τρόπο αυτό
για πρώτη φορά και το 80% σε εταιρείες στις οποίες έχουν ήδη γίνει επενδύσεις
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αντίθετα, στην Ευρώπη τα ποσοστά αυτά είναι
75% και 25% αντίστοιχα. Τα στοιχεία αυτά υποδηλώνουν ενδεχοµένως ότι οι
αµερικανοί επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι γενικά πιο έµπειροι
και επιθυµούν περισσότερο να ακολουθήσουν µια µακροπρόθεσµη στρατηγική,
δηλαδή να επενδύσουν σε πολυάριθµες διαδοχικές φάσεις, σε σχέση µε τους
ευρωπαίους οµολόγους τους οι οποίοι φαίνεται να είναι λιγότερο έµπειροι και
συνήθως πραγµατοποιούν µια και µοναδική σηµαντική εισφορά κεφαλαίου.
∆εδοµένου ότι η κάθε εισφορά µπορεί να εξαρτάται από την εκ των προτέρων
εξέταση της εταιρείας στην οποία πρόκειται να πραγµατοποιηθεί η επένδυση,
είναι πιθανότερο οι αµερικανοί επενδυτές να συνδυάζουν την επένδυση τους µε
δεσµεύσεις σε όρους παρακολούθησης και παροχής συνδροµής σε θέµατα
διοίκησης - διαχείρισης.

Στις ΗΠΑ το
ενδιαφέρον
εστιάζεται
περισσότερο
στη συνέχιση
της
υλοποίησης
επενδύσεων

Τέλος, η αµερικανική αγορά γνώρισε επίσης σοβαρή διόρθωση όσον αφορά
την άντληση κεφαλαίων για επενδύσεις σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις. Το
2002 αντλήθηκαν 30,9 δισεκατ. USD έναντι 82,6 δισεκατ. USD το 2001 και
180,2 δισεκατ. USD το έτος - ρεκόρ 2000. Το απόθεµα αντληθέντων αλλά µη
επενδυµένων κεφαλαίων είναι ιδιαιτέρως εύγλωττο. Το 2002, τα κεφάλαια που
αντλήθηκαν για επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια ανήλθαν µόλις σε 6,9
δισεκατ. USD έναντι 40,7 δισεκατ. το 2001 και 106,9 δισεκατ. το 2000.

Υφίσταται
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Παράλληλα µε αυτή τη χαµηλή άντληση νέων κεφαλαίων για επενδύσεις σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια, η οποία παρατηρήθηκε το 2002, 26 ταµεία
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ακύρωσαν το έτος αυτό δεσµεύσεις συνολικού
ποσού 5 δισεκατ. USD περίπου, λόγω έλλειψης ελκυστικών επενδύσεων. Το
καθαρό ποσό των κεφαλαίων που αντλήθηκαν για επενδύσεις σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια το 2002 ήταν εποµένως µόνο 1,9 δισεκατ. USD.
Παρόµοια χαµηλή επίδοση είχε να σηµειωθεί από το 1991.

σηµαντικό
απόθεµα µη
επενδυµένων
κεφαλαίων

3.4. Αποχωρήσεις (exits) και χρηµατιστήρια για εταιρείες υψηλού
αναπτυξιακού δυναµικού

Στην Ευρώπη, το 2002 οι επενδυτές κεφαλαίων σε µη εισηγµένες εταιρείες
αποχώρησαν από 4.911 εταιρείες, έναντι 6.293 το 2001. Οι πωλήσεις
επενδυτικών χαρτοφυλακίων σε άλλες επιχειρήσεις (trade sales) αφορούσαν
821 και 1.233 εταιρείες αντίστοιχα. Σε όρους επενδυτικού κόστους, οι
πωλήσεις σε άλλες επιχειρήσεις ανήλθαν στο 17% του συνόλου των από
επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν το 2002, έναντι 34% το 2001. Το 2002,
πάντα σε όρους επενδυτικού κόστους, το ποσό των αρχικών εισαγωγών στο
χρηµατιστήριο (IPO) που χρηµατοδοτήθηκαν µε κεφάλαια επενδυµένα σε µη
εισηγµένες επιχειρήσεις (συµπεριλαµβανοµένων των εξαγορών που
πραγµατοποιήθηκαν µέσω δανειοληψίας) ανήλθαν σε 703 εκατ. ευρώ, έναντι
250 εκατ. ευρώ το 2001. Το 2002, 41 τέτοιες εταιρείες εισάχθηκαν σε
ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια, έναντι 47 το έτος 2000. Το 2003 η κατάσταση στις
αγορές αυτές έγινε ακόµη δυσχερέστερη.

Μείωση του
αριθµού των
αποχωρήσεω
ν

Όπως φαίνεται στο παράρτηµα 9, τα τελευταία τρία έτη η Neuer Markt της
Φρανκφούρτης, η Nouveau Marché του Euronext, η AIM του Λονδίνου και ο
Nasdaq Europe απώλεσαν µεγάλο µέρος της αξίας τους. Η απώλεια ήταν
µεγαλύτερη από εκείνη την οποία υπέστησαν τα µεγαλύτερα ευρωπαϊκά
χρηµατιστήρια. Εξάλλου, κανένα από αυτά τα χρηµατιστήρια για εταιρείες
υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού δεν έχει ακόµη (στα µέσα του 2003)
επανέλθει στο επίπεδο στο οποίο βρισκόταν κατά την έναρξη λειτουργίας του
στις αρχές του 1998. Λόγω του χαµηλού όγκου συναλλαγών, ο οποίος
εξηγείται από την απουσία επενδυτικού ενδιαφέροντος για µικρές εταιρείες
υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού, αποφασίστηκε η παύση λειτουργίας της
Neuer Markt και του Nasdaq Europe. Τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια για
εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού συχνά συγκρίθηκαν µε το Nasdaq,
ο οποίος ωστόσο δηµιουργήθηκε το 1971 και περιλαµβάνει 4000 εταιρείες,
ορισµένες από τις οποίες κυριαρχούν σε παγκόσµιο επίπεδο και οι µετοχές τους
περιλαµβάνονται πάντοτε στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών. Αυτό εξηγεί
ενδεχοµένως το γιατί η συνολική κεφαλαιοποίηση του Nasdaq συρρικνώθηκε
αναλογικά λιγότερο µετά τη χρηµατιστηριακή κρίση των αρχών του 2000 και
παράλληλα το γιατί η ανάκαµψή του ήταν ισχυρότερη.

Ευνοϊκότερη
εξέλιξη του
NASDAQ σε
σχέση µε τα
ευρωπαϊκά
χρηµατιστήρι
α για
εταιρείες
υψηλού
αναπτυξιακού
δυναµικού

Το 2002 ο αριθµός των IPO µειώθηκε εκ νέου. Στη Nouveau Marché, το 2002
εισάχθηκαν µόνο 2 εταιρείες, έναντι 10 το 2001 και 52 το 2000. Μία µόνο νέα
εταιρεία εισάχθηκε στη Neuer Markt το 2002, έναντι 11 το 2001 και 133 το
2000. Στη Nuovo Mercato, το 2002 δεν έγινε καµία νέα εισαγωγή, έναντι 5 το
2001 και 30 το 2000. Στο Nuevo Mercado δεν έγινε επίσης καµία εισαγωγή το
2002, έναντι 6 το 2001. Στην AIM, το 2002 έγιναν 60 εισαγωγές, έναντι 94 το
2001 και 179 το 2000. Στα τέλη του 2002, στην AIM ήταν εισηγµένες 704
εταιρείες (έναντι 629 στα τέλη του 2001), 135 στη Nouveau Marché (164), 45

Η µείωση του
αριθµού των
IPO είναι
ακόµη
εντονότερη
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στη Nuovo Mercato (45), 13 στη Nuevo Mercado (13) και 240 στη Neuer
Markt (326). Το παράρτηµα 10 περιλαµβάνει τους όγκους των συναλλαγών. Τα
διαθέσιµα στοιχεία για το 2003 δεν είναι ενθαρρυντικά: στα τέλη του πρώτου
εξαµήνου είχε πραγµατοποιηθεί µία µόνο IPO στη Nuevo Mercado και 12 στην
AIM.

Η πραγµατοποιούµενη την περίοδο αυτή ενοποίηση των ευρωπαϊκών
χρηµατιστηρίων, εθνικών και περιφερειακών, θα επιτρέψει προοδευτικά στους
επενδυτές να πραγµατοποιούν αγοραπωλησίες µετοχών σε διασυνοριακή βάση
µε αποτελεσµατικό τρόπο. Η ρευστότητα της ευρωπαϊκής αγοράς θα ενισχυθεί.
Αυτό θα βελτιώσει τις συνθήκες για την εισαγωγή στο χρηµατιστήριο
επιχειρήσεων υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού, αλλά δεν µπορεί να
αντικαταστήσει το καθοριστικό στοιχείο των επενδυτικών αποφάσεων που
είναι η εµπιστοσύνη των επενδυτών στις µελλοντικές προοπτικές εταιρειών
αυτού του είδους που εισάχθηκαν πρόσφατα στα χρηµατιστήρια.

Η
εµπιστοσύνη
των
επενδυτών θα
τροφοδοτήσει
την
ανάκαµψη

3.5. Προοπτικές του ευρωπαϊκού κλάδου επενδύσεων σε µη εισηγµένες
εταιρείες

Το 2002, το συνολικό ποσό των επενδύσεων σε µη εισηγµένες εταιρείες
ανήλθε στο δεύτερο υψηλότερο επίπεδό του (παράρτηµα 1) και περίπου στα
δύο τρίτα του αντίστοιχου ποσού για το 1997, το οποίο είναι το πρώτο έτος
ιδιαίτερα ισχυρής ανάπτυξης της Ευρωπαϊκής αγοράς. Τα στοιχεία αυτά
υποδηλώνουν ότι ο ευρωπαϊκός κλάδος επενδύσεων σε µη εισηγµένες εταιρείες
έχει φθάσει σε ένα µέγεθος και ένα επίπεδο ωριµότητας που του επέτρεψαν να
αντισταθεί µε σχετική επιτυχία στην πρόσφατη κάµψη του τοµέα.

Το 2002 ήταν
το έτος µε τη
δεύτερη
καλύτερη
επίδοση

Το 1997, το συνολικό ύψος των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια και
των επενδύσεων για εξαγορές ανήλθε σε 4,8 δισεκατ. ευρώ. Το 2002, το ύψος
των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια στην Ευρωπαϊκή Ένωση ανήλθε
σε 10,1 δισεκατ. ευρώ έναντι 12,7 δισεκατ. το 2001· οι επενδύσεις για εξαγορές
ανήλθαν σε 16,8 δισεκατ. ευρώ, δηλαδή σε ποσό - ρεκόρ. Φαίνεται ότι οι
επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια συνεχίζουν να υποχωρούν, αν και σε
χαµηλότερο ρυθµό, ενώ τα κεφάλαια που διατίθενται για εξαγορές κινούνται εκ
νέου ανοδικά.

Παρατηρείται
µετατόπιση
των
κεφαλαίων
προς τις
εξαγορές

Ενώ την περίοδο 1997-2001 τα αντληθέντα κεφάλαια για νέες επενδύσεις
υπερέβαιναν σηµαντικά τις πραγµατικά υλοποιηθείσες επενδύσεις, το 2002 τα
κεφάλαια αυτά ήταν ίσα προς τον όγκο των επενδύσεων, όπως συνέβαινε και
πριν από το 1997. Το 2003, η άντληση κεφαλαίων έγινε προοδευτικά
δυσχερέστερη ακόµη και για τα καλά εδραιωµένα και µε εξαιρετικές επιδόσεις
ταµεία παροχής κεφαλαίου σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις.

Η άντληση
κεφαλαίων
έγινε
δυσχερέστερη

Το 2002 παρατηρήθηκε µία σαφής τάση των τραπεζών να αποχωρήσουν από
τις δικές τους εταιρείες παροχής κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις.
Κατά τη διάρκεια των πέντε τελευταίων ετών, οι τράπεζες εισέφεραν κατά
µέσο όρο το 26% όλων των αντληθέντων κεφαλαίων. Μετά την
προαναφερθείσα εξέλιξη (αποχώρηση από τις εξαρτώµενες εταιρείες), οι
τράπεζες ενδέχεται να µην ενδιαφερθούν καθόλου για τη µελλοντική
χρηµατοδότηση αυτών των εταιρειών και είναι δύσκολο να προσδιοριστεί εάν
από την εξέλιξη αυτή θα θιγούν περισσότερο οι επενδύσεις για εξαγορές ή για
επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Οι τράπεζες
αποχωρούν
από
ορισµένες
δραστηριότη-
τες τους στον
κλάδο αυτό
(private
equity)
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Το µερίδιο των χρηµατοδοτήσεων που εισέφεραν κατά τα τελευταία πέντε έτη
τα συνταξιοδοτικά ταµεία παρέµεινε επίσης σταθερό σε αυτή την
αναπτυσσόµενη αγορά, δηλαδή 23% κατά µέσο όρο. Η διαφοροποίηση υπέρ
ενός είδους µετοχών µε διαφορετικό κύκλο από εκείνο των εισηγµένων στο
χρηµατιστήριο µετοχών κρίνεται γενικά επωφελής. Πάντως, λόγω της
κατάρρευσης των τιµών των εισηγµένων µετοχών, το µερίδιο των κεφαλαίων
που έχουν επενδυθεί σε µη εισηγµένες εταιρείες στο συνολικό χαρτοφυλάκιο
των συνταξιοδοτικών ταµείων υπερβαίνει πλέον την κατανοµή - στόχο.
Μεσοπρόθεσµα, τα ταµεία αυτά θα αρνηθούν πιθανόν να διαθέσουν περαιτέρω
κεφάλαια για επενδύσεις σε µη εισηγµένες εταιρείες. Εξάλλου, παρότι σε
µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο επίπεδο ο αυξανόµενος όγκος
συνταξιοδοτικών υποχρεώσεων στην Ευρώπη µπορεί να αυξήσει σηµαντικά
την προσφορά κεφαλαίων για επενδύσεις σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις, η
τάση ορισµένων κρατών µελών να προτιµούν τα συστήµατα προκαθορισµένων
εισφορών ενδέχεται να έχει τα αντίθετα αποτελέσµατα.

Προβλέποντα
ι πιο
ισορροπηµένε
ς επενδύσεις
εκ µέρους
των
συνταξιοδο-
τικών
ταµείων

Ορισµένα στοιχεία υποδηλώνουν ότι οι επενδύσεις σε µη εισηγµένες εταιρείες
αναγνωρίζονται συνεχώς περισσότερο ως µία ξεχωριστή κατηγορία
περιουσιακού στοιχείου. Πάντως, η απαραίτητη συγκριτική αξιολόγηση θέτει
σηµαντικές προκλήσεις. Από την πλευρά των επαγγελµατιών του τοµέα έχουν
καταβληθεί ενθαρρυντικές προσπάθειες για την κατάρτιση ευρύτερα
αποδεκτών συµβάσεων και στατιστικών για τη µέτρηση της αποδοτικότητας
αυτού του είδους επένδυσης.

Καταρτίζοντα
ι κατάλληλες
µέθοδοι
συγκριτικής
αξιολόγησης

Η απουσία δυνατοτήτων αποχώρησης θεωρείται γενικά ως ο µόνος σηµαντικός
ανασχετικός παράγοντας για την ανάκαµψη των ευρωπαϊκών αγορών παροχής
κεφαλαίων σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις, ιδίως όσον αφορά την εισφορά
επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε εταιρείες που βρίσκονται στα αρχικά στάδια
λειτουργίας τους και σε εταιρείες του τεχνολογικού τοµέα. Το χαµηλό επίπεδο
αποχωρήσεων είναι ιδιαίτερα ανησυχητικό εάν ληφθούν υπόψη τα υψηλά
επίπεδα επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν από το 1998 έως το 2000 και οι
οποίες θα έπρεπε, σε κανονικές συνθήκες, να φθάσουν στο στάδιο της
αποεπένδυσης σε ένα πολύ προσεχές µέλλον. Εποµένως, οι εταιρείες
εξαρτώνται ολοένα και περισσότερο από επιχειρηµατικά κεφάλαια για τη
συνέχιση της υλοποίησης επενδύσεων (follow-on), γεγονός που αυξάνει
προσωρινά τη ζήτηση χρηµατοδοτήσεων αυτού του είδους6.

Η έλλειψη
δυνατοτήτων
αποχώρησης
θεωρείται ως
το κυριότερο
πρόβληµα

4. ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ

Από την έναρξη εφαρµογής του Σ∆ΕΚ το 1998, η θέσπιση κατάλληλου
κανονιστικού πλαισίου, τόσο σε κοινοτικό όσο και σε εθνικό επίπεδο, αποτελεί
πρώτιστη πολιτική προτεραιότητα. Αναγνωρίζεται έτσι το γεγονός ότι
απαραίτητη προϋπόθεση για την πρόοδο των ευρωπαϊκών αγορών
επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι η ύπαρξη σύγχρονων και ευέλικτων νοµικών
και διοικητικών κανόνων που να αντικατοπτρίζουν τις ανάγκες των φορέων
παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων (πλευρά της προσφοράς) και των
επιχειρήσεων (πλευρά της ζήτησης). Όπως περιγράφεται παρακάτω (βλέπε

Έχει
επιτευχθεί
σηµαντική
πρόοδος
όσον αφορά
τη θέσπιση
κατάλληλου
κανονιστικού
πλαισίου

                                                
6 Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για τις εταιρείες που ειδικεύονται στις βιοεπιστήµες, όπου ο χρόνος ανάπτυξης

των προϊόντων είναι µακρύς και εποµένως οι εταιρείες αυτές έχουν σηµαντικές χρηµατοδοτικές
ανάγκες.
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επίσης παράρτηµα 11), προς την κατεύθυνση αυτή έχει ήδη επιτευχθεί από το
1998 σηµαντική πρόοδος7.

4.1. Μέτρα που περιλαµβάνονται στο Π∆ΧΥ8

Η εφαρµογή του Π∆ΧΥ προχωρεί µε σταθερό ρυθµό9 και αναµένεται να
ολοκληρωθεί µέχρι τον Απρίλιο του 2004, σύµφωνα µε την επιθυµία του
τελευταίου Εαρινού Ευρωπαϊκού Συµβουλίου των Βρυξελλών. Η ηµεροµηνία
αυτή θα συµπέσει µε την τελευταία συνεδρίαση του Ευρωπαϊκού
Κοινοβουλίου µε τη σηµερινή του σύνθεση και θα προσφέρει επαρκή χρόνο
(κανονικά 18 µηνών) για την ενσωµάτωση των τελευταίων µέτρων στα εθνικά
δίκαια πριν από τα τέλη του 2005. Αφότου ολοκληρωθεί η διαπραγµάτευση για
τα τελευταία αυτά µέτρα του Π∆ΧΥ, η δράση της Κοινότητας θα πρέπει να
εστιαστεί λογικά στην κοινή εφαρµογή και στον κοινό έλεγχο αυτής της
εφαρµογής σε ευρωπαϊκό επίπεδο, ακόµα και στα νέα κράτη µέλη. Όσον
αφορά ειδικότερα τα µέτρα του Σ∆ΕΚ που επίσης περιλαµβάνονται στο
Π∆ΧΥ, η επιτευχθείσα πρόοδος είναι σηµαντική:

Το Σ∆ΕΚ
προχωρεί
προς την
πλήρη
υλοποίησή
του

Μέτρο : "Εκσυγχρονισµός των οδηγιών για τα ενηµερωτικά δελτία
προκειµένου να διευκολυνθεί η διασυνοριακή άντληση κεφαλαίων από τις
εταιρείες" (π.χ. αρχική εισαγωγή σε χρηµατιστήριο)

Η νέα οδηγία για τα ενηµερωτικά δελτία εκδόθηκε στις 15 Ιουλίου 2003.
Αφότου το κείµενο αυτό ενσωµατωθεί στα εθνικά δίκαια, η άντληση
κεφαλαίων σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση θα είναι ευκολότερη και λιγότερο
δαπανηρή καθότι θα βασίζεται σε µία ενιαία έγκριση που θα χορηγεί η αρµόδια
αρχή ενός κράτους µέλους. Αυτό θα διευκολύνει τις αποχωρήσεις των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και την εισαγωγή των εταιρειών στα
χρηµατιστήρια για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού.

Η οδηγία για
τα
ενηµερωτικά
δελτία
εκδόθηκε το
καλοκαίρι
του 2003

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

Η οδηγία για τα επικουρικά συνταξιοδοτικά ταµεία εκδόθηκε στις 13 Μαΐου
2003. Αφότου ενσωµατωθεί στα εθνικά δίκαια (εντός 24 µηνών) η οδηγία αυτή
θα προσφέρει νέες ευκαιρίες στον κλάδο επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ως προς
το θέµα αυτό, το τελευταίο Εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ζήτησε ρητώς από
την Επιτροπή και το Συµβούλιο να εξετάσουν τα εµπόδια για τις επενδύσεις
των συνταξιοδοτικών ταµείων στις αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων (σηµείο
31, δεύτερη περίπτωση, των συµπερασµάτων της Προεδρίας). Από την άλλη
πλευρά, οι νέες οδηγίες για τους ΟΣΕΚΑ, οι οποίες εκδόθηκαν το 2001, έπρεπε
να έχουν ενσωµατωθεί έως τον Αύγουστο 2003.

Εκδόθηκε
τελικά η από
µακρόν
αναµενόµενη
οδηγία για τα
συνταξιοδοτι-
κά ταµεία

Μέτρο : "Αξιολόγηση των υφιστάµενων λογιστικών και ελεγκτικών
απαιτήσεων"

                                                                                                                                                        
7 Ως προς το θέµα αυτό, βλέπε το σηµείο 8 των συµπερασµάτων της Προεδρίας του Εαρινού

Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις Βρυξέλλες (20/21 Μαρτίου 2003)
8 Τα µέτρα αυτά αφορούν κυρίως την προσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
9 Βλέπε την "Όγδοη ενδιάµεση έκθεση - Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες: αποµένουν εννέα µήνες για

την έκδοση των τελευταίων µέτρων που προβλέπει το Π∆ΧΥ", 3 Ιουνίου 2003,
www.europa.eu.int/comm (εσωτερική αγορά, χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες)
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Εκτός από την ήδη πραγµατοποιηθείσα έκδοση του κανονισµού του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την εφαρµογή των
∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (∆ΛΠ), η Επιτροπή εξέδωσε, στις 19 Μαΐου
2003 οδηγία10 που επιτρέπει στα κράτη µέλη να εξαιρούν εν µέρει ορισµένες
ΜΜΕ από την εφαρµογή των κανόνων οικονοµικής γνωστοποίησης.
Εκσυγχρονίστηκαν επίσης η 4η και η 7η λογιστική οδηγία11. Από την άλλη
πλευρά, έχοντας υπόψη τα πρόσφατα χρηµατοοικονοµικά σκάνδαλα, η
Επιτροπή εξέδωσε στις 21 Μαΐου 2003 ανακοίνωση12 µε την οποία δίδεται
προτεραιότητα στις επιβαλλόµενες δράσεις όσον αφορά τον υποχρεωτικό
έλεγχο, προκειµένου να βελτιωθεί η ποιότητα αυτού του ελέγχου και να
ενισχυθεί η ανεξαρτησία των νόµιµων ελεγκτών.

Εκσυγχρονίστ
ηκε το
κανονιστικό
πλαίσιο που
ισχύει στον
λογιστικό και
στον
ελεγκτικό
τοµέα

Μέτρο : "∆ιάδοση των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης"

Για να αποφευχθούν οι επιβλαβείς επιπτώσεις από τα χρηµατοοικονοµικά
σκάνδαλα που απασχόλησαν ευρέως τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης, η Επιτροπή
εξέδωσε στις 21 Μαΐου 2003 ανακοίνωση13 για το εταιρικό δίκαιο και την
εταιρική διακυβέρνηση· η ανακοίνωση αυτή περιλαµβάνει επίσης ένα σχέδιο
δράσης. Μετά την ολοκλήρωση της διαβούλευσης που διεξάγεται για το σκοπό
αυτό, η Επιτροπή αναµένεται να προτείνει ειδικά µέτρα το φθινόπωρο 2003.

Έχει ήδη
αρχίσει η
εφαρµογή
σχεδίου
δράσης

4.2. Μέτρα εκτός του Σ∆ΧΥ14

Ορισµένη πρόοδος επιτεύχθηκε επίσης όσον αφορά τα νοµοθετικά µέτρα του
Σ∆ΕΚ που δεν περιλαµβάνονται στο Π∆ΧΥ:

Μέτρο : "Μεταρρύθµιση της νοµοθεσίας για την αφερεγγυότητα και την
πτώχευση"15

Στις 16 Μαΐου 2003 πραγµατοποιήθηκε η πέµπτη και τελευταία συνεδρίαση
της οµάδας εµπειρογνωµόνων του σχεδίου Best για την "Αναδιάρθρωση,
πτώχευση και νέα εκκίνηση". Η τελική έκθεση για αυτό το σχέδιο θα
δηµοσιευθεί το φθινόπωρο 2003 και, µε βάση τις εργασίες της οµάδας
εµπειρογνωµόνων, θα προτείνεται ένα σύνολο δεικτών για κάθε ένα από τα
συζητηθέντα ζητήµατα (έγκαιρη προειδοποίηση, νοµικό σύστηµα, νέα
εκκίνηση, "στίγµα" λόγω πτώχευσης) και παράλληλα θα περιγράφεται µία
στρατηγική για τη βελτίωση της κατάστασης, παραθέτοντας παραδείγµατα των
καλύτερων πρακτικών.

Ολοκληρώθη
-κε η
εφαρµογή
σχεδίου Best

Μέτρο : "Μεταρρύθµιση του ευρωπαϊκού συστήµατος διπλωµάτων
ευρεσιτεχνίας"

Μετά από τριάντα και πλέον έτη συζητήσεων, το Συµβούλιο Υπουργών
Σύντοµα θα

                                                
10 Οδηγία 2003/38/EΚ της 13ης Μαΐου 2003, L120, 15/05/2003, σ. 22-23
11 Οδηγία 2003/51/EΚ της 18ης Ιουνίου 2003, L178, 17/07/2003, σ. 16-22
12 COM(2003) 286 τελικό
13 COM(2003) 284 τελικό
14 Τα κανονιστικά αυτά µέτρα αποσκοπούν κυρίως στην προώθηση της ζήτησης επιχειρηµατικών

κεφαλαίων.
15 Για µία επισκόπηση του ζητήµατος, βλέπε "The European Restructuring and Insolvency Guide

2002/2003", White Page, 2002 ; και "Bankrupcy and Insolvency", EVCA, May 2002
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κατέληξε στις 3 Μαρτίου 2003 σε πολιτική συµφωνία για τη δηµιουργία
κοινοτικού διπλώµατος ευρεσιτεχνίας. Η θέσπιση του κοινοτικού διπλώµατος
ευρεσιτεχνίας αναµένεται, µεταξύ άλλων, ότι θα συµβάλλει στην κατά 50%
µείωση του κόστους µετάφρασης (κατά µέσο όρο). Εξάλλου, ένα ενιαίο και
κεντρικό κοινοτικό δικαστήριο θα επιλύει τις διαφορές που ανακύπτουν
σχετικά µε αυτά τα διπλώµατα ευρεσιτεχνίας.

είναι
διαθέσιµο το
κοινοτικό
δίπλωµα
ευρεσιτεχνίας

5. ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ

Τα φορολογικά θέµατα έχουν πρωταρχική σηµασία για την ανάπτυξη των
αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αυτό ισχύει τόσο για τους φόρους
εταιρειών (στα µερίσµατα και στα κέρδη κεφαλαίου) όσο και για τους φόρους
εισοδήµατος φυσικών προσώπων (στα µερίσµατα, στα κέρδη κεφαλαίου και
στα δικαιώµατα αγοράς µετοχών). Επίσης, σηµασία έχουν οι συνθήκες που
διέπουν τα φορολογικά κίνητρα για την καινοτοµία και την Ε&Α. Ενώ οι
συνολική εικόνα δεν µπορεί ακόµη να θεωρηθεί ικανοποιητική, πρέπει να
επισηµανθεί η επίτευξη σηµαντικής προόδου.

Η συνολική
εικόνα
βελτιώνεται

5.1. Εξελίξεις στα κράτη µέλη

Καθώς η φορολoγία παραµένει σε µεγάλο βαθµό στην αρµοδιότητα των
κρατών µελών, οι φορείς σε πανευρωπαϊκό επίπεδο αντιµετωπίζουν ένα
κατακερµατισµένο σύστηµα: ανισότητα των πραγµατικών φορολογικών
συντελεστών για τις εταιρείες, πολλές φορολογικές αναποτελεσµατικότητες και
υψηλό κόστος φορολογικής συµµόρφωσης. Επίσης, αποτελεί γενική
διαπίστωση ότι η χρηµατοδότηση µε µετοχικά κεφάλαια τυγχάνει
δυσµενέστερης µεταχείρισης από ό,τι η χρηµατοδότηση µέσω δανειοληψίας. Οι
διαφορές µεταξύ των φορολογικών καθεστώτων θα µπορούσαν να εξηγήσουν
τις διαφορετικές επιδόσεις των κρατών µελών στον τοµέα των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, κάτι που αναγνωρίζεται σε αυξανόµενο βαθµό από τους φορείς
χάραξης της πολιτικής. Ειδικότερα, φαίνεται ότι είναι πλέον ευρέως αποδεκτό
ότι τόσο µια κατάλληλα σχεδιασµένη γενική φορολογική πολιτική όσο και
τα ειδικά φορολογικά κίνητρα (συµπεριλαµβανοµένων των κινήτρων για
Ε&A και καινοτοµία) µπορούν να διαδραµατίσουν σηµαντικό ρόλο στο πλαίσιο
αυτό. Όπως αναφέρθηκε σε προηγούµενες ανακοινώσεις, πολλά κράτη µέλη
έχουν ήδη θεσπίσει κατάλληλα νοµοθετικά µέτρα τα τελευταία έτη (βλ.
παράρτηµα 12), τάση που συνεχίστηκε και το 2003.

Πολλά κράτη
µέλη
θέσπισαν
κατάλληλα
νοµοθετικά
µέτρα

5.2. Εξελίξεις σε κοινοτικό επίπεδο

Οι φορολογικές πρωτοβουλίες σε κοινοτικό επίπεδο είναι απαραίτητες για την
εύρυθµη λειτουργία της εσωτερικής αγοράς. Όπως προαναφέρθηκε, σε µελέτη
της Επιτροπής16 διαπιστώθηκε ότι οι επιχειρήσεις συχνά αντιµετωπίζουν υψηλό
κόστος συµµόρφωσης προς τις φορολογικές διατάξεις και διπλή διεθνή
φορολόγηση στο πλαίσιο συναλλαγών εντός πολυεθνικών οµίλων εταιρειών ή
διασυνοριακών πράξεων (ροές µερισµάτων, πληρωµές τόκων και δικαιωµάτων,
ελαφρύνσεις για ζηµίες και για αναδιαρθρώσεις). Ο τελικός στόχος πρέπει να
είναι η άρση όλων αυτών των εµποδίων.

Απαιτείται η
άρση των
δια-
συνοριακών
εµποδίων

                                                
16 "Φορολογία των εταιρειών στην εσωτερική αγορά", SEC(2001) 1681 της 23.10.2001
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Το φορολογικό πακέτο που εγκρίθηκε από το συµβούλιο ECOFIN κατά τη
διάρκεια της συνόδου που πραγµατοποιήθηκε τον Ιούνιο του 2003
περιλαµβάνει την οδηγία για το φορολογικό καθεστώς που εφαρµόζεται στις
πληρωµές φόρων και δικαιωµάτων µεταξύ συνδεόµενων εταιρειών και το οποίο
θα ισχύει από την 1η Ιανουαρίου 2004. Επίσης το πακέτο φορολογικών µέτρων
περιλαµβάνει κώδικα δεοντολογίας για την φορολόγηση των επιχειρήσεων
στην ΕΕ. Στόχος είναι να διασφαλιστούν ισότιµοι όροι έτσι ώστε να
αποφεύγεται ο αθέµιτος φορολογικός ανταγωνισµός, που οδηγεί σε απώλειες
φορολογικών εσόδων και στρεβλώνει τις ορθολογικές οικονοµικές αποφάσεις.

Εξάλλου, η Επιτροπή ενέκρινε πρόσφατα πρόταση οδηγίας του Συµβουλίου17

µε σκοπό τη βελτίωση και την επέκταση του πεδίου εφαρµογής της οδηγίας
µητρικών-θυγατρικών εταιρειών. Προβλέπει την εξάλειψη της διπλής
φορολογίας της διασυνοριακής πληρωµής µερισµάτων, η οποία θα οδηγήσει
στη µείωση του διεθνούς κόστους του κεφαλαίου.

Πρέπει να
αποφεύγεται
ο αθέµιτος
φορολογικός
ανταγω-
νισµός

Εκσυγχρο-
νισµός της
οδηγίας
σχετικά µε τις
µητρικές και
τις
θυγατρικές
εταιρείες

Όσον αφορά τις ειδικές πρωτοβουλίες στον τοµέα των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, αξίζει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στην ιδέα της Επιτροπής για την
ανάπτυξη της έννοιας18 της "φορολογίας σύµφωνα µε τους κανόνες του
κράτους καταγωγής" σε ένα πιλοτικό σχέδιο για µικροµεσαίες επιχειρήσεις.
Στο πλαίσιο της προσέγγισης αυτής, µία επιχείρηση µπορεί να επιλέξει να
υπολογίζεται το σύνολο της φορολογικής της βάσης, συµπεριλαµβανοµένων
των ξένων θυγατρικών ή µόνιµων εγκαταστάσεών της, σύµφωνα µε τους
κανόνες του κράτους µέλους στο οποίο έχει την έδρα της η επιχείρηση. Το
σχέδιο αυτό αναµένεται να εξασφαλίσει ιδίως µία αισθητή µείωση του κόστους
συµµόρφωσης προς τις φορολογικές διατάξεις για την διεθνοποίηση των ΜΜΕ
στην εσωτερική αγορά.

Σηµαντικά
οφέλη από
πιλοτικό
σχέδιο για
ΜΜΕ

5.3 Η φορολογική πολιτική στο διεθνές πλαίσιο

Η αλληλεπίδραση των µεµονωµένων µέτρων τα οποία µπορεί να είναι
συνεκτικά και δικαιολογηµένα σε εθνικό επίπεδο, και η διαφορετική
προσέγγιση κατά την εφαρµογή των αρχών της διεθνούς φορολογίας µπορεί να
οδηγήσουν σε καταστάσεις διπλής φορολογίας στην περίπτωση κατοίκων από
περισσότερα του ενός κράτη µέλη. Αυτό δυστυχώς συµβαίνει συχνά όσον
αφορά, π.χ. δικαιώµατα αγοράς µετοχών, όταν η εκδίδουσα εταιρεία και ο
υπάλληλος που τα λαµβάνει κατοικούν σε διαφορετικές χώρες. Ωστόσο, είναι
ενθαρρυντικό ότι τα θέµατα αυτά συγκεντρώνουν όλο και µεγαλύτερη προσοχή
µεταξύ άλλων σε επίπεδο ΟΟΣΑ. Είναι προφανές ότι σε επίπεδο Κοινότητας,
θα ήταν σηµαντικό να υπάρχει µία συντονισµένη προσέγγιση µεταξύ των
κρατών µελών σε αυτά τα διεθνή φόρουµ.

Τα κράτη
µέλη θα
πρέπει να
συντονίσουν
τις θέσεις
τους στα
διεθνή
φόρουµ

                                                
17 "Πρόταση οδηγίας του Συµβουλίου για την τροποποίηση της οδηγίας 90/435/EΟΚ σχετικά µε το

κοινό φορολογικό καθεστώς το οποίο ισχύει για τις µητρικές και θυγατρικές εταιρείες διαφορετικών
κρατών µελών", COM(2003) 462 τελικό της 29.07.2003

18 Βλέπε τα αποτελέσµατα της διαβούλευσης που δηµοσιεύθηκε στις 7 Ιουλίου 2003 στη διεύθυνση:
http://europa.eu.int/comm/taxation_customs/taxation/company_tax/index.htm
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6. ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

Τα σχέδια στο πλαίσιο της διαδικασίας Best, (που στηρίζεται στον εντοπισµό
και την ανταλλαγή των καλύτερων πρακτικών µεταξύ των κρατών µελών)
εξασφάλισαν το πλαίσιο του Σ∆ΕΠ στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας . Είναι
ήδη διαθέσιµες εκθέσεις για την ολοκλήρωση σχεδίων19 σχετικά µε τη
µεταβίβαση επιχειρήσεων, την εκπαίδευση και την κατάρτιση για την
ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας, τη συγκριτική αξιολόγηση στον τοµέα των
εκκολαπτηρίων επιχειρήσεων, τους επιχειρηµατικούς αγγέλους, την πτώχευση
και τη νέα εκκίνηση επιχειρηµατικής δραστηριότητας και άλλα θέµατα.
Ωστόσο20, ενώ η σπουδαιότητα της επιχειρηµατικότητας για τη δηµιουργία
θέσεων απασχόλησης, την καινοτοµία και την οικονοµική ανάπτυξη έχει ήδη
αναγνωριστεί ευρύτατα, η Ευρώπη δεν έχει ακόµα πλήρως αξιοποιήσει το
δυναµικό της στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας.

Ενόψει της εκκίνησης µίας ευρείας δηµόσιας συζήτησης για τη µελλοντική
ατζέντα σχετικά µε την πολιτική στον τοµέα της επιχειρηµατικότητας, η
Επιτροπή εξέδωσε Πράσινη Βίβλο τον Ιανουάριο του 200321. Στον ίδιο πάντα
τοµέα, µετά από σχετικό αίτηµα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου των Βρυξελλών
την περασµένη άνοιξη22, η Επιτροπή επεξεργάζεται τώρα Σχέδιο ∆ράσης για
την Επιχειρηµατικότητα, το οποίο αναµένεται να παρουσιαστεί στα τέλη του
2003.

Το δυναµικό
της Ευρώπης
στον τοµέα
της επιχειρη-
µατικότητας
δεν έχει
ακόµα
αξιοποιηθεί
πλήρως

Προετοιµάζετ
αι σχέδιο
δράσης

Η έκθεση του 200323 σχετικά µε την εφαρµογή του Ευρωπαϊκού Χάρτη για τις
Μικρές Επιχειρήσεις καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η πρόοδος που έχει
συντελεστεί είναι ενθαρρυντική. Σε πολλά κράτη µέλη η εκπαίδευση για την
επιχειρηµατικότητα έχει καταλάβει υψηλή θέση µεταξύ των εθνικών
προτεραιοτήτων και από το 2002 ενισχύθηκαν αισθητά οι προσπάθειες για την
ανάπτυξη των επιχειρηµατικών ικανοτήτων από το σχολείο. Εξάλλου, η πρώτη
έκθεση24 για την εφαρµογή του Χάρτη στις χώρες προσχώρησης δείχνει ότι οι
χώρες αυτές βρίσκονται σε καλό δρόµο. Η βασική πρόκληση που
αντιµετωπίζουν τώρα είναι η δηµιουργία µιας πραγµατικής επιχειρηµατικής
κουλτούρας. Η πρόσβαση των ΜΜΕ στη χρηµατοδότηση παραµένει δυσχερής
και η προσφορά επιχειρηµατικού κεφαλαίου εξακολουθεί να είναι ανεπαρκής.
Συνεπώς, θα απαιτηθούν προσπάθειες σε επίπεδο εκπαίδευσης στον τοµέα
αυτό. Κατά τη διάρκεια του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της Θεσσαλονίκης τον
Ιούνιο του 2003, η ∆υτικές Βαλκανικές χώρες επικύρωσαν το Χάρτη.

Η εφαρµογή
του Χάρτη για
τις Μικρές
Επιχειρήσεις
παρουσιάζει
ενθαρρυ-
ντική πρόοδο.

                                                
19 Βλ. http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm.
20 Στη νέα κατευθυντήρια γραµµή για την απασχόληση Αρ. 2 σχετικά µε τη δηµιουργία θέσεων εργασίας

και το επιχειρηµατικό πνεύµα (βλ. την απόφαση 2003/578/EK του Συµβουλίου - ΕΕ L 197, 5.8.2003, σ.
13), δίνεται έµφαση στην ανάγκη να διευκολυνθεί η πρόσβαση στο κεφάλαιο για τις νέες επιχειρήσεις,
για τις νέες και ήδη υπάρχουσες ΜΜΕ, καθώς και για τις επιχειρήσεις µε υψηλό δυναµικό ανάπτυξης
και δηµιουργίας θέσεων εργασίας.

21 "Πράσινη βίβλος - Για την επιχειρηµατικότητα στην Ευρώπη", COM(2003) 27 τελικό της
21.01.2003

22 Βλ. σηµείο 23, πρώτη περίπτωση των συµπερασµάτων της Προεδρίας.
23 COM(2003) 21 τελικό, 21.1.2003.
24 CΟΜ(2003)57, 21.1.2003
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6.1. Άτυπη χρηµατοδότηση και κοινοτικά επιχειρηµατικά κεφάλαια

Συνεχίστηκε η αύξηση του αριθµού των δικτύων "επιχειρηµατικών αγγέλων"
(business angels) (Παράρτηµα 3). Αξίζει να σηµειωθεί η εντυπωσιακή αύξηση
των δικτύων στη Γαλλία και τη Γερµανία όπου έφθασαν σχεδόν σε αντίστοιχο
αριθµό µε εκείνον του ΗΒ.

Συνεχίζεται η
αύξηση των
δικτύων
επιχειρηµα-
τικών
αγγέλων

Εξάλλου, καθώς ωριµάζουν οι ευρωπαϊκές αγορές επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, αρχίζουν να αναδύονται ευρύτεροι στόχοι. Σε αρκετά κράτη µέλη
υπάρχει συµµετοχή του δηµοσίου σε περιφερειακά ταµεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων τα οποία επιδιώκουν στόχους κοινοτικής ανάπτυξης όπως η
δηµιουργία θέσεων απασχόλησης ή η τοπική ανάπτυξη. Παραδείγµατος χάρη
στο Ηνωµένο Βασίλειο, η κυβέρνηση συµµετέχει κατά 50% στο Bridges
Community Development Venture Fund, το οποίο θα πραγµατοποιήσει
επενδύσεις στις πιο µειονεκτικές περιφέρειες της Αγγλίας. Αυτό το είδος των
ταµείων στο ΗΒ επωφελείται επίσης από φορολογική απαλλαγή για τις
επενδύσεις µε κοινοτικούς στόχους.

Τα επιχει-
ρηµατικά
κεφάλαια
χρησιµο-
ποιούνται για
την επίτευξη
στόχων
κοινοτικής
ανάπτυξης

6.2. Οικονοµική συµµετοχή των εργαζοµένων

Μετά την Ανακοίνωση της Επιτροπής για την προώθηση της οικονοµικής
συµµετοχής των εργαζοµένων25, χρηµατοδοτήθηκαν διάφορες ενέργειες και
σχέδια στον τοµέα αυτό (συνέδρια, συγκριτικές αξιολογήσεις, µελέτες, κ.λπ).
Εν τω µεταξύ, µία ad-hoc οµάδα εµπειρογνωµόνων26 που συστάθηκε από την
Επιτροπή για την εξέταση των διακρατικών εµποδίων στην εφαρµογή
διαφόρων καθεστώτων, αναµένεται να παρουσιάσει την έκθεσή της στις αρχές
του φθινοπώρου του 2003.

Αναλύονται
τα εµπόδια
για την
οικονοµική
συµµετοχή
των
εργαζοµένων

Μία άλλη οµάδα εµπειρογνωµόνων που δηµιουργήθηκε από την Επιτροπή
ανέλυσε τις ισχύουσες διατάξεις για τα δικαιώµατα αγοράς µετοχών και
παρουσίασε τα συµπεράσµατά της για τη βελτίωση του σχετικού νοµικού
πλαισίου27. Στην έκθεση διαπιστώνεται ότι οι πραγµατικοί φορολογικοί
συντελεστές στα δικαιώµατα αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους (και η
επακόλουθη κατοχή των µετοχών) στην ΕΕ κυµαίνεται από περίπου 15% σε
άνω του 70% και ότι, λόγω των διαφορών στα φορολογικά συστήµατα, µπορεί
να δηµιουργηθούν σηµαντικά προβλήµατα για τους εργαζόµενους που
µετακινούνται από µία χώρα σε άλλη διατηρώντας τα δικαιώµατα αγοράς
µετοχών.

∆ηµοσίευση
έκθεσης για
τα δικαιώ-
µατα αγοράς
µετοχών από
τους εργαζό-
µενους

7. ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΣ ΧΩΡΟΣ ΕΡΕΥΝΑΣ ΚΑΙ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑΣ

Οι δραστηριότητες που ξεκίνησαν µε το πέµπτο πρόγραµµα-πλαίσιο, όπως

                                                
25 "Προώθηση της οικονοµικής συµµετοχής των εργαζοµένων στην Ευρωπαϊκή Ένωση - Πλαίσιο για

κοινοτική δράση", COM(2002)364 της 5 Ιουλίου 2002
26 Η "Υψηλού επιπέδου οµάδα για τα διακρατικά εµπόδια στην οικονοµική συµµετοχή των

εργαζοµένων σε εταιρείες µε διασυνοριακές δραστηριότητες" συνεδρίασε επτά φορές µέχρι τον
Ιούλιο του 2003

27 "∆ικαιώµατα αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους - Το νοµικό και διοικητικό περιβάλλον για τα
δικαιώµατα αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους στην ΕΕ". Τελική έκθεση της οµάδας
εµπειρογνωµόνων, Ιούνιος 2003 www.europa.eu.int/comm (enterprise)
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εκείνες για την προώθηση της ανάπτυξης τοπικών δικτύων (clustering) µεταξύ
πανεπιστηµίων, ερευνητικών κέντρων, επιχειρηµατιών, επενδυτών και νοµικών
σε ευρωπαϊκό επίπεδο, θα συνεχιστούν και µε το 6ο πρόγραµµα-πλαίσιο28. Στις
δραστηριότητες αυτές εντάσσεται η πρωτοβουλία "Gate2Growth Initiative"29

και το "Φόρουµ βιοτεχνολογίας και χρηµατοδότησης" που αναφέρθηκαν ήδη σε
προηγούµενες ανακοινώσεις.

Συνεχίζονται
αρκετές από
τις πρωτο-
βουλίες

Επίσης, το 6ο πλαίσιο-πρόγραµµα δίνει ιδιαίτερη έµφαση στην ένταξη της
καινοτοµίας ως σηµαντικής διάστασης στο σχεδιασµό και την εφαρµογή
ερευνητικών προγραµµάτων και στην αξιοποίηση των αποτελεσµάτων της
έρευνας από τους ίδιους τους εταίρους µε τη δηµιουργία επιχειρήσεων ή µε τη
µεταφορά τεχνολογίας. Συνεπώς, οι συµµετέχοντες ενθαρρύνονται να
συµπεριλάβουν στα σχέδιά τους "δραστηριότητες σχετικά µε την καινοτοµία",
οι οποίες µπορούν να επωφεληθούν από το ίδιο επίπεδο χρηµατοδοτικής
στήριξης όπως και οι δραστηριότητες έρευνας, καθώς και µελέτες
σκοπιµότητας για τη δυνατότητα αξιοποίησης των ερευνών αυτών στο πλαίσιο
των επιχειρήσεων που δηµιουργούνται για το σκοπό αυτό. Ενώσεις ΜΜΕ
µπορούν να συµµετέχουν για λογαριασµό των µελών τους.

Έµφαση στην
καινοτοµία

Οι οργανισµοί που αναζητούν εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης για τα σχέδιά
τους, για άλλες ερευνητικές δραστηριότητες, υποδοµές έρευνας ή για την
αξιοποίηση των αποτελεσµάτων της έρευνάς τους, λαµβάνουν πληροφορίες για
τα διάφορα µέτρα χρηµατοδότησης που προτείνονται από την Ευρωπαϊκή
Τράπεζα Επενδύσεων (π.χ. στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας καινοτοµία 2010 µε
ενδεικτικά κονδύλια 20 δισεκατ. ευρώ για την περίοδο 2003-2006, η ΕΤΕ θα
χορηγήσει δάνεια για πρωτοβουλίες που συνδέονται µε την καινοτοµία και την
Ε&Α) και το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων.

Παρέχονται
πληροφορίες
για τις
δυνατότητες
χρηµατο-
δότησης

7.1. Προς τον στόχο του 3% του ΑΕΠ

Την άνοιξη του 2003, η Επιτροπή εξέδωσε ανακοίνωση30 που περιλαµβάνει
σχέδιο δράσης για την επίτευξη του στόχου που τέθηκε από το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο της Βαρκελώνης (το Μάρτιο του 2002), για την αύξηση του
επιπέδου των ευρωπαϊκών επενδύσεων σε Ε&Α έτσι ώστε να προσεγγίσουν
στο ποσοστό 3% του ΑΕΠ µέχρι το 2010, εκ των οποίων τα 2/3 θα πρέπει να
προέρχονται από τον ιδιωτικό τοµέα. Το σχέδιο δράσης αναπτύχθηκε σε
συνεργασία µε όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη, και ιδίως τις επιχειρήσεις και τους
επενδυτές, και λαµβάνει υπόψη τις συστάσεις που διατυπώθηκαν από 5 οµάδες
εµπειρογνωµόνων σχετικά µε τον τρόπο βελτίωσης της αποτελεσµατικότητας
των µηχανισµών δηµόσιας χρηµατοδότησης που διατίθεται για την έρευνα
(συµπεριλαµβανοµένων των επιχειρηµατικών κεφαλαίων).

Εκδόθηκε
νέα ανακοί-
νωση

Το σχέδιο δράσης προβλέπει µία σειρά µέτρων µε τη συµµετοχή διαφόρων
πολιτικών και µέσων που θα πρέπει να αναπτυχθούν και να θεσπιστούν σε
κοινοτικό ή/και εθνικό επίπεδο για να επιτευχθεί ο στόχος του 3%.
Συµπεριλαµβάνουν µία σειρά µέτρων για τη βελτίωση της πρόσβασης στη
χρηµατοδότηση για έρευνα και καινοτοµία: (i) ενίσχυση των µηχανισµών

Πρέπει να
αναληφθούν
ενέργειες
τόσο σε
ευρωπαϊκό
όσο και σε

                                                                                                                                                        
28 "6ο Πρόγραµµα πλαίσιο (2002-2006)", 27 Ιουνίου 2002, www.european.eu.int/comm (research)
29 Βλ. www.gate2growth.com
30 "Επενδύοντας στην έρευνα: σχέδιο δράσης για την Ευρώπη", COM(2003) 226 τελικό της 30ής

Απριλίου 2003
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εγγύησης για έρευνα και ανάπτυξη σε ΜΜΕ, (ii) ενίσχυση των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων για τις ΜΜΕ έντασης ερευνών και (iii)
εξασφάλιση αποτελεσµατικών, υποβοηθητικών και ενοποιηµένων
χρηµατοπιστωτικών αγορών. Επιπλέον, το σχέδιο δράσης προσδιορίζει άλλα
µέτρα που συµβάλλουν στην προώθηση της δηµιουργίας και της ανάπτυξης
νέων επιχειρήσεων που στηρίζονται στην τεχνολογία και, συνεπώς, στην
αύξηση της ζήτησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων:

εθνικό
επίπεδο

Συνέχιση ή θέσπιση κανονιστικών και διοικητικών µεταρρυθµίσεων και των
µέτρων στήριξης που θα επιτρέψουν στους δηµόσιους ερευνητικούς
οργανισµούς να αναπτύξουν πιο αποτελεσµατικούς δεσµούς µε τις
επιχειρήσεις· στα θέµατα που πρέπει να εξετασθούν περιλαµβάνεται ιδίως η
δηµιουργία εκκολαπτηρίων επιχειρήσεων και η διάθεση προλειτουργικών
κεφαλαίων·

Ανάπτυξη ευρωπαϊκών κατευθυντηρίων γραµµών για τη διαχείριση και την
αξιοποίηση των δικαιωµάτων πνευµατικής ιδιοκτησίας που προκύπτουν από
έρευνα µε δηµόσια χρηµατοδότηση µε στόχο την προώθηση της µεταφοράς
τεχνολογίας προς τη βιοµηχανία και τη δηµιουργία επιχειρήσεων· και:

Ενθάρρυνση µιας συντονισµένης χρησιµοποίησης των φορολογικών και άλλων
κινήτρων, ιδίως για την προώθηση της δηµιουργίας και της αρχικής
ανάπτυξης επιχειρήσεων έντασης ερευνών.

Μία σειρά
µέτρων θα
αυξήσει τη
ζήτηση
επιχερηµα-
τικών
κεφαλαίων

8. Η ∆ΗΜΟΣΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ

8.1. Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια

Η ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια31

αποδείχθηκε ότι αποτελεί ένα αποτελεσµατικό µέσο για την ενθάρρυνση µιας
δηµόσιας παρέµβασης µε τη µορφή µετοχικού κεφαλαίου σε περίπτωση
αδυναµίας της αγοράς και, παράλληλα, για την προσέλκυση ιδιωτικών
κεφαλαίων. Η ευελιξία αυτού του µέσου και η καινοτόµος προσέγγισή του
έτυχαν ευνοϊκής υποδοχής τόσο από τις εθνικές αρχές όσο και από τις
επιχειρήσεις. Ειδικότερα, τα κράτη µέλη έκαναν συχνά χρήση των καινοτόµων
καθεστώτων επιχειρηµατικών κεφαλαίων υπέρ των ΜΜΕ που είναι
εγκατεστηµένες µε µειονεκτικές περιοχές ή δραστηριοποιούνται στον τοµέα
της τεχνολογίας αιχµής ή των υπηρεσιών, ή στο πλαίσιο άλλων σχεδίων
κοινοτικού ενδιαφέροντος. Η επιτυχία ενός αριθµού εταιρικών σχέσεων
δηµοσίου/ιδιωτικού τοµέα, που ενθαρρύνθηκαν χάρη στην αρχή της ισοτιµίας
των εταίρων, οδήγησε σε επαναλαµβανόµενες επενδύσεις από ιδιώτες
επενδυτές, που συµπλήρωσαν τις παρεµβάσεις των δηµοσίων αρχών. Επίσης,
διευκόλυναν την πρόσληψη έµπειρων ανεξάρτητων διευθυντικών στελεχών
από τον ιδιωτικό τοµέα, η αµοιβή των οποίων συνδέεται µε την απόδοση της
επένδυσης ή/και την επίδοση του σχετικού επενδυτικού ταµείου.

Επιτυχής
εφαρµογή της
ανακοίνω-
σης για τις
κρατικές
ενισχύσεις
και τα επιχει-
ρηµατικά
κεφάλαια

Μεταξύ των καθεστώτων που εγκρίθηκαν στο πλαίσιο της ανακοίνωσης32 ήταν
τα εξής: το βρετανικό ταµείο επιχειρηµατικών κεφαλαίων και δανείων για

                                                
31 Ανακοίνωση "Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια", ΕΕ C235, της 21.08.2001, σ. 3.
32 Βλ. http://www.europa.eu.int/comm/secretariat_general/sgb/state_aids
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µικροµεσαίες επιχειρήσεις33, που επικεντρώνεται στη χορήγηση µετοχικών
κεφαλαίων και οιονεί µετοχικών κεφαλαίων καθώς και µικροχρηµατοδοτήσεων
σε ΜΜΕ· το ελληνικό TANEO - Ταµείο Ανάπτυξης Νέας Οικονοµίας34, ταµείο
που επενδύει σε άλλα ταµεία µε σκοπό την παροχή χρηµατοδότησης σε ταµεία
επιχειρηµατικών συµµετοχών που επενδύουν σε ΜΜΕ και δραστηριοποιούνται
σε τοµείς επίσης "νέας οικονοµίας" όπως οι τηλεπικοινωνίες και η
βιοτεχνολογία· το ιταλικό καθεστώς επιχειρηµατικά κεφάλαια για την εκκίνηση
καινοτόµων επιχειρήσεων35, µε στόχο την στήριξη καινοτόµων επιχειρήσεων
που βρίσκονται στη φάση της εκκίνησής τους· και το αυστριακό ταµείο
συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο των ΜΜΕ του Burgenland36 και το
καθεστώς επιχειρηµατικών κεφαλαίων για το οµόσπονδο κράτος της Στυρίας37.

Ορισµένα
πρόσφατα
παρα-
δείγµατα

8.2. Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων

Το ΕΤΕπ, στόχος του οποίου είναι η στήριξη των ευρωπαϊκών αγορών
επιχειρηµατικού κεφαλαίου, πραγµατοποιεί κυρίως επενδύσεις σε
περιφερειακά και πανευρωπαϊκά ταµεία τεχνολογικού προσανατολισµού. Στον
τεχνολογικό τοµέα, το ΕΤΕπ επικεντρώνεται κατά κύριο λόγο σε επενδύσεις
αρχικού και µεσαίου σταδίου, καλύπτοντας συγχρόνως και επενδύσεις
µεταγενέστερων σταδίων µετά την πρόσφατη διαπίστωση της έλλειψης
επαρκούς χρηµατοδότησης για την ανάπτυξη τεχνολογικών ευκαιριών µε
ευοίωνες προοπτικές µεσοπρόθεσµου και µακροπρόθεσµου σταδίου στην
Ευρώπη.

Το ΕΤΕπ
πραγµα-
τοποιεί
επενδύσεις σε
άλλα ταµεία

Το 2002, το ΕΤΕπ ανέλαβε δεσµεύσεις σε 36 ταµεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, συνολικού ύψους 471,5 εκατ. ευρώ. Αυτή η µείωση που
παρατηρήθηκε σε σύγκριση µε το 2001 (800 εκατ. ευρώ σε 57 ταµεία)
οφείλεται στην παρούσα πτωτική τάση της αγοράς, που παρέχει περιορισµένες
επενδυτικές ευκαιρίες. Ωστόσο, το ΕΤΕπ εξακολουθεί να διαδραµατίζει
πρωταρχικό ρόλο στην αγορά κεφαλαίων αρχικών σταδίων και
επιχειρηµατικών κεφαλαίων για επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας, µε συνολικό
χαρτοφυλάκιο δεσµεύσεων που περιελάµβανε 185 ταµεία και έφθανε σε 2,45
δισεκατ. ευρώ (στις 30/04/03), εκ των οποίων 73% είχε διατεθεί σε κεφάλαια
αρχικών σταδίων και 61% σε επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας.

Μείωση των
νέων
δεσµεύσεων
το 2002

Για τις επενδύσεις του, το ΕΤΕπ χρησιµοποιεί τα ίδια κεφάλαιά του ή εκείνα
που διαθέτει στο πλαίσιο των εντολών που του αναθέτει η Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Επενδύσεων ή η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Από την εκκίνηση της πρωτοβουλίας
Καινοτοµία 2000, το ΕΤΕπ έχει διαχειριστεί όλους τους πόρους της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων που είναι αφιερωµένοι στα επιχειρηµατικά
κεφάλαια. Συνολικά, 88% των δραστηριοτήτων που αναλαµβάνει το ΕΤΕπ
στον τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων χρηµατοδοτούνται από πόρους
της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων. Στο πλαίσιο αυτό, και δεδοµένου ότι
παροτρύνεται να ενισχύσει τις ενέργειές του στον τοµέα των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων ανέλαβε τις απαραίτητες
διαδικασίες για την αύξηση κατά 500 εκατ. ευρώ του ποσού που διατίθεται στο

Πόροι που
προέρχονται
από διάφορες
πηγές

                                                                                                                                                        
33 Υπόθεση N 620/2002, απόφαση της Επιτροπής της 4/2/2003
34 Υπόθεση N 548/2002, απόφαση της Επιτροπής της 18/9/2002
35 Υπόθεση N 292/2002, απόφαση της Επιτροπής της 11/12/2002
36 Υπόθεση N 677/2002, απόφαση της Επιτροπής της 4/4/2003
37 Υπόθεση N 403/2002, απόφαση της Επιτροπής της 19/2/2003
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ΕΤΕπ.

Για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το ΕΤΕπ διαχειρίζεται το
πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα για την
περίοδο 2001-2005, που είναι ο διάδοχος του καθεστώτος ανάπτυξης και
απασχόλησης 1998-2000. Στο πλαίσιο αυτό έχει δηµιουργηθεί ο Μηχανισµός
Εκκίνησης του ΕΜΤ, που χρηµατοδοτεί επενδύσεις σε προλειτουργικά
κεφάλαια και κεφάλαια αρχικών σταδίων, καθώς και το καθεστώς
επιχορηγήσεων µε τίτλο "∆ράση προλειτουργικών κεφαλαίων". Ο µηχανισµός
εκκίνησης του ΕΜΤ αντιπροσωπεύει 5% του συνολικού χαρτοφυλακίου του
ΕΤΕπ σε επιχειρηµατικά κεφάλαια (στις 30/04/2003). Οι επενδύσεις του ΕΤΕπ
πραγµατοποιούνται µε την τήρηση των καλύτερων πρακτικών της αγοράς.

Το ΕΤΕπ άρχισε πρόσφατα να προσφέρει ανεξάρτητες συµβουλευτικές
υπηρεσίες ως µία νέα και συµπληρωµατική δραστηριότητα, µε την οποία
µπορεί να προσφέρει συµβουλές µε βάση την εµπειρία του ως επενδυτικού και
εγγυοδοτικού οργανισµού. Αυτή η νέα αµειβόµενη δραστηριότητα που
αναλαµβάνεται σε στενή συνεργασία µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, εστιάζεται
επί του παρόντος σε περιφερειακούς οργανισµούς και αρχές, αλλά αναµένεται
σύντοµα να επεκταθεί και σε άλλους τοµείς όπως στην έρευνα.

Συµβουλευ-
τικές
υπηρεσίες ως
συµπληρω-
µατική
δρστηριό-
τητα

8.3. Περιφερειακά ταµεία

Όπως είχε αναφερθεί και κατά το προηγούµενο έτος, στις κατευθυντήριες
γραµµές της Επιτροπής για την εφαρµογή των διαρθρωτικών ταµείων κατά την
περίοδο 2000-200638, ζητήθηκε οι παραδοσιακές επιχορηγήσεις σε ΜΜΕ να
αντικατασταθούν εν µέρει από πιο σύγχρονες και ενεργητικές µορφές
χρηµατοδότησης, όπως εκείνες που προέρχονται από εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και τα ταµεία εγγύησης. Το πλεονέκτηµα που
προσφέρουν οι χρηµατοδοτήσεις αυτές είναι ότι οι δηµόσιες συµµετοχές στα
ταµεία αυτά µπορούν να ανακτηθούν (ανανεώσιµα κεφάλαια) µετά από µερικά
χρόνια αφ’ης στιγµής ρευστοποιηθούν οι επενδύσεις στις ΜΜΕ.

Οι παραδο-
σιακές
επιχορη-
γήσεις
αντικαθί-
στανται από
πιο σύγχρονα
µέσα
χρηµατο-
δότησης

Ο προγραµµατισµός των διαρθρωτικών ταµείων δείχνει ότι ακολουθούνται οι
κατευθυντήριες γραµµές και ότι, συνεπώς, οι παρεµβάσεις σε εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και ταµεία εγγύησης θα φθάσουν για την περίοδο
2000-2006 σε περίπου 1,4 δισεκατ. ευρώ, δηλαδή θα διπλασιαστούν σε σχέση
µε την περίοδο 1994-1999. Περίπου δύο τρίτα θα διατεθούν σε περιφέρειες του
στόχου 1 και ένα τρίτο σε περιφέρειες του στόχου 2. Σε επίπεδο κρατών µελών,
το ΗΒ είναι σαφώς η χώρα που κάνει τη µεγαλύτερη χρήση αυτών των
δυνατοτήτων.

Οι εταιρείες
επιχειρη-
µατικών
κεφαλαίων
και ταµεία
εγγύησης θα
υπερδιπλα-
σιάσουν τους
πόρους τους

Εξάλλου, ο οδηγός της Επιτροπής για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική39, που είναι σήµερα διαθέσιµος σε όλες
τις επίσηµες γλώσσες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, θα παρέχει πρακτικές
κατευθύνσεις σε όλους τους περιφερειακούς και εθνικούς φορείς που
συµµετέχουν σε δραστηριότητες που συνδέονται µε επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Ο νέος
οδηγός είναι
ήδη
διαθέσιµος

9. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

                                                
38 www.europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docoffic/official/guidelines/coord_en.htm
39 www.europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/risk/risk_en.pdf
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Οι τελευταίοι 18 µήνες υπήρξαν µία περίοδος προσαρµογής στην Ευρώπη και
πολλοί οικονοµικοί φορείς πιστεύουν ότι έχουµε ήδη ξεπεράσει το έσχατο
σηµείο µιας παρατεταµένης περιόδου ύφεσης. Οι κερδοσκοπικές φούσκες και
τα οικονοµικά σκάνδαλα ανήκουν πλέον στο παρελθόν και φαίνεται ότι µετά
από µία διαδικασία εξυγίανσης και εξορθολογισµού που ολοκληρώνεται
σύντοµα, πολλές επιχειρήσεις είναι έτοιµες για την ανάκαµψη.

Ένας νέος
κύκλος
αναµένεται ν’
αρχίσει
σύντοµα

Στη συνολική περίοδο εφαρµογής του Σ∆ΕΚ (1998-2003), συντελέστηκε
σηµαντική πρόοδος. Σε πολιτικό επίπεδο, τα θέµατα που αφορούν τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια βρίσκονται τώρα στην κορυφή του προγράµµατος
εργασίας όλων των περιφερειακών, εθνικών και κοινοτικών οργάνων. Σε
τεχνικό επίπεδο, το µεγαλύτερο µέρος των µέτρων που είχαν προβλεφθεί το
1998 στο Σ∆ΕΚ έχουν υλοποιηθεί. Ασφαλώς, υπάρχουν µέτρα που λόγω της
φύσης τους (π.χ. εκείνα που συνδέονται µε πολιτιστικούς φραγµούς) δεν
συνδέονται συγκεκριµένες προθεσµίες, αλλά για τα οποία διαπιστώνεται
πρόοδος σε ποιοτικό επίπεδο.

Οι περισ-
σότεροι από
τους στόχους
που είχαν
προβλεφθεί
το 1998
έχουν
επιτευχθεί

Ο ευρωπαϊκός κλάδος επιχειρηµατικών κεφαλαίων εξελίχθηκε επίσης αισθητά
κατά την τελευταία πενταετία. Σήµερα είναι πολύ µεγαλύτερος (παρόλο που
εξακολουθεί να υπάρχει απόκλιση σε σχέση µε τις ΗΠΑ) και πιο
ολοκληρωµένος, χαρακτηρίζεται από µεγαλύτερη ωριµότητα και
επαγγελµατισµό, µε αποτέλεσµα, να καθιερωθεί, σε ένα όλο και µεγαλύτερο
αριθµό κρατών µελών, ως µία ξεχωριστή κατηγορία ενεργητικού. Η πρόκληση
που τίθεται τώρα είναι η θετική αυτή εξέλιξη να γενικευτεί σε όλη την
Ευρωπαϊκή Ένωση και ιδίως στα µελλοντικά νέα κράτη µέλη.

Τα επιχειρη-
µατικά
κεφάλαια
πρέπει να
καταστούν
µία ξεχω-
ριστή κατη-
γορία
ενεργητικού
σε όλη την
Ευρώπη

10. ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Ο κόσµος σήµερα, από οικονοµική, χρηµατοπιστωτική και πολιτική άποψη
είναι πολύ διαφορετικός από εκείνον του 1998. Ο κλάδος των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων υπέστη σηµαντικές µεταβολές, αντιµετώπισε σκληρές δοκιµασίες
και γνώρισε µεγάλες επιτυχίες. Κατά συνέπεια, πολλές από τις προτάσεις και
τους στόχους που είχαν προβλεφθεί στο Σ∆ΕΚ πρέπει να προσδιοριστούν εκ
νέου. Επιπλέον, για να επιτευχθούν οι στόχοι που τέθηκαν στη Λισσαβόνα
µέχρι τον χρονικό ορίζοντα του 2010, η Ευρώπη θα πρέπει να αναπτύξει µία
σύγχρονη οικονοµία και ένα ισχυρό τοµέα καινοτοµίας, πράγµα που θα
απαιτήσει µια πολύ αποτελεσµατικότερη και εξειδικευµένη πανευρωπαϊκή
αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

Ο κλάδος
των επιχει-
ρηµατικών
κεφαλαίων
άλλαξε ριζικά
την τελευταία
πενταετία

Με βάση τις παρατηρήσεις αυτές, για να διατηρηθεί η δυναµική που
επιτεύχθηκε και να αξιοποιηθεί η εµπειρία της τελευταίας πενταετίας, η
Επιτροπή έχει την πρόθεση να εξακολουθήσει να παρακολουθεί από κοντά την
εξέλιξη της ευρωπαϊκής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων και να προβεί, το
2004, σε µια νέα ανάλυση των πτυχών της αγοράς αυτής στις οποίες
εξακολουθούν να υπάρχουν δυσλειτουργίες. Για το σκοπό αυτό, θα λάβει
υπόψη την πρόσκληση που της απηύθυνε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο των
Βρυξελλών το Μάρτιο του 2003 "να επιδιώξει τον περιορισµό των εµποδίων
στη δηµιουργία µιας γνήσιας ευρωπαϊκής αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων,
ικανής να στηρίζει την επιχειρηµατικότητα, να εξεταστούν δε µεταξύ άλλων τα
εµπόδια στις επενδύσεις θεσµικών επενδυτών (συνταξιοδοτικά ταµεία) στις

Νέα ανάλυση
µε βάση την
εµπειρία από
την εφαρµογή
του Σ∆ΕΚ
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αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων" (σηµείο 31, δεύτερη περίπτωση των
συµπερασµάτων της Προεδρίας).

Παρόλο που τα επιχειρηµατικά κεφάλαια καλύπτουν µία µεγάλη ποικιλία
θεµάτων και πτυχών, η ανάλυση που προαναφέρθηκε θα πρέπει να
επικεντρώνεται σε ορισµένα βασικά στοιχεία:

(i) Εµπόδια που αντιµετωπίζουν οι θεσµικοί επενδυτές για τη διενέργεια
επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια

Σύµφωνα µε τις προαναφερθείσες συστάσεις του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου.

(ii) Περαιτέρω βελτίωση του κανονιστικού πλαισίου

Οι σχετικές ενέργειες θα πρέπει να έχουν διαρκή χαρακτήρα µε βασικό στόχο
να εξασφαλιστεί ότι οι ανάγκες των φορέων παροχής επιχειρηµατικών
κεφαλαίων θα λαµβάνονται υπόψη κατά τη διαπραγµάτευση, την εφαρµογή και
τον έλεγχο των νέων κανόνων (π.χ. στο πλαίσιο του κανονισµού για τον έλεγχο
των συγκεντρώσεων ή τους νέους κανόνες για την κεφαλαιακή επάρκεια στο
πλαίσιο της Συµφωνίας της Βασιλείας ΙΙ).

Ένα συγκεκριµένο µέτρο που ζητήθηκε επανειληµµένα από τον κλάδο ήταν η
ανάπτυξη της εναρµονισµένης νοµικής υποδοµής των ευρωπαϊκών ταµείων,
για να εξασφαλιστεί η φορολογική διαφάνεια σε όλη την Ευρώπη. Στην
ανακοίνωση COM(2003) 226 τελικό της 30ής Απριλίου 2003 µε τίτλο
"Επενδύοντας στην έρευνα: ένα σχέδιο δράσης για την Ευρώπη", η Επιτροπή
είχε ήδη αναλάβει τη δέσµευση να εξετάσει το "την αξιολογική βάση και τις
δυνατότητες" θέσπισης ενός τέτοιου µέτρου. Ακόµη και αν η δέσµευση αυτή
αναλήφθηκε στο πλαίσιο της Ε&Α, πρόκειται για ένα θέµα οριζόντιου
ενδιαφέροντος που θα πρέπει να εξετάζεται σε όλες τις περιπτώσεις
συµµετοχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

Στοιχεία που
θα µπορούσε
να καλύπτει η
ανάλυση

Τα επιχει-
ρηµατικά
κεφάλαια
πρέπει να
λαµβάνονται
υπόψη σε
κάθε νέα
πρωτοβουλία

Ζητείται η
θέσπιση
διαφανών
υποδοµών
από τον
κλάδο

(iii) Προώθηση των µηχανισµών αποχώρησης

Η ύπαρξη αποτελεσµατικών µηχανισµών αποχώρησης είναι µία από τις
βασικές προϋποθέσεις για την επιτυχή λειτουργία κάθε αγοράς
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ως προς το θέµα αυτό θα πρέπει να
επανεξεταστούν η διάρθρωση και ο ρόλος των ειδικευµένων
χρηµατιστηρίων και των δευτερογενών χρηµατιστηριακών αγορών για
εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού, καθώς και οι παράγοντες που
προσδιορίζουν την προτίµηση των επενδυτών για εταιρείες που
χρηµατοδοτούνται από επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Θα πρέπει να
εξασφαλιστεί
µια συνεχής
ροή επιχειρη-
µατικών
κεφαλαίων

(iv) Γεφύρωση του κενού που υπάρχει στην πληροφόρηση µεταξύ των
χρηµατοδοτικών φορέων (πλευρά προσφοράς) και των εταιρειών και των
επιχειρηµατιών (πλευρά ζήτησης). Το εγχείρηµα αυτό, από την επιτυχή
έκβαση του οποίου θα επωφεληθούν όλες οι πλευρές, έχει σαφώς δύο
διαφορετικές πτυχές:

∆ηµιουργία µηχανισµών αντιστοίχησης
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Οι φορείς παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να γνωρίζουν, κατά
τρόπο άµεσο και µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος, ποιές εταιρείες και ποιοί
επιχειρηµατίες αναζητούν χρηµατοδότηση και αντίστροφα. Συνεπώς, θα πρέπει
να δηµιουργηθούν µηχανισµοί αντιστοίχησης σε περιφερειακό, εθνικό και
πανευρωπαϊκό επίπεδο, ανάλογα µε το µέγεθος, τη στρατηγική και τους
στόχους των διαφόρων συµµετεχόντων (βλ. τµήµα 6.2 του κειµένου
COM(2002) 563 τελικό).

Ανάπτυξη ενός συστήµατος βαθµολόγησης των ΜΜΕ,
συµπεριλαµβανοµένης της τεχνολογικής βαθµολόγησης

Οι φορείς χρηµατοδότησης, πριν πραγµατοποιήσουν τις επενδύσεις τους, θα
πρέπει να είναι σε θέση να εκτιµήσουν τους κινδύνους και τα οφέλη που
συνδέονται µε αυτές. Εάν η διαδικασία αυτή είναι δαπανηρή ή δυσχερής, το
πιθανότερο είναι ότι θα αποφύγουν να πραγµατοποιήσουν την επένδυση. Για
εταιρείες ενός ορισµένους µεγέθους, που είναι παρούσες στην αγορά αρκετά
χρόνια, µπορούν να χρησιµοποιηθούν οι κλασσικές µέθοδοι (π.χ.
χρηµατοπιστωτικό ιστορικό, εσωτερικές βαθµολογήσεις που καταρτίζονται
από τράπεζες, µελέτες σκοπιµότητας, αξιολόγηση δανειοληπτικής ικανότητας).
Τα πράγµατα είναι πιο πολύπλοκα, όταν, όπως συχνά συµβαίνει µε τις
επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια, πρόκειται για τη χρηµατοδότηση µιας
τεχνολογίας ή όταν η εταιρεία είναι νέα και καινοτόµα, χωρίς εµπειρία, χωρίς
ιστορικό και ελάχιστα περιουσιακά στοιχεία και της οποίας η βιωσιµότητα
εξαρτάται ενδεχοµένως από ένα και µόνο προϊόν ή υπηρεσία που στηρίζεται
στην τεχνολογία. Για όλες αυτές τις περιπτώσεις, είναι σηµαντικό να
αναπτυχθούν αξιόπιστες, βιώσιµες και αποδοτικές µέθοδοι βαθµολόγησης.

Πρέπει να
διευκολυνθεί
η επαφή
µεταξύ των
επενδυτών
και των
επιχειρη-
µατιών

Πρέπει να
αναπτυχθούν
µηχανισµοί
βαθµολό-
γησης που θα
µπορούν να
εφαρµό-
ζονται για την
αξιο-λόγηση
των νέων
τεχνολογιών

(v) Στρατηγικός στόχος: κάλυψη της απόστασης που µας χωρίζει από τις
ΗΠΑ

Για να επιτευχθεί ο στόχος αυτός, θα πρέπει να αναλυθούν σε βάθος τα µέσα
που οι Ηνωµένες Πολιτείες χρησιµοποιούν µε επιτυχία στον ιδιωτικό ή/και το
δηµόσιο τοµέα για την προώθηση των δραστηριοτήτων επιχειρηµατικών
κεφαλαίων σε όλα τα στάδια των κεφαλαιουχικών επενδύσεων, είτε επίσηµων
είτε άτυπων, που εξηγούν π.χ. για ποιο λόγο αναλογικά λιγότεροι ευρωπαίοι
αποφασίζουν να γίνουν επιχειρηµατίες και για ποιο λόγο οι νέες εταιρείες που
ιδρύονται στις Ηνωµένες Πολιτείες αναπτύσσονται και εδραιώνονται
ταχύτερααπό ό,τι στην Ευρώπη.

Οι πολιτικές
που εφαρµό-
ζονται µε
επιτυχία στις
Ηνωµένες
Πολιτείες
πρέπει να
µεταφερθούν
και στην
Ευρώπη

(vi) Επικέντρωση της κοινοτικής στήριξης

Οι πρώτες κοινοτικές παρεµβάσεις που επικεντρώθηκαν στην οικονοµική
στήριξη των εταιρειών κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών που
πραγµατοποιούσαν κυρίως επενδύσεις αρχικών σταδίων, κατόρθωσαν να
προωθήσουν την ανάπτυξη του ευρωπαϊκού κλάδου επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Για να διασφαλιστεί η αγορά που δηµιουργήθηκε, η στρατηγική
αυτή θα πρέπει να διατηρηθεί και να εφαρµοστεί µέσω του πολυετούς
προγράµµατος. Πάντως, παρόλο που οι επενδύσεις σε προλειτουργικά
κεφάλαια και κεφάλαια αρχικών σταδίων εξακολουθούν να αποτελούν
προτεραιότητα, τα κοινοτικά µέσα (και ιδίως το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Επενδύσεων) θα πρέπει επίσης να συµβάλλουν στη διατήρηση µιας επαρκούς
προσφοράς χρηµατοδότησης µεταγενέστερων σταδίων για τις επιχειρήσεις που

Η κοινοτική
στήριξη
πρέπει να
καλύπτει όλα
τα στάδια
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παρουσιάζουν ευοίωνες προοπτικές. Στόχος πρέπει να είναι η αντιστάθµιση
των αποτελεσµάτων της σηµερινής µειωµένης προσφοράς κεφαλαίων
ανάπτυξης, καθώς οι αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων προσπαθούν ακόµη
να προσαρµοστούν µετά την κερδοσκοπική φούσκα του ∆ιαδικτύου.

Η επικείµενη προσχώρηση των νέων κρατών µελών θα οδηγήσει στην
ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών τους µε την αγορά της
Ευρωπαϊκής Ένωσης των 15. Έχουν ήδη αναπτυχθεί σε µεγάλο βαθµό οι
δεσµοί µε τους φορείς που δραστηριοποιούνται σε πανευρωπαϊκό επίπεδο . Η
διεύρυνση της αγοράς της ΕΕ θα προσφέρει µεγαλύτερες ευκαιρίες σε όλα τα
ενδιαφερόµενα µέρη. Θα πρέπει να αξιοποιηθεί στο ακέραιο η εµπειρία που
αποκτήθηκε από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων όσον αφορά τη σύσταση
νέων ταµείων σε σηµεία που βρίσκονται εκτός της άµεσης επιρροής των
µεγάλων χρηµατοπιστωτικών κέντρων.

Το ΕΤΕπ θα
πρέπει επίσης
να στηρίξει
τα νέα κράτη
µέλη

O O O O O
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Παράρτηµα 1

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΗΝ EΕ

Αξία σε εκατ. EUR 1998 1999 2000 2001 2002

Επενδύσεις σε κεφάλαια αρχικών σταδίων (προλειτουργικά
κεφάλαια και κεφάλαια εκκίνησης) 1 566 2 991 6 405 3 988 2 699

Επενδύσεις σε κεφάλαια ανάπτυξης (επέκταση +
αντικατάσταση) 5 172 8 242 13 226 8 758 7 405

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 6 738 11 233 19 632 12 746 10 104

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ως % του
ΑΕΠ 0.09 0.14 0.23 0.14 0.11

Εξαγορές επιχειρήσεων (Buy-outs) 7 333 13 154 13 917 10 743 16 845

Συνολική ΕΙΣΦΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ (PRIVATE EQUITY) 14 071 24 387 33 549 23 489 26 949

Συνολική ΕΙΣΦΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΕ ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ (PRIVATE EQUITY), σε % του ΑΕΠ 0.19 0.30 0.40 0.27 0.29

Αντληθέντα κεφάλαια για επενδύσεις σε ΜΗ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 19 663 24 613 45 633 38 708 26 779
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Παράρτηµα 2

ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΣΤΙΣ ΗΠΑ

Αξία σε εκατ. USD 1998 1999 2000 2001 2002

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

7 325 15 426 29 297 9 949 4 366

Επενδύσεις για επέκταση και επενδύσεις µεταγενέστερου σταδίου 14 067 39 469 76 834 30 752 16 870

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 21 392 54 895 106 131 40 701 21 236

Σύνολο ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ως % του ΑΕΠ 0.25 0.60 1.09 0.41 0.20
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Παράρτηµα 3

∆ΙΚΤΥΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΓΕΛΩΝ (BUSINESS ANGELS) ΣΤΗΝ ΕΕ

Έτος 1999 Έτος 2001 Έτος 2002 Έτος 2003
Βέλγιο 2 6 7 7
∆ανία 0 4 6 6

Γερµανία 3 36 40 40
Ελλάδα 0 0 0 0
Ισπανία 1 1 2 2
Γαλλία 3 24 31 49
Ιρλανδία 1 1 1 1
Ιταλία 0 6 13 11

Λουξεµβούργο 1 1 1 1
Κάτω Χώρες 1 2 2 3
Αυστρία 1 1 1 1

Πορτογαλία 0 1 1 1
Φινλανδία 1 1 1 1
Σουηδία 1 1 1 1

Ηνωµένο Βασίλειο 49 49 50 48
ΕΕ 64 ∆ίκτυα 134 ∆ίκτυα 158 ∆ίκτυα 176 ∆ίκτυα

Πηγή : EBAN
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Παράρτηµα 4

Συνολικές επενδύσεις σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις και
επενδύσεις υψηλής τεχνολογίας στην Ευρώπη 1993-2003

(σε δισ. EUR)
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Παράρτηµα 5

 

Αριθµός εταιρειών στις οποίες έγιναν επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων και 
αριθµός εξαγορών στην Ευρώπη, 1997-2002
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Παράρτηµα 6

 
Επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων, ανά στάδιο ανάπτυξης 

των επιχειρήσεων - 2002
(σε % του ΑΕΠ) 
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ανά εκατοµµύριο πληθυσµού

Παράρτηµα 7



35

Παράρτηµα 8

∆ιαγραφές από τον ισολογισµό (βάσει του κόστους) στην Ευρώπη

(σε δισ. EUR)
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Παράρτηµα 9

∆είκτες χρηµατιστηρίων υψηλού
αναπτυξιακού δυναµικού 1998-2003
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Παράρτηµα 10

Μέσος ηµερήσιος όγκος συναλλαγών, 09/2002
(σε εκατ. EUR)
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Παράρτηµα 11

Βαθµός ενσωµάτωσης της κοινοτικής νοµοθεσίας που έχει ήδη εκδοθεί στον τοµέα των
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών

Τράπεζες Ασφάλειες Κινητές
αξίες

Συστήµατα
πληρωµών

Εταιρικό
δίκαιο

Σύνολο

BE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
DK 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
DE 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
EL 10/11 23/24 7/10 2/2 15/15 57/62
ES 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FR 10/11 22/24 8/10 2/2 15/15 57/62
IE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
IT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
LU 10/11 22/24 10/10 2/2 15/15 59/62
NL 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
AT 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
PT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FI 11/11 23/24 7/10 2/2 15/15 58/62
SE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UK 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
EU 94,5% 96,4% 80,0% 100% 100% 94,4%

Σεπτέµβριος 2003
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Παράρτηµα 12

ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΗΣ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΣΤΑ ΚΡΑΤΗ ΜΕΛΗ

Απαλλαγή Προϋποθέσεις

Βέλγιο Ναι 5% ή 1,2 εκατ. € και θυγατρική υποκείµενη στο φόρο

∆ανία Ναι 3 έτη, θυγατρική χωρίς χρηµατοπιστωτική δραστηριότητα και υποκείµενη στο φόρο

Γερµανία Ναι

Ελλάδα Όχι 35%

Ισπανία Ναι 5% για 1 έτος και θυγατρική µε επιχειρηµατική δραστηριότητα

Γαλλία Μειωµένος συντελεστής:
20.2%

5% ή 23 εκατ. € και 2 έτη

Ιρλανδία Όχι 20% 25%

Ιταλία Μειωµένος συντελεστής:
19%

20% των δικαιωµάτων ψήφου· 10% επί των εισηγµένων και 3 οικονοµικές καταστάσεις

Λουξεµβούργο Ναι 10% ή 1,2 εκατ. € για 1 έτος και θυγατρική υποκείµενη στο φόρο

Κάτω Χώρες Ναι 5% και θυγατρική υποκείµενη στο φόρο

Αυστρία Ναι 25% για 2 έτη και θυγατρική χωρίς χρηµατοπιστωτική δραστηριότητα και υποκείµενη στο φόρο

Πορτογαλία Όχι 30%

Φινλανδία Όχι 29%

Σουηδία Όχι 28%

Ηνωµένο Βασίλειο Ναι 10% για 1 έτος και η θυγατρική να είναι εταιρεία διεθνούς εµπορίου χωρίς χρηµατοπιστωτική
δραστηριότητα

Πηγή
- EVCA : Taxation of Corporate Profits, Dividends and Capital gains in Europe
- Υπηρεσίες της Επιτροπής, από στοιχεία που διαβίβασαν τα κράτη µέλη
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Παράρτηµα 13

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 2003

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) ολοκληρώθηκε

Παρακολούθηση της αγοράς και
συγκέντρωση πληροφοριακών και
στατιστικών στοιχείων για όλα τα
στάδια επιχειρηµατικού κεφαλαίου
στην ΕΕ

EVCA

Επιτροπή

Οι επιχειρήσεις που µετέχουν στον
ανταγωνισµό

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

Οι επιχειρήσεις που µετέχουν στον
ανταγωνισµό

(ρυθµιστικοί οργανισµοί, νέες
κεφαλαιαγορές, εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, τράπεζες, κλπ.)

Το στρογγυλό τραπέζι
πραγµατοποιήθηκε στις 24
Οκτωβρίου 1998 στις Βρυξέλλες

Λεπτοµερής εξέταση του κόστους που
συνεπάγεται για τις ευρωπαϊκές
επιχειρήσεις η χρηµατοδότησή τους
µέσω δανειοληψίας και µέσω
χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων

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

Επιτροπή

Οι επιχειρήσεις που µετέχουν στον
ανταγωνισµό

(τράπεζες, εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, κεφαλαιαγορές, κλπ.)

Όσον αφορά την ανάλυση της
φορολογίας, βλέπε τη µελέτη της
Επιτροπής που αναφέρεται στο
τµήµα 5.2
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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 στο παράρτηµα 11

Απλούστευση των διοικητικών
διατυπώσεων για τη σύσταση εταιρειών
(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 επιχειρηµατικών κεφαλαίων:
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 εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων), ώστε να τους
δοθεί η δυνατότητα να συγκεντρώνουν
κεφάλαια και να προτείνουν τις υπηρεσίες
τους σε όλα τα κράτη µέλη χωρίς
περιορισµό Επιτροπή

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)

Στις 15 Ιουλίου 2003 εκδόθηκε νέα
οδηγία
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ΘΕΣΜΙΚΟΙ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ (Συνέχεια)

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Θέσπιση κανόνων προληπτικής
εποπτείας που θα επιτρέπουν στους
θεσµικούς επενδυτές να επενδύουν σε
επιχειρηµατικά κεφάλαια

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

Κράτη µέλη

Επιτροπή (παρακολούθηση του Πράσινου
Βιβλίου για τις επικουρικές συντάξεις)

� Το 2002 εκδόθηκαν δύο
οδηγίες για τους ΟΣΕΚΑ

� Στις 13 Μαΐου 2003 εκδόθηκε
η οδηγία για τα ταµεία
επικουρικών συντάξεων

Αξιολόγηση των ισχυόντων λογιστικών
και ελεγκτικών κανόνων

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.

� Εκσυγχρονισµός της 4ης και
της 7ης οδηγίας (18 Ιουνίου
2003).

� Στις 21 Μαΐου 2003 εκδόθηκε
ανακοίνωση για τον λογιστικό
έλεγχο.

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

Αναθεώρηση της νοµοθεσίας για τη
φερεγγυότητα και την πτώχευση

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

Κράτη µέλη

Επιτροπή (διάδοση των βέλτιστων
πρακτικών)

Το φθινόπωρο 2003 θα
δηµοσιευθεί η τελική έκθεση για
ένα σχέδιο BEST
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ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ

Θέµατα Ζητήµατα προς εξέταση Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Φορολογία των εταιρειών
επιχειρηµατικών κεφαλαίων

∆ιπλή φορολογία Κράτη µέλη

Capital gains tax, Επίπτωση στις εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων

Κράτη µέλη

Φορολογικό καθεστώς των νέων
επιχειρήσεων

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 τα επιχειρηµατικά κεφάλαια)

Κατάσταση στα κράτη µέλη Κράτη µέλη

Έχουν ήδη ληφθεί πολυάριθµα
µέτρα από ορισµένα κράτη
µέλη (βλέπε, π.χ., παράρτηµα
10)

∆ικαίωµα αγοράς ιδίων µετοχών
("Stock options")

Επίπτωση στις προσλήψεις και στις
επιδόσεις των επιχειρήσεων

Κράτη µέλη Η τελική έκθεση οµάδας
εµπειρογνωµόνων
δηµοσιεύθηκε τον Ιούνιο 2003
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ΕΛΛΕΙΨΗ ΜΙΚΡΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

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

Ιδιωτικός τοµέας

Κράτη µέλη

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

� 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 επιχειρηµατικών κεφαλαίων, 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

Στις 3 Μαρτίου 2003 επιτεύχθηκε
πολιτική συµφωνία για ένα
κοινοτικό δίπλωµα ευρεσιτεχνίας
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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.

Καθορισµός των αναγκών κατάρτισης
για διαχειριστές εταιρειών παροχής
επιχειρηµατικού κεφαλαίου, κύριους
διαπραγµατευτές και αναλυτές
επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας

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

Επιτροπή

Οι επιχειρήσεις που µετέχουν στον
ανταγωνισµό

• 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 µέσω λήψης
συµµετοχής στο κεφάλαιο και παροχής
δικαιωµάτων αγοράς ιδίων µετοχών

Έναρξη µιας διαβούλευσης για το
µέλλον σε ευρωπαϊκό επίπεδο

Κράτη µέλη

Επιτροπή

Κοινωνικοί εταίροι

Η τελική έκθεση οµάδας
εµπειρογνωµόνων θα εκδοθεί
στις αρχές φθινοπώρου 2003
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ΠΟΛΙΤΙΣΤΙΚΟΙ ΦΡΑΓΜΟΙ

Μέτρο Στόχος Αρµοδιότητα/Συµµετοχή Κατάσταση

Επίδειξη των πλεονεκτηµάτων του
επιχειρηµατικού κεφαλαίου και
προώθηση του επιχειρηµατικού
πνεύµατος

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 καλύτερων πρακτικών
σε θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης

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

Ιδιωτικός τοµέας

∆ιεθνείς φορείς

Επιτροπή

Κράτη µέλη

Στις 21 Μαΐου 2003 η
Επιτροπή εξέδωσε
ανακοίνωση η οποία
περιλαµβάνει ένα σχέδιο
δράσης
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Παράρτηµα 14

ΑΡΚΤΙΚΟΛΕΞΑ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ

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

ATS : Alternative Trading System

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

E&A : Έρευνα και Ανάπτυξη

EΤΕ : Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (www.eib.org)

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

EVCA : European Private Equity and Venture Capital Association (Ευρωπαϊκή Ένωση Εταιρειών Επιχειρηµατικού
Κεφαλαίου) (www.evca.com)

IAS : ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα

ΜME : Μικρές και µεσαίες επιχειρήσεις

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

NYSE : The New York Stock Exchange

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

ΠΠ : Πολυετές πρόγραµµα της Επιτροπής για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα

Π∆ΧΥ: Πρόγραµµα ∆ράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 15

ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ ΟΡΩΝ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΗ

Αγορές επιχειρηµατικών
κεφαλαίων :

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

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

� Επιχειρηµατικά κεφάλαια

� Χρηµατιστήρια για ΜΜΕ και για εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού.

∆ευτερογενής αγορά: Αγορά στην οποία οι κινητές αξίες διαπραγµατεύονται µετά την 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.

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.

Επιχειρηµατικά
κεφάλαια:

Κεφάλαια επενδυόµενα σε µη εισηγµένη σε χρηµατιστήριο επιχείρηση από εταιρεία
επιχειρηµατικού κεφαλαίου η οποία ενεργεί για ίδιο λογαριασµό ή διαχειρίζεται κεφάλαια τρίτων.
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Ο όρος περιλαµβάνει τα κεφάλαια αρχικών σταδίων*, επέκτασης* και αντικατάστασης*, αλλά δεν
περιλαµβάνει τα κεφάλαια εξαγοράς*.

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 επιχειρηµατικών κεφαλαίων* από επιχειρήσεις, µε την οποία µια µεγαλύτερη επιχείρηση
λαµβάνει µια άµεση µειοψηφική συµµετοχή 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.

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

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

Κεφάλαια εξαγοράς 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.

Κεφαλαιοποίηση αγοράς: Η τιµή µιας µετοχής επί τον συνολικό αριθµό των εν κυκλοφορία µετοχών µιας επιχείρησης. Η
συνολική χρηµατιστηριακή αποτίµηση µιας µετοχικής (ανώνυµης) εταιρείας. Κατ' επέκταση, η
συνολική αξία όλων των εταιρειών των εισηγµένων σ' ένα χρηµατιστήριο.

Κινητή αξία : Χρηµατοπιστωτικό περιουσιακό στοιχείο, µε τη µορφή µετοχής, µεριδίου κρατικού οµολογιακού
δανείου, οµολόγου, οµολογίας, µεριδίου αµοιβαίου κεφαλαίου, δικαιώµατος επί πιστώσεων ή
καταθέσεων.
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Λογιστική οδηγία:  Οδηγίες 78/660/ΕΟΚ και 83/349/ΕΟΚ.

Οδηγία περί
ενηµερωτικών δελτίων :

Έγγραφα που έχουν καταρτιστεί σύµφωνα µε τους κανόνες των οδηγιών 89/298/ΕΟΚ (δηµόσιες
προσφορές) και/ή 80/390/ΕΟΚ (περί λεπτοµερειών της εισαγωγής κινητών αξιών σε
χρηµατιστήριο) Οι οδηγίες αυτές θα αντικατασταθούν από τη νέα οδηγία που εκδόθηκε στις 15
Ιουλίου 2003.

Προλειτουργικά
κεφάλαια:

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

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.

� � � � �

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


