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∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∆Ô venture capital (VC) ˆ˜ Ó¤Ô˜ ıÂÛÌfi˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË˜ ÍÂÎ›ÓËÛÂ ·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙÈ˜ ∏ÓˆÌ¤ÓÂ˜ ¶ÔÏÈÙÂ›Â˜
ÙË˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1940 Î·È
¤ÎÙÔÙÂ ÂÍ·ÏÒıËÎÂ ÛÂ fiÏÔ ÙÔÓ ÎfiÛÌÔ. ∆Ô VC ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÂ› Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ·˘Ù¤˜ Ô˘
·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó Ó¤Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›Â˜ Î·È Î·Ù·ÎÙÔ‡Ó Ó¤Â˜
·ÁÔÚ¤˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· fiÌˆ˜ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘-
ÍË ÙÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÓÂ‡Ì·ÙÔ˜.

∆· ÔÊ¤ÏË ·fi ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ VC ˆ˜ Ì¤-
ÛÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Â›Ó·È ÔÏÏ·Ï¿ Î·È, fiˆ˜
·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó ÔÈ Û˘ÁÁÚ·ÊÂ›˜ °Î·Ó¤ÙÛÔ˘ Î·È ºÚÔÓ›-
ÛÙ· (“Venture capital – ªÈ· ·Ó·ÛÎfiËÛË”, ¢ÂÏÙ›ÔÓ
ÙË˜ EÓˆÛË˜ ∂ÏÏËÓÈÎÒÓ ∆Ú·Â˙ÒÓ, ™ÂÙ¤Ì‚ÚÈÔ˜
1995, ÛÂÏ. 78-84), ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÂ ‰‡Ô
Â›Â‰·: (1) ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌ›· ÌÈ·˜ ¯ÒÚ·˜, (2) ÛÙËÓ
·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË. ™Â Â›Â‰Ô ÔÈÎÔÓÔ-
Ì›·˜, ÔÈ ‰‡Ô Û˘ÁÁÚ·ÊÂ›˜ ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó fiÙÈ ÙÔ VC ‰ÈÂ˘-
ÎÔÏ‡ÓÂÈ ÙËÓ ›‰Ú˘ÛË Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È Ù·˘Ùfi-
¯ÚÔÓ· ˘ÔÎÈÓÂ› ÙËÓ ·Ó·Ó¤ˆÛË Î·È ÙÔÓ ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈ-
ÛÌfi ˘·Ú¯Ô˘ÛÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ‚ÔËıÒÓÙ·˜ ÌÂ ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È Î·Ù·Ô-
Ï¤ÌËÛË ÙË˜ ·ÓÂÚÁ›·˜. ø˜ ·Ú·‰Â›ÁÌ·Ù· ·Ó·Ê¤-
ÚÔ˘Ó ‰‡Ô ¯ÒÚÂ˜, ÙÈ˜ ∏¶∞ Î·È ÙË °·ÏÏ›·. ™ÙÈ˜ ∏¶∞

ÙÔ 4% ÙˆÓ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎ·Ó ·fi VC ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó ÙÔ 70%

ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ı¤ÛÂˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜. ™ÙË °·ÏÏ›· ÔÈ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ıËÎ·Ó ÌÂ VC ¤Ù˘¯·Ó ·‡-
ÍËÛË 34% ÛÙÈ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÂÚÁ·Û›·˜, 42% ÛÙÈ˜ ˆÏ‹ÛÂÈ˜,
80% ÛÙÈ˜ ÂÍ·ÁˆÁ¤˜, Î·ıÒ˜ Î·È ‰ÈÏ·ÛÈ·ÛÌfi ÙˆÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÙË ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÂÚ›Ô‰Ô 1987-1991. ™Â
Â›Â‰Ô ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÙÔ VC ÂÈ-
ÙÚ¤ÂÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈ‹ÛÂÈ ·Ó·-
ÁÎ·›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ Î·È ÂÎÛ˘Á¯ÚÔÓÈÛÌÔ‡
¯ˆÚ›˜ ÙËÓ Â·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÏfiÁˆ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÙÔ VC, ÌÂ ÙË
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘ ÛÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙˆÓ ·Ó·Ù˘Û-
ÛfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÚÔÛı¤ÙÂÈ ·Í›·, Ë ÔÔ›· 
ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÌÂ ÙËÓ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ (strategic planning), 
Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ Î·È ˆÏ‹ÛÂˆÓ, ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·Ì-
Ì·ÙÈÛÌÔ‡ (financial planning) Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘, ÌÂÙ·ÊÔ-
Ú¿˜ ÙÂ¯ÓÔÁÓˆÛ›·˜ Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜ Û‡Á¯ÚÔÓˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ
‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (‚Ï. Â›ÛË˜ Zopounidis, La Gestion du
Capital-Risque, Editions Economica, Paris, 1990).

∆Ô VC ÂÂÌ‚·›ÓÂÈ Î·È ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› fiÏ· Ù·
ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜: ›‰Ú˘ÛË, ÂÎÎ›-
ÓËÛË, ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿.
™Â Î¿ıÂ ÛÙ¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Ô‡Ó ÂÈ‰ÈÎ¤˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜. ∞ÎfiÌË, ÔÈ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜ Î·È ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
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Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ÛÂ VC ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ·ÚÎÂÙ¿ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÛÙ¿‰ÈÔ
·Ó¿Ù˘ÍË˜. 

™˘ÁÎÚ›ÓÔÓÙ·˜ ÙÔ VC ÌÂ ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ ÌÔÚ-
Ê¤˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ (.¯. ‰¿ÓÂÈÔ), Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó·
ÂÈÛËÌ·ÓıÔ‡Ó ÔÈ ·Ú·Î¿Ùˆ ÙÚÂÈ˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜: (1) ÙÔ
VC ÂÂÓ‰‡ÂÙ·È ÛÂ Û¯ÂÙÈÎ¿ Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÁÈ·
ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ‰È·Ù›ıÂÓÙ·È Â·ÚÎ‹ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ‰Â‰Ô-
Ì¤Ó·, (2) Ë Â¤Ó‰˘ÛË Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ ÌÈÎÚ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÌÂ ¿ÌÂÛË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ, ÒÛÙÂ Ô ÂÂÓ‰˘Ù‹˜ Ó· Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÂÓÂÚÁËÙÈÎ¿
ÛÙË ˙ˆ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ‰ÂÓ Û˘Ì‚·›-
ÓÂÈ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÈ-
ÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ (inactive role), (3) ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC ‰ÂÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌ· ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ· ÛÙÔÓ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÁÈ·Ù› ÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ
‚Ú›ÛÎÂÙ·È “·ÁÈ‰Â˘Ì¤ÓÔ” Ì¤Û· ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË
ÁÈ· ÌÈ· ÂÚ›Ô‰Ô 5 ¤ˆ˜ 10 ÂÙÒÓ. 

∏ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂ VC Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ¿ÌÂÛ· ÌÂ
ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÈÏÔÁ‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ‹ Û¯Â‰›ˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÙÈ˜ ·Ó·Ù‡ÛÛÔ˘Ó (ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì·, Ë ·Ó·Î¿Ï˘„Ë ÌÈ·˜ Ó¤·˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¿ ÚÔËÁÌ¤-
ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÂÈÊ¤ÚÂÈ ÌÂ›ˆÛË ÛÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ·Ú·ÁˆÁ‹˜ ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜). ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¤ÙË
·Ó·Ù‡¯ıËÎ·Ó ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÔÚıÔÏÔÁÈÎ‹
‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

ªÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ

∫·Ù¿ ÌÈ· ÚfiÛÊ·ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·, Ë ÔÔ›· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë
ÂÊ·ÚÌÔÛÙÂ› ÌÂ ÌÂÁ¿ÏË ÂÈÙ˘¯›· ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC ÛÙÈ˜ ∏¶∞ (‚Ï. Tyebjee and Bruno, “A model
of venture capitalist investment activity”, Manage-
ment Science, vol. 30, No 9, ÛÂÏ. 1051-1066, 1984)
Î·È ÛÂ Á·ÏÏÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC (‚Ï. Zopou-
nidis, 1990), ÔÈ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·-
ÚÔ¯‹˜ VC ÂÚÈÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÂ ¤ÓÙÂ Ê¿ÛÂÈ˜: ÚÔ¤-
ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË, ÚÔ-
ÂÚÁ·Û›·, ÂÎÙ›ÌËÛË, ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘
Î·È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. 

∞. ∏ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË

∂ÂÈ‰‹ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ‰ÚÔ˘Ó ÛÂ ¤Ó· Â-
ÚÈ‚¿ÏÏÔÓ fiÔ˘ ÔÈ Î·Ï¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Û·Ó›˙Ô˘Ó, Ë ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙÔ˘˜ ÌÂ Ì¿-
Ó·Ù˙ÂÚ ÙˆÓ ̆ fi ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ú·Á-
Ì·ÙÔÔÈÂ›Ù·È Â›ÙÂ ÌÂ ‰ÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· Â›ÙÂ ÌÂ
ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË ¿ÏÏˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÔÚÁ·ÓÈ-
ÛÌÒÓ, fiˆ˜ ÂÌÔÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·-
Ù·, Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ Ô˘
¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë Û˘ÓÂÚÁ·ÛÙÂ› ÌÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC. 

µ. ∏ ÚÔÂÚÁ·Û›·

√È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ¤¯Ô˘Ó Û˘Ó‹ıˆ˜ Ó· ÌÂÏÂ-
Ù‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÁÈ· ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË Î·È Ì¿ÏÈÛÙ· ÌÂ ÌÈÎÚfi ·ÚÈıÌfi ÚÔÛˆÈ-
ÎÔ‡. √ Wells (Venture Capital Decision Making, ¢È-
‰·ÎÙÔÚÈÎ‹ ¢È·ÙÚÈ‚‹, Carnegie Mellon University,
1974) ·Ó·Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ‰¤¯Ô-
ÓÙ·È 120 ÌÂ 1.000 ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÂ
ÂÙ‹ÛÈÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÂÚ›Ô˘ 450. √ ‚·ÛÈÎfi˜ ÛÙfi¯Ô˜
ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È Ó· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÂ-
ÏÈÎ¿ ¤Ó· ÌÈÎÚfi ·ÚÈıÌfi ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙÈ˜ ÈÔ ·Ô-
‰ÔÙÈÎ¤˜. ∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÙË Ê¿ÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·: Ô ÙÔÌ¤·˜
‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÙÔ ÚÔ˚fiÓ ÙË˜, ÙÔ
Ì¤ÁÂıfi˜ ÙË˜, Ë ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ ÙÔÔıÂÛ›· ÙË˜, Ë ÔÏÈ-
ÙÈÎ‹ ÂÂÓ‰‡ÛÂÒÓ ÙË˜ Î·È Ë ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ÙË˜
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. 

°. ∏ ÂÎÙ›ÌËÛË

√È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÈ˜ ÔÈÔÙÈÎ¤˜ Î·È ÔÛÔÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔ-
Ú›Â˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È Ì¤Û· ÛÙÔ Û¯¤‰ÈÔ ·Ó¿-
Ù˘ÍË˜ (business plan). ∞˘Ù‹ Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÛÙËÚ›-
˙ÂÙ·È Â›ÛË˜ ÛÙËÓ ˘ÔÎÂÈÌÂÓÈÎ‹ ÎÚ›ÛË Ô˘ ‰È·ı¤-
ÙÔ˘Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC. 

™ÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ÙË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ Ú¤ÂÈ Ó·
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Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÂ› ¤Ó· ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Îfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ, ÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ·˘ÙfiÌ·ÙË ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Î¿ıÂ
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Ô˘ ˙ËÙ¿ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC. ∞fi ÌÂÏ¤ÙÂ˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ·ÚÔ˘-
ÛÈ·ÛÙÂ› Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Ù· ‚·ÛÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·fiÊ·-
ÛË˜ Â›Ó·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·: Ë ÔÌ¿‰· ÙˆÓ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ‹ ÂÌÂÈÚ›·, ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹
ÌfiÚÊˆÛË, ÔÈfiÙËÙ· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ Ì¿-
Ó·Ù˙ÂÚ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î.Ù.fi.), Ë
·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË
(ÂÍ¤ÏÈÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ‹ ı¤ÛË ¿Óˆ
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Î.Ô.Î.), ÙÔ ÚÔ˚fiÓ
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ë ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Ì¿ÚÎÂÙÈÓÁÎ Ô˘
·ÎÔÏÔ˘ıÂ›, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÙË˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜
Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ (‚Ï. Zopounidis,
“Venture capital modelling: Evaluation criteria for the
appraisal of investments”, The Financier, vol. 1, no.
2, ÛÂÏ. 54-64, 1994). 

¢. ∏ ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ·˘Ù‹˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÔÈ ‰È·-
Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· ·ÚÔ¯‹˜
VC Î·È ÙˆÓ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙË˜ ˘fi ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜. √È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔ
ÔÛfi Ô˘ ı· ÂÂÓ‰˘ıÂ›, ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
ÛË˜, ÙÈ˜ Ú‹ÙÚÂ˜ ·ÛÊ·ÏÂ›·˜ Î.¿.

∂. √È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜

∞fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ı· ̆ ÔÁÚ·ÊÂ› ÙÔ Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ Û˘Ó-
ÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÂÙ·›ÚˆÓ, ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·-
ÚÔ¯‹˜ VC ·ÏÏ¿˙Ô˘Ó Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi Î·È ·fi ·ÏÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Á›ÓÔÓÙ·È ÂÓÂÚÁÔ› Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ. E¯ÔÓÙ·˜ ·˘Ùfi ÙÔ ÚfiÏÔ, ·Ú¤¯Ô˘Ó Û˘Ì‚Ô˘-
Ï¤˜ ÛÙÔ˘˜ Ì¿Ó·Ù˙ÂÚ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔ-
Ú¿ ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍË ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙÈ˜ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ Ô˘
Ú¤ÂÈ Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ÒÛÙÂ Ó· ·ÔÎÙËıÔ‡Ó Ó¤·
ÌÂÚ›‰È· ·ÁÔÚÒÓ Î.Ù.fi. ∏ ÌÂÁ¿ÏË ·ÓËÛ˘¯›· ÙÔ˘˜ Â›-
Ó·È Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÔ˘Ó ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Ô˘ Ú·ÁÌ·-

ÙÔÔ›ËÛ·Ó Î·È Ó· ÂÙÔÈÌ¿ÛÔ˘Ó ÌÂ ‹Û˘¯Ô ÙÚfiÔ ÙËÓ
¤ÍÔ‰fi ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË (ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜
Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜). °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÌÂÚÈÎ¤˜ ÊÔÚ¤˜
ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC ÂÂÌ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÙË ‰ÈÔ›ÎË-
ÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÌÔÚÔ‡Ó ·ÎfiÌË Î·È Ó· ÚÔ-
ÙÂ›ÓÔ˘Ó ¤Ó· Ó¤Ô ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ fiÙ·Ó ÙÔ
ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ıÂˆÚËıÂ› ·Ó·-
ÍÈfiÈÛÙÔ Î·È ·ÓÂ‡ı˘ÓÔ. 

∏ ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ·fi 1 ¤ˆ˜ 6 Ì‹ÓÂ˜
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÚÔÛˆÈÎfi Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC (‚Ï. Zopounidis, 1990).

ø˜ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·, Â›Ó·È ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Ó· ·Ó·ÊÂÚ-
ıÔ‡Ó ÔÈ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC ÛÂ fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÙÂÏÈÎ¤˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÙÔ˘˜. √
Silver (Venture Capital: The Complete Guide for In-
vestors, John Wiley and Sons, New York, 1985) ·Ó·-
Ê¤ÚÂÈ fiÙÈ Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·˘-
ÙÒÓ ÌÔÈ¿˙ÂÈ ÌÂ ˘Ú·Ì›‰·, ‰ËÏ·‰‹ Ë È‰¤· Â›Ó·È Ó·
Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÛÔ˘Ó ¤Ó· ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ÚÔÙ¿-
ÛÂˆÓ (ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, 1000 ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜), ÒÛÙÂ ÛÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ Ó· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÁÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË 10 ÂÍ·È-
ÚÂÙÈÎ¤˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜. √ Copin (Le capital-Risque en
France, Precepta, Paris, 1987) ·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÁÈ· ÙË °·Ï-
Ï›· fiÙÈ ÛÂ Û‡ÓÔÏÔ 100 ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÙÂÏÈÎ¿ ÌfiÓÔ 8 ı·
ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÈ·˜ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜. 

∏ ¤ÚÂ˘Ó· ÙÔ˘ venture capital ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·

∆· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ·Ú·Î¿Ùˆ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ù· ÚÒÙ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÌÈ·˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜ ‚·ÛÈ-
ÛÌ¤ÓË˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÛÂ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈ· Ô˘ ÛÙ¿ÏıËÎ·Ó
ÛÂ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC Ô˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ÛÂ Û˘ÓÂÓÙÂ‡ÍÂÈ˜ Ô˘ ¤ÁÈÓ·Ó ÛÙ·
‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ. ∆Ô ·Ú¯ÈÎfi
‰Â›ÁÌ· ÙË˜ ¤ÚÂ˘Ó¿˜ Ì·˜, Ë ÔÔ›· ÍÂÎ›ÓËÛÂ ÙÔÓ πÔ‡-
ÏÈÔ ÙÔ˘ 2000, ·ÔÙÂÏÔ‡ÓÙ·Ó ·fi 24 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ-
¯‹˜ VC. OÌˆ˜ Ì¤Û· ÛÂ ¤Ó· ¯ÚfiÓÔ ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ Ô˘ ¤Ú·ÛÂ ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÛÙ·Ì¿ÙËÛ·Ó ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ¤˜ ÙÔ˘˜ ·Ú-
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ÎÂÙ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC, Î˘Ú›ˆ˜ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÙÈ˜
‰È·¯ÂÈÚ›˙ÔÓÙ·Ó ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ªfiÓÔ
15 Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· Î·È
·fi ·˘Ù¤˜ ÔÈ 11 ı¤ÏËÛ·Ó Ó· ··ÓÙ‹ÛÔ˘Ó ÛÙÔ ÂÚˆ-
ÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ Ô˘ ÙÔ˘˜ ·ÔÛÙÂ›Ï·ÌÂ. 

∫‡ÚÈÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜ Â›Ó·È Ó· ÛÎÈ·ÁÚ·Ê‹-
ÛÂÈ ÙÔ ÚÔÊ›Ï Î·È ÙËÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC Î·È Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙË ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ›Ù·È ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÚÔ-
ÙÂÈÓfiÌÂÓˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ (Î·Ù·ÓÔÌ‹
ÙÔ˘ ̄ ÚfiÓÔ˘ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÚÔ¯‹˜ VC

ÛÙÈ˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜, ¿ÓÙÏËÛË ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ, ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎ‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜). °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ÔÈ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÍÂÙ¿-
ÛÙËÎ·Ó ·fi ÙÔ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈÔ ¤¯Ô˘Ó ¯ˆÚÈÛÙÂ› ÛÂ
3 ÂÓfiÙËÙÂ˜:
1. ¶ÚÔÊ›Ï ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC

2. ∂ÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹
3. ∫ÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË˜

1. ¶ÚÔÊ›Ï ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÚÔ¯‹˜ VC

√ ıÂÛÌfi˜ ÙÔ˘ venture capital ÂÈÛ‹¯ıË ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·
ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÌÂ ÙÔ ÓfiÌÔ ˘’ ·ÚÈıÌ. 1775/25.5.88,

Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (∂¶∂∫) Â›Ó·È ·ÓÒÓ˘ÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ˆ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙËÓ ÚÔÒıËÛË Î·È ˘ÏÔ-
Ô›ËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ Î·È Î·È-
ÓÔÙÔÌ›·˜. §fiÁˆ ÙË˜ ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ·˘ÙÔ‡
ÙÔ˘ ÓfiÌÔ˘ ıÂÛ›ÛÙËÎÂ Ó¤Ô˜ ÓfiÌÔ˜, Ô ¡.2367/95, Ô
ÔÔ›Ô˜ ·Ó·ÈÚÂ› ÙÔÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô
‰‡Ô ÂÙÒÓ, ÛÙÔÓ ÔÔ›Ô ÔÈ ∂¶∂∫ ÌÂÙÔÓÔÌ¿ÛÙËÎ·Ó ÛÂ
∂Ù·ÈÚÂ›Â˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ-
¯ÒÓ (∂∫∂™). ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ ·Ú·¿Óˆ ÓfiÌÔ ˆ˜
∂∫∂™ ÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÈ· ·ÓÒÓ˘ÌË ÂÙ·ÈÚÂ›· Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜
ÛÎÔfi ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÛÙÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Î·È ·ÛÎÔ‡Ó ÁÂˆÚÁÈÎ‹,
‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹, ÌÂÙ·ÏÏÂ˘ÙÈÎ‹, ‚ÈÔÙÂ¯ÓÈÎ‹, ÍÂÓÔ‰Ô¯ÂÈ-
·Î‹ ‹ ÂÌÔÚÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·. ∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙÔ˘
VC ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999 Û¯ÂÙ›ÛÙËÎÂ ¿ÌÂÛ· ÌÂ ÙË ‰˘Ó·ÌÈÎ‹
·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. √È ·Ô-

‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ∂∫∂™ ÛÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ·˘Ùfi
‹Ù·Ó ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î¤˜ Î·È ˘‹Ú¯Â ÔÚÁ·ÛÌfi˜ ÛÙËÓ
›‰Ú˘ÛË Ó¤ˆÓ ∂∫∂™, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜
·ÔÙÂÏÔ‡Û·Ó ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ. §fiÁˆ ÙË˜ ÛÙÚ¤‚ÏˆÛË˜ Ô˘ Â›¯Â ‰ËÌÈÔ˘ÚÁË-
ıÂ› ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙˆÓ ‰ËÌfiÛÈˆÓ ÂÁÁÚ·ÊÒÓ ·fi ÙËÓ
˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘, ÙÔ
VC ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈ˙Â ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·ÎfiÌË Î·È fiÙ·Ó
ÔÈ ∂∫∂™ Â¤Ó‰˘·Ó ÛÂ ÒÚÈÌÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ‚Ú›-
ÛÎÔÓÙ·Ó ÛÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÛÙ¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È
·Â›¯·Ó ÌÈÎÚfi ¯ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ· ·fi ÙËÓ Â›ÛÔ‰fi
ÙÔ˘˜ ÛÙÔ Ã∞∞. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ÂÈ‚Â‚·ÈÒÓÂÙ·È
Î·È ·fi ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ¤ÚÂ˘Ó·, fiÔ˘ Ë ÏÂÈÔ„ËÊ›·
ÙˆÓ ∂∫∂™ Â›Ó·È Ó¤Â˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ËÏÈÎ›· Ì¤¯ÚÈ 3 ¤ÙË
(46%). ™Â ÔÛÔÛÙfi 27% Ë ËÏÈÎ›· ÙÔ˘˜ Î˘Ì·›ÓÂÙ·È
ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ 10 Î·È 15 ÂÙÒÓ ÂÓÒ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÛÂ ÔÛÔ-
ÛÙfi 18% Î·È 9% ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ∂∫∂™ ÌÂ ËÏÈÎ›· ÌÂÙ·Í‡
4 Î·È 9 ÂÙÒÓ Î·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi 15 ¤ÙË ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·
(‚Ï. ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1).

ªÈ· ÌfiÓÔ ∂∫∂™ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ·fi
¿ÏÏË ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ·ÎfiÌË Î·È ÙÔ ÚÔ-
ÛˆÈÎfi ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (ÛÙÔ ‰È¿-
ÁÚ·ÌÌ· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ̂ ˜ ÂÙÂÚÔ‰È·¯Â›ÚÈÛË). √È ¿ÏÏÂ˜
·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ì¤ÏË ÔÌ›ÏˆÓ (27%) ‹ Â›Ó·È ı˘Á·ÙÚÈÎ¤˜
¿ÏÏˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ (Î˘Ú›ˆ˜ ÙÚ·Â˙ÒÓ) ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
37%, ÂÓÒ ÙÔ ̆ fiÏÔÈÔ 27% Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ (¢È¿-
ÁÚ·ÌÌ· 2). Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜
fiÙÈ, ·ÎfiÌË Î·È fiÙ·Ó Â›Ó·È ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜, ÌÂÚÈÎ¤˜ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó Î·ıfiÏÔ˘ ÚÔÛˆÈÎfi Î·È ·Ó·ı¤ÙÔ˘Ó ÙË ‰È·-
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¢π∞°ƒ∞ªª∞ 1

∏§π∫π∞ ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC

18%

46%

27%

0-3 ETH

4-9 ETH

10-15 ETH

>15 ETH

9%



¯Â›ÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ¿ÏÏË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÂ›·. °È· ÙÔ
ÏfiÁÔ ·˘Ùfi Ë ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ∂∫∂™ ¤¯Ô˘Ó ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ
ÚÔÛˆÈÎfi (ÔÛÔÛÙfi 64% ·fi 0 ¤ˆ˜ 9 ¿ÙÔÌ·). ªÈ·
ÌfiÓÔ ∂∫∂™ ÌÔÚÂ› Ó· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÂ› ˆ˜ ÌÂÛ·›·
ÂÙ·ÈÚÂ›· Î·ıÒ˜ ‰È·ı¤ÙÂÈ 69 ¿ÙÔÌ· (9%). °ÂÓÈÎfiÙÂ-
Ú· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÈÎÚ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ·ÊÔ‡ ·ıÚÔÈÛÙÈÎ¿
ÙÔ 91% ‰ÂÓ ··Û¯ÔÏÔ‡Ó ·Ú·¿Óˆ ·fi 50 ¿ÙÔÌ·. 

∆Ô Â›Â‰Ô ÌfiÚÊˆÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡
˘„ËÏfi Î·ıÒ˜ ÔÈ Î¿ÙÔ¯ÔÈ ‰È‰·ÎÙÔÚÈÎÔ‡ Ù›ÙÏÔ˘ ·Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó ÙÔ 8%, ÙÔ 46% Î·Ù¤¯ÂÈ Ù›ÙÏÔ Master, ÙÔ 13%
Â›Ó·È ·ÓÒÙ·ÙË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜, ÙÔ 20% Bachelor, ÂÓÒ
ÌfiÏÈ˜ ÙÔ 6% Â›Ó·È ·ÓÒÙÂÚË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ Î·È ÙÔ 7%
Ì¤ÛË˜ ÂÎ·›‰Â˘ÛË˜ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 4). ∞fi ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ
48% Â›Ó·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜, ÙÔ 23% ÂÚ-
Á¿˙ÔÓÙ·È ÛÙË ÁÚ·ÌÌ·ÙÂÈ·Î‹ ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË, 14% Â›Ó·È
‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë Î·È Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ, ÂÓÒ ÌfiÏÈ˜ ÙÔ
3% Â›Ó·È ÓÔÌÈÎÔ› Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 5). 

2. ∂ÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹

∏ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÙˆÓ ∂∫∂™ ‰È¤ÂÙ·È ·fi ÙÔ
¡fiÌÔ 2367/95, Î·ıÒ˜ Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÌÂ ÙÔÓ
ÔÔ›Ô ÌÈ· ∂∫∂™ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÂÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ÙÈ˜
˘ËÚÂÛ›Â˜ Ô˘ ı· ·Ú¤¯ÂÈ ÛÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙˆÓ Ì¿Ó·-
Ù˙ÂÚ Î·È ÙËÓ ¤ÍÔ‰fi ÙË˜ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË, Ë ÔÔ›·
Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ Ì¤Û· ÛÂ 3 ¤ÙË. 

™ËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÔ¯Ïfi ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ venture capital
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ Ë Û‡ÛÙ·ÛË ÙÔ˘ ∆·ÌÂ›Ô˘
¡¤·˜ √ÈÎÔÓÔÌ›·˜ ∞∂ (∆∞¡∂√) ÌÂ ÙÔ ¿ÚıÚÔ 28 ÙÔ˘
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¢π∞°ƒ∞ªª∞ 2

ETAIPIKH ™XE™H ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC

37%

27%

27%

9%

AÓÂÍ¿ÚÙËÙË

£˘Á·ÙÚÈÎ‹

M¤ÏÔ˜ ÔÌ›ÏÔ˘

EÙÂÚÔ‰È·¯Â›ÚÈÛË

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 3

ME°E£O™ ∂∆∞πƒ∂πø¡ VC /¶§H£O™ ™TE§EXøN

64%

18%

9%

9%

0-9 ÂÚÁ·˙.

10-19 ÂÚÁ·˙.

20-49 ÂÚÁ·˙.

50-99 ÂÚÁ·˙.

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 4

E¶I¶E¢O ™¶OY¢øN ™TE§EXøN ™TI™ EKE™

20%

46%

13%

6%

7%

8%

¢È‰·ÎÙÔÚÈÎfi

AÓÒÙ·ÙË ÂÎ.

Master

AÓÒÙÂÚË ÂÎ.

Bachelor

M¤ÛË ÂÎ.

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 5

EI¢IKOTHTE™ ™TE§EXøN ™TI™ EKE™

14%

48%

23%

3%
1%

11%

XÚËÌ/ÎÔ› ·Ó·Ï˘Ù¤˜

°Ú·ÌÌ. YÔÛÙ‹ÚÈÍË

¢ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë

NÔÌÈÎÔ› ™‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ

TÂ¯ÓÈÎÔ› ™‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ AÏÏÔ



¡. 2843/2000, Ô˘ ¤¯ÂÈ ˆ˜ Î‡ÚÈÔ ÛÎÔfi ÙË Û˘Á¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙË˜ ›‰Ú˘ÛË˜ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·Ó·Ï·Ì‚¿-
ÓÔ˘Ó Ó· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘
Î·Ù¿ ÚÔÙ›ÌËÛË ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙ· ·Ú¯ÈÎ¿ ÛÙ¿‰È·
·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙÔ˘˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ Î·È Î·Ù·-
ÛÙ·ÙÈÎ‹ ¤‰Ú· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·. °ÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Â›Ó·È Ë ÛÙ‹ÚÈÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
ÒÛÙÂ ·˘Ù‹ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
Î‹, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È Ë ·Ó¿Ù˘ÍË Î·È Â‰Ú·›ˆÛË ÙË˜
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÎÔ˘ÏÙÔ‡Ú·˜.

∂›Ó·È Ë ÚÒÙË ÊÔÚ¿, fiˆ˜ ÂÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È Î·È
ÛÙÔ European Venture Capital Journal (10.8.2001),

Ô˘ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· fund of funds (‰ËÏ·‰‹ ¤Ó· ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÂ ¿ÏÏ· ÎÂÊ¿Ï·È·) ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÂÈ-
‰ÈÎ¿ ÛÂ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ start-ups ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
ÎÂÊ¿Ï·È· ‡„Ô˘˜ 150 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ. ¶ÚfiÙ˘· ÁÈ· ÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ·ÔÙ¤ÏÂÛ·Ó Ù· ÌÔÓÙ¤Ï· ÙˆÓ µÚÂÙ·-
ÓÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ˘„ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ (UK’s high-
tech funds), Ù· ∂˘Úˆ·˚Î¿ ∫ÂÊ¿Ï·È· ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
(European Investment Fund-EIF) Î·È Ô fiÌÈÏÔ˜ ven-
ture capital ÙÔ˘ πÛÚ·‹Ï, Yozma. 

ªÂÙ¿ ·fi È¤ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ √√™∞ Î·È ÙÔ˘ European
Association of Venture Capital (EVCA) ÁÈ· ÙËÓ ·Ú-
¯‹ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·˜ Ë Î˘‚¤ÚÓËÛË
ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ÙÔÓ ∞Ú›ÏÈÔ ÙÔ˘ 2002:

·) ÛÙËÓ „‹ÊÈÛË ÙÔ˘ ̆ ’ ·ÚÈıÌ. 2992/20.3.2002 ÓÔÌÔ-
Û¯Â‰›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, ÙÔ ÔÔ›Ô
ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÔÓ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓÔ ÓfiÌÔ 2843/2000
ı¤ÙÔÓÙ·˜ ¤Ó· ÈÔ Â˘¤ÏÈÎÙÔ ıÂÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Î·-
ıÒ˜ i) Û˘Á¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙË Û‡ÛÙ·ÛË ∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ
∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ ÎÏÂÈ-
ÛÙÔ‡ Ù‡Ô˘ (∞∫∂™), Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ ı· ÊÔÚÔÏÔ-
ÁÔ‡ÓÙ·È ˆ˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ ·ÏÏ¿ ÌfiÓÔ ÔÈ Ì¤ÙÔ¯Ô›
ÙÔ˘˜, fiˆ˜ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ÛÂ fiÏË ÙËÓ ∂˘ÚÒË, ii)
ÙÚÔÔÔÈÂ› ÙÈ˜ È‰Ú˘ÙÈÎ¤˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√

(AÚıÚÔ 8) Î·È iii) ÌÂÙ·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Â˘ÓÔ˚Î¿ ÙÈ˜
‰·¿ÓÂ˜ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ‹˜ Î·È ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ‹˜ ¤ÚÂ˘-
Ó·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙÔ ‹ÌÈÛ˘ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
(50%) ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ı· ·Ê·ÈÚÂ›Ù·È ·fi ÙÔ Î·ı·-
Úfi ÂÈÛfi‰ËÌ¿ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÊÔ-
ÚÔÏÔÁËÙ¤ˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ ÙÔ˘˜ Î·È

‚) ÛÙËÓ ¤Î‰ÔÛË ÙË˜ ˘’ ·ÚÈıÌ. 160979/µ.811/12.4.2002

ÀÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ∞fiÊ·ÛË˜, ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· Î·ıÔÚ›˙Ô-
ÓÙ·È ÔÈ fiÚÔÈ Î·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÌÂÙÔ-
¯‹ ÙË˜ ·ÓÒÓ˘ÌË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ∆∞¡∂√ ÛÂ ∞∫∂™,

∂∫∂™ Î·È ¿ÏÏ· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Û¯‹Ì·Ù· ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.
∂ÈÙ˘¯›· ·ÔÙÂÏÂ› ÁÈ· ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ Ú·ÁÌ·ÙÈ-

ÎfiÙËÙ· Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙÔ˘ ∆∞¡∂√ ·fi ÙËÓ ∂˘Úˆ-
·˚Î‹ EÓˆÛË, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ Û˘Ó¤‚Ë ÌfiÏÈ˜ ÙÔ ™Â-
Ù¤Ì‚ÚÈÔ ÙÔ˘ 2002 Î·È ÛËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÙËÓ ¤Ó·ÚÍË ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√. √ ·ÚÌfi‰ÈÔ˜ Â›ÙÚÔÔ˜ ÁÈ· Ù·
ı¤Ì·Ù· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ª¿ÚÈÔ ªfiÓÙÈ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ
ÙË Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜
ÙÔ˘ ∆∞¡∂√ ÌÂ ÙË Û˘Óı‹ÎË ÂÚ› ÎÚ·ÙÈÎÒÓ ÂÓÈÛ¯‡ÛÂ-
ˆÓ Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ ÛÙËÓ ∂ÓˆÌ¤ÓË ∂˘ÚÒË, ÔfiÙÂ ÂÓÂÚ-
ÁÔÔÈÂ›Ù·È ¿ÌÂÛ· ÙÔ ÚÒÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi fund of funds.

∞fi ÙÔ ∆∞¡∂√ ÚÔÛÏ‹ÊıËÎ·Ó 3 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ̄ ÚË-
Ì·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô‡ÏˆÓ Ë Deutsche Bank, Ë
NBGI, Î·È Ë EFG Telesis Finance, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ·Ó·-
Ï¿‚Ô˘Ó ÙËÓ ÚÔÛ¤ÏÎ˘ÛË ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÙÔ
ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√. H‰Ë ¤¯ÂÈ ÚÔÎËÚ˘¯ıÂ› Ë
ÚÒÙË ÚfiÛÎÏËÛË ÁÈ· ÙËÓ ̆ Ô‚ÔÏ‹ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ·fi
ÙÔ˘˜ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓÔ˘˜ Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó ÛÂ Û‡ÛÙ·ÛË
Ô¯ËÌ¿ÙˆÓ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘,
fiÔ˘ ÙÔ ∆∞¡∂√ ı· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÔÛÔÛÙfi ÌÈÎÚfiÙÂ-
ÚÔ ÙÔ˘ 50% ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û¯ËÌ¿-
ÙˆÓ Ô˘ ı· ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÌÈ-
ÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ÙÔ ∆∞¡∂√, ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÔ
∂ÏÏËÓÈÎfi ∫¤ÓÙÚÔ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ¤¯ÂÈ ‰ÈÔÚÁ·ÓÒÛÂÈ
ÙÚ›· Venture Capital Forum Ì¤¯ÚÈ Û‹ÌÂÚ· (2000,
2001, 2002) ÛÙ· ÔÔ›· ‰›ÓÂÙ·È Ë Â˘Î·ÈÚ›· Ó· Û˘Ó·-
ÓÙËıÔ‡Ó ÌÂ Ú·ÓÙÂ‚Ô‡ ÔÈ Ó¤ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ ÌÂ ÊÔ-
ÚÂ›˜ ·ÚÔ¯‹˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, Ó· ·-
Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÌÂ ÙËÓ
·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘ÏÈÒÓ,
ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÂ Û˘Ó·Ê‹ ÌÂ ÙÔ VC ı¤-
Ì·Ù· Î·È ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ÂÌÂÈÚ›· ÛÂ ı¤Ì·Ù· ÎÚ·ÙÈÎ‹˜
ÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙÔ˘ VC. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÙÔ ÚfiÁÚ·ÌÌ· ÂÚÈÂ-
Ï¿Ì‚·ÓÂ Ê¤ÙÔ˜ Î·È ÂÎ·È‰Â˘ÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù·
Ô˘ ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·Ó ÙfiÛÔ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ fiÛÔ Î·È
ÛÂ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ VC. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙÔ˘
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2Ô˘ Venture Capital Forum ‹Ù·Ó ·ÚÎÂÙ¿ ÂÓı·ÚÚ˘-
ÓÙÈÎ¿, Î·ıÒ˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó ‰‡Ô ÂÏÈ‰ÔÊfiÚÂ˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÛÂ venture capital: ·) Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ̆ „ËÏ‹˜ ÙÂ¯ÓÔ-
ÏÔÁ›·˜ Theta Microelectronics ÌÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙËÓ
∂ıÓÈÎ‹ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ‚) Ë
“ø¡π∞ ¡∂∆” ÌÂ ÂÂÓ‰˘Ù‹ ÙÔÓ OÌÈÏÔ ¶Ô˘ÏÈ¿‰Ë (Ô
ÔÔ›Ô˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ∂∫∂™ ·ÏÏ¿ ¤Ó·˜ ÌË ıÂÛÌÈÎfi˜
“business angel”). 

ªÂ ‚¿ÛË Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 1, Ù· ‰È·ı¤ÛÈ-
Ì· Î·È Ù· ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· VC ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È
ÛÂ ÂÓÙ˘ˆÛÈ·Î‹ ¿ÓÔ‰Ô ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1998-2001
(494,32% ÁÈ· Ù· ‰È·ı¤ÛÈÌ· Î·È 129,15% ÁÈ· Ù· ÂÂÓ-
‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·). ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ
ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999 È‰Ú‡ıËÎ·Ó Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ·fi ÙÔ ¤ÙÔ˜ 2000 ¿ÏÏÂ˜ 5 Ó¤-
Â˜ ∂∫∂™. ∆Ô 2001 fiÌˆ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹
ÌÂ›ˆÛË ÛÙ· ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· (-60%) ·Ú’ fiÏÔ
Ô˘ ÙÔ ‰È·ı¤ÛÈÌÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÚÔ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ Â›¯Â ·˘-
ÍËıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ (63%), ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ·Ó˘·ÚÍ›·˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ fiˆ˜ Â›¯Â ÂÈ-
ÛËÌ·ÓıÂ› Î·È ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™. √˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
fiÌˆ˜ ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘
‰ÂÓ ̆ ‹Ú¯Â Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÍfi‰Ô˘ ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÚfiÙÈÓÔ˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ
ÛÙÔ Ã∞∞ Î·È ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ ∂∫∂™ ÛÙÚ¿ÊËÎ·Ó ÛÙÈ˜
Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (start-ups), ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Ú›ÛÎÔ Î·È Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂ-
ÚÔ ‰ÂÏÂ·ÛÙÈÎ¤˜.

∆Ô Ï‹ıÔ˜ ÙˆÓ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-

Ú‹ÛÂˆÓ ‰ÈÏ·ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô 1998-2001, ·ÏÏ¿
ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÌÂÈÒÓÂÙ·È
·Ú¿ ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ Ï‹ıÔ˘˜ ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â-
‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (·fi 10,77% ÙÔ 1998 ¤ÊÙÂÈ ÛÙÔ
4,08% ÙÔ 2001). ∞˘Ùfi ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ∂∫∂™ ÂÊ·ÚÌfi-
˙Ô˘Ó ÌÈ· ¿ÎÚˆ˜ ÏÈÙ‹ Î·È ÂÈÏÂÎÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÛÂ fi,ÙÈ
·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

√È ∂∫∂™ ·ÓÙÏÔ‡Ó Ù· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÎÂÊ¿Ï·È·
Î˘Ú›ˆ˜ ·fi È‰ÈˆÙÈÎ¤˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 32%,

·fi ıÂÛÌÈÎÔ‡˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 13% Î·È ·fi
ÎÔÈÓÔÙÈÎ¿ ÚÔÁÚ¿ÌÌ·Ù· ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 13%, ÂÓÒ ¿Ï-
ÏË ËÁ‹ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ë ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (7%), Ù· ·ÔıÂÌ·ÙÈÎ¿ ÙÔ˘˜ (7%), Ù·
›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È· (7%), Ù· ÂıÓÈÎ¿ ÎÔÓ‰‡ÏÈ· (7%), Ë
‰È·¯Â›ÚÈÛË Private Equity Fund (7%) Î·È ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ (7%) (·ÊÔÚ¿ Î˘Ú›ˆ˜ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ Â›Ó·È ı˘-
Á·ÙÚÈÎ¤˜ ‹ Ì¤ÏË ÔÌ›ÏˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 6).
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¶π¡∞∫∞™ 1
¢π∞£∂™πª∞ ∫∞π ∂¶∂¡¢À√ª∂¡∞ ∫∂º∞§∞π∞ °π∞ ∆√ 1998-2001 

¶§∏£√™ À¶√æ∏ºπø¡ ∫∞π ∂°∫∂∫ƒπª∂¡ø¡ ™Ã∂¢πø¡ °π∞ ∆∏¡ π¢π∞ ¶∂ƒπ√¢√

(ÛÂ ∫euro) 1998 1999 ªÂÙ·‚.(%) 2000 ªÂÙ·‚.(%) 2001 ªÂÙ·‚.(%)

¢È·ı¤ÛÈÌ· ÎÂÊ¿Ï·È· VC 82.708 86.369 4,43 301.583 249,18 491.549 62,99

∂ÂÓ‰˘fiÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· 23.127 44.289 91,50 133.013 200,33 52.996 -60,16

¶ÔÛÔÛÙfi ÂÂÓ‰. (%) 6,44% 1,72% 11,28% 8,12%

¶Ï‹ıÔ˜ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ 
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ 167 238 42,51 907 281,09 905 -0,22

¶Ï‹ıÔ˜ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ 18 14 -22,22 47 235,71 37 -21,28

¶ÔÛÔÛÙfi ÂÁÎÂÎÚ. (%) 10,77% 5,88% 5,18% 4,08%

TPA¶EZIKA £EMATA
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¶H°E™ KEºA§AIøN VC

32%
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7%
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13%

A˘Í‹ÛÂÈ˜ ÌÂÙ. ÎÂÊ.

EıÓÈÎ¿ ÎÔÓ‰‡ÏÈ·

KÔÈÓÔÙÈÎ¿ ÚÔÁ/Ù·

I‰ÈˆÙÈÎ¤˜ ËÁ¤˜

AÔıÂÌ·ÙÈÎ¿

I‰È· Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹

TÚ¿Â˙Â˜
¢È·¯Â›ÚÈÛË Private
Equity Fund

¢ÈÂıÓÂ›˜ ıÂÛÌÈÎÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜

13%



°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ∂ıÓÈÎ‹ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ
™˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ ‰È·¯ÂÈÚ›˙ÂÙ·È Î·È ·Ú¤¯ÂÈ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘-
ÙÈÎ¤˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ ÛÂ 3 ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ
¤¯Ô˘Ó ˆ˜ ÌfiÓÔ Ì¤ÙÔ¯Ô ÙÔÓ fiÌÈÏÔ ÙË˜ ∂∆∂: 

➣ ∆Ô NBG Greek Fund Limited Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈ-
Ì¤ÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ 45 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÂ
ÁÚ‹ÁÔÚ· ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
∂ÏÏ¿‰· ‹ Ì·˙› ÌÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙË
¢˘ÙÈÎ‹ ∂˘ÚÒË.

➣ ∆Ô NBG Balkan Fund Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÎÂ-
Ê¿Ï·ÈÔ 30 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜ Ì·˙›
ÌÂ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· µ·ÏÎ¿ÓÈ·, ÙËÓ
∆Ô˘ÚÎ›·, ÙËÓ ∞›Á˘ÙÔ Î·È ÛÂ ¿ÏÏÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜
ÎÂÓÙÚÈÎ‹˜ Î·È ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. 

➣ ∆Ô NBG Technology LP Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ
ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ 60 ÂÎ·Ù. Â˘ÚÒ Î·È ÂÂÓ‰‡ÂÈ ÛÙÈ˜ ‚ÈÔ-
ÌË¯·Ó›Â˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Ì¤ÛˆÓ Ì·˙ÈÎ‹˜ ÂÈÎÔÈ-
ÓˆÓ›·˜ Î·È ÙËÏÂÈÎÔÈÓˆÓ›·˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰·˜ Î·È ÙË˜ ¡ÔÙÈÔ·Ó·ÙÔÏÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. 
™ÙË Ê¿ÛË ÙË˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ-

¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÙËÓ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ÔÈ ˘Ô„‹ÊÈÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜ ÁÈ· Ó· ÚÔÛÂÁÁ›-
ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ∂∫∂™ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 100%. ∂ÂÈ‰‹ Î¿ıÂ
∂∫∂™ ¤¯ÂÈ ‰ÒÛÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜
ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, Ù· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÌ·Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 7, fiÔ˘ ÁÈ·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ë ÂÈÏÔÁ‹ “¶ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›· ÙÔ˘ ˘Ô„‹-

ÊÈÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›·” Â›¯Â ÚÔÙ·ıÂ› Î·È ·fi ÙÈ˜ 11

∂∫∂™ Î·È ÁÈ· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi ¤¯ÂÈ 100%. ªÂ ÚˆÙÔ-
‚Ô˘Ï›· ÙË˜ ›‰È·˜ ÙË˜ ∂∫∂™ ‹ ‡ÛÙÂÚ· ·fi Û‡ÛÙ·ÛË
ÌÈ·˜ ¿ÏÏË˜ ∂∫∂™ Ù· ÔÛÔÛÙ¿ Â›Ó·È 82% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·
Î·È ÛÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜. ∞fi ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ Ô˘ ¤ÁÈÓ·Ó
ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi (Î˘Ú›ˆ˜ ∏¶∞), Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Û˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Î¿-
ÓÔ˘Ó ¿ÏÏÂ˜ ∂∫∂™ ÛÙËÓ ∂∫∂™ Ô˘ Î¿ÓÂÈ ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹
ÙˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

™Â fi,ÙÈ ·ÊÔÚ¿ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™, ·˘Ù¤˜ ‰ÈÔ-
¯ÂÙÂ‡ÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙË ‚ÈÔÌË¯·Ó›·. π‰È·›ÙÂÚ· Ë ‚ÈÔÌË-
¯·Ó›· ÙÚÔÊ›ÌˆÓ ÙÔ 1999 ·ÔÚÚfiÊËÛÂ ÙÔ 72% ÙˆÓ ÂÂÓ-
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‰˘fiÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ¤¯ÔÓÙ·˜ Û˘Ó¿„ÂÈ ÙÔ 50% ÙˆÓ
ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ (ÛÂ Ï‹ıÔ˜). ∆· ¢È·ÁÚ¿ÌÌ·-
Ù· 8 Î·È 9 ‰Â›¯ÓÔ˘Ó Ò˜ Î·Ù·Ó¤ÌÔÓÙ·È ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ∂∫∂™ ÙfiÛÔ ÛÂ Ï‹ıÔ˜ fiÛÔ Î·È ÛÂ ÔÛfi. 

∏ ÁÂˆÁÚ·ÊÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÙˆÓ
∂∫∂™ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 10. ∏ ∞ÙÙÈÎ‹
ÌÂ ÔÛÔÛÙfi 78,95% ÂÎ ÙÔ˘ Ì·ÎÚfiıÂÓ ‰¤¯ÂÙ·È Ù·
ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· fiÏˆÓ ÙˆÓ ∂∫∂™. ∞ÎÔÏÔ˘ıÂ›
ÌÂ 8,17% Ë ÂÚÈÔ¯‹ ÙË˜ £ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË˜. ∆Ô ·ÔÙ¤-
ÏÂÛÌ· ·˘Ùfi ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ∂∫∂™ ÚÔÙÈÌÔ‡Ó Ó· ÂÂÓ-
‰‡Ô˘Ó ÛÂ ÂÚÈÔ¯¤˜ fiÔ˘ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜
‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ˙ÒÓÂ˜. 

√È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ∂∫∂™ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈ-
Îfi (55%). √È ÂÚÈÔ¯¤˜ ÙÔ˘ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ Ô˘ ÚÔÙÈ-
ÌÔ‡Ó Â›Ó·È Î˘Ú›ˆ˜ Ë ∞Ó·ÙÔÏÈÎ‹ ∂˘ÚÒË (27%) Î·È
Ù· ÁÂÈÙÔÓÈÎ¿ µ·ÏÎ¿ÓÈ· (27%). ∞ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó Ë ∫‡-
ÚÔ˜ (23%) Î·È Ë ¢˘ÙÈÎ‹ ∂˘ÚÒË (18%), ÂÓÒ ÂÏ¿-
¯ÈÛÙÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó Á›ÓÂÈ ÛÙË µfiÚÂÈ· ∞ÊÚÈÎ‹
(5%), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔ¤Î˘„·Ó Î·Ù¿ ÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›·
ÌÈ·˜ ÂÏÏËÓÈÎ‹˜ ∂∫∂™ ÌÂ ¤Ó· ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙËÌ¿ ÙË˜
ÛÙËÓ ∞›Á˘ÙÔ ÁÈ· Û‡ÛÙ·ÛË ÂÓfi˜ fund (µÏ. ¢È·ÁÚ¿Ì-
Ì·Ù· 11 Î·È 12 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). 

∏ ¤ÍÔ‰Ô˜ ÙË˜ ∂∫∂™ ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Á›ÓÂÙ·È
ÛÂ ‰È¿ÛÙËÌ· 3-6 ÂÙÒÓ. √È ∂∫∂™ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó Î·-
Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÂÍfi‰Ô˘˜ ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 24,35% (47 ÂÍfi-
‰Ô˘˜ ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ 193 ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 13

ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·), ÚÔÙÈÌÒÓÙ·˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙËÓ Ò-
ÏËÛË ÙË˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â›ÛÔ‰Ô ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ (public offer) (43%) Î·È
ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÙËÓ ÒÏËÛË ÛÂ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎfi ÂÂÓ‰˘Ù‹ (trade
sale) (31%), ÂÓÒ ÈÔ Û¿ÓÈ· (2%) ÙËÓ ÒÏËÛË ÛÙËÓ
ÔÌ¿‰· ÙÔ˘ Ì¿Ó·Ù˙ÌÂÓÙ ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜. ∞ÚÎÂÙ¿ ˘„ËÏfi Â›Ó·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ·ÔÙ˘-
¯ÈÒÓ ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜, fiÔ˘ Û¯Â‰fiÓ 1 ÛÙÈ˜ 4
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ (23%) Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó ÛÂ ·ÔÙ˘¯›· (write-
off) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 14 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·).

EÓ· ·fi Ù· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ· ı¤Ì·Ù· Ô˘ ·Í›˙ÂÈ Ó·
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°Eø°PAºIKH KATANOMH TøN E¶EN¢Y™EøN ™E VC

78,95%

AÙÙÈÎ‹ Y. AÙÙÈÎ‹˜
YfiÏ. KÂÓÙÚ. M·ÎÂ‰ÔÓ›·˜
HÂÈÚÔ˜
™ÙÂÚÂ¿ EÏÏ¿‰·

BfiÚÂÈÔ AÈÁ·›Ô ¢ˆ‰ÂÎ¿ÓËÛ· IfiÓÈ· NËÛÈ¿

£ÂÛÛ·ÏÔÓ›ÎË
AÓ. M·ÎÂ‰ÔÓ›· & £Ú¿ÎË
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KATANOMH ANA K§A¢O TøN E¶EN¢Y™EøN ™E VC (¶O™O)
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ÌÂÏÂÙËıÂ› ÛÂ ‚¿ıÔ˜ Â›Ó·È Ë ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂ-
ˆÓ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ô˘ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ∂∫∂™.

°È· Ó· Á›ÓÂÈ fiÌˆ˜ ·˘Ùfi ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ÌÂÁ¿ÏÔ ¯ÚÔÓÈÎfi
‰È¿ÛÙËÌ· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘ VC ÛÂ ÌÈ· ̄ ÒÚ·, ÒÛÙÂ Ó·
˘¿Ú¯Ô˘Ó ·ÍÈfiÈÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›·. 

ªÔÚÊ¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÂ venture capital

∆Ô VC ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ÛÙ· ‰È¿ÊÔÚ·
ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘Í‹˜ ÙË˜. ∞Ó Î·È ·ÚÎÂÙ¤˜ ÊÔÚ¤˜ ‰ÂÓ
˘¿Ú¯Ô˘Ó Û·Ê‹ fiÚÈ· ÌÂÙ·Í‡ ‰È·‰Ô¯ÈÎÒÓ ÌÔÚÊÒÓ
ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ù·ÍÈÓÔÌËıÔ‡Ó ÛÙÈ˜

·Ú·Î¿Ùˆ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ (‚Ï. ÁÈ· ÌÈ· ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·-
ÚÔ˘Û›·ÛË ÙÔ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘ ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë, 1999, ∏
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘: ÌÈ· ÔÏ˘ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÚÔÛ¤Á-
ÁÈÛË, √ÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ∂ÈıÂÒÚËÛË, 17, ÛÂÏ. 22-33):
1. ¶ÚˆÙ·Ú¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÛÔ-

Ú¿˜ (seed capital). 
2. ∞Ú¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÎÎ›ÓËÛË˜

(start-up finance). 
3. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ú¯ÈÎÔ‡ ÛÙ·‰›Ô˘ ·Ó¿Ù˘ÍË˜

(early-stage finance). 
4. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ‹ Â¤ÎÙ·ÛË˜ (develop-

ment or expansion finance). 
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5. ∂Ó‰È¿ÌÂÛË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË (mezzanine (bridge)
finance). 

6. ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜ management (management
buy-out/buy-in finance). 

7. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·ÓfiÚıˆÛË˜ ‹ ÛÙÚÔÊ‹˜ (turn
around or rescue finance).

8. ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ (replacement
finance). 
™ÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· ÔÈ ∂∫∂™ ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÈ˜

‹‰Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
Î·È ÙËÓ Â¤ÎÙ·Û‹ ÙÔ˘˜ (ÛÂ ÔÛÔÛÙfi 16% ÁÈ· ÙÔ 1998,

80% ÁÈ· ÙÔ 1999, 82% ÁÈ· ÙÔ 2000 Î·È 28% ÁÈ· ÙÔ
2001), ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ‚·ıÌfi
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞ÍÈÔÛËÌÂ›ˆÙÔ Â›Ó·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ, ÏfiÁˆ
ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Ù· ÙÚ›· ÙÂ-
ÏÂ˘Ù·›· ̄ ÚfiÓÈ·, ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ¿Ú¯ÈÛ·Ó Ó·
ÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÔÈ
ÔÔ›Â˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚÂ˜ ̆ ÂÚ·Í›Â˜. EÙÛÈ, ÂÓÒ ÙÔ 2000 Ù· ÔÛ¿ Ô˘ ‰È¤ıÂ-
Ù·Ó ÔÈ ∂∫∂™ ÁÈ· seed-capital, start-up finance Î·È
early-stage Î·Ù·Ï¿Ì‚·Ó·Ó ÛÂ ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ 0,5%, 3%
Î·È 2% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÙˆÓ Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ, ÙÔ
2001 Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ ÔÛÒÓ ÂÎÙÔÍÂ‡-
ıËÎ·Ó ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÛÙÔ 3%, 39% Î·È 19%. °È· ÙËÓ ·‡-
ÍËÛË ÙÔ˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙÔ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ÁÈ· ÙÈ˜ ÓÂÔ˚‰Ú˘fi-
ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ú¤ÂÈ Ó· Û˘ÓÂÎÙÈÌËıÂ› Î·È Ë
Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ∆∞¡∂√, ÙÔ ÔÔ›Ô ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÂ› ÌfiÓÔ

Ù· ˘Ô„‹ÊÈ· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯¤‰È· Ó¤ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 15). ∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ Â›-
¯Â ·Ú·ÙËÚËıÂ› Î·È ÚÈÓ ÙËÓ ¿ÓÔ‰Ô ÙÔ˘ Ã∞∞, ÁÈ· ÙÔ
1998, ÔfiÙÂ ‰È¤ıÂÙ·Ó ÁÈ· ÙÈ˜ start up-finance Î·È
early-stage finance ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ 45% Î·È 38% ÙˆÓ
Û˘ÓÔÏÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘fiÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ·
16 ÛÙËÓ ÂfiÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). 

√È ∂∫∂™ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÂÎÙfi˜
·fi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÛÂ ÔÛÔÛÙfi
100%, Î·È ¿ÏÏÂ˜ ˘ËÚÂÛ›Â˜ fiˆ˜ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜
ÁÈ· ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ·Ó¿Ù˘-
ÍË (91%), Î·È ÂÂÈ‰‹ Ë Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ·˘Ù¤˜ Û˘-
ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„ËÏfi Ú›ÛÎÔ ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó Ó· ÂÎÚÔÛˆ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÙÔ Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (82%) ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÌÂÙÔ-
¯ÒÓ Ô˘ Î·Ù¤¯Ô˘Ó. EÙÛÈ Î‡ÚÈÔ Ì¤ÏËÌ· ÌÈ·˜ ∂∫∂™

Â›Ó·È Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Ó· ¤¯ÂÈ ÌÈ· ÂÈ-
Ù˘¯ËÌ¤ÓË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÔÚÂ›·, Û˘Ì‚¿ÏÏÔÓÙ·˜
ÛÙËÓ Â¤ÎÙ·ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÎÙ‡Ô˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯¤-
ÛÂˆÓ (73%) Î·È ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜ Û˘Ì‚Ô˘Ï¤˜ ÁÈ· ÙË ‰È·-
¯Â›ÚÈÛË ·ÓıÚÒÈÓˆÓ fiÚˆÓ (64%), ÙÔÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
ÙË˜ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi (64%) Î·È ÙËÓ ÂÍ¿ÏˆÛ‹ ÙË˜
ÛÂ Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜ (64%). ∂Ï¿¯ÈÛÙÂ˜ ∂∫∂™ Â›Ó·È Ô˘
ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó ·ÏÏ·Á‹ ÛÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ˘ÔÛÙËÚÈ˙fi-
ÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (9%) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 17 ÛÙËÓ Âfi-
ÌÂÓË ÛÂÏ›‰·). ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È
ÔÛÔÛÙÈ·›· ÛÂ Ú·‚‰fiÁÚ·ÌÌ·, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÚˆÙÒÌÂ-
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ÓÔÈ Â¤ÏÂÍ·Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙÈ˜
··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜, ÔfiÙÂ ÙÔ 100% ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ∂∫∂™

(11/11) ·Ú¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜.

3. ∫ÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÈÏÔÁ‹˜

ªÂ ‚¿ÛË ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ ·fi VC Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎÂ ÛÙËÓ ·Ú¯‹
ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ (ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË, ÚÔÂÚÁ·Û›·, ÂÎÙ›ÌËÛË,
ÔÏÔÎÏ‹ÚˆÛË Î·È ÌÂÙ·ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙË-
ÙÂ˜), ÔÈ ∂∫∂™ ·ÊÈÂÚÒÓÔ˘Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜
·˘Ù¤˜ ¯ÚfiÓÔ ÚÈÓ Î·È ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË. √ ¶›Ó·-
Î·˜ 2 ‰Â›¯ÓÂÈ Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ·˘Ù¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ∂∫∂™ ÙÔ˘
‰Â›ÁÌ·Ùfi˜ Ì·˜. 

ÀÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘, ÙÔÓ
ÔÔ›Ô Î·Ù·Ó¤ÌÔ˘Ó Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ÚÈÓ Î·È
ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË, ·Ú·ÙËÚÔ‡ÓÙ·È Ù· ·ÎfiÏÔ˘ı·
(¶›Ó·Î·˜ 2):
·) ¶ÚÈÓ ·fi ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Î·Ù·Ó·ÏÒÓÔ˘Ó ÙÔÓ Â-
ÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ ÙÔ˘˜ ÛÙË Ê¿ÛË ÙË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜
(evaluation phase) (35%) ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙÈ˜ ÚÔ·Ú·-
ÛÎÂ˘·ÛÙÈÎ¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ˘ÔÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ
Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ (structuring) (33%), ÂÓÒ ÛÙËÓ ÚÔÂÚÁ·-
Û›· (screening) ·ÊÈÂÚÒÓÔ˘Ó ÏÈÁfiÙÂÚÔ ¯ÚfiÓÔ (28%),

Î·ıÒ˜ ‰ÂÓ Î¿ÓÔ˘Ó ·˘ÛÙËÚ‹ ÂÈÏÔÁ‹ ÚÔÛ·ıÒ-
ÓÙ·˜ Ó· ÍÂÎ·ı·Ú›ÛÔ˘Ó Ù· ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¿ Û¯¤‰È·
Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Î¿ÔÈÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ, Ô ÔÔ›Ô˜
fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Ï›ÁÔ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙÂÓ‹ ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË, ÂÂÈ‰‹ Û˘Ó‹ıˆ˜ ¤¯Ô˘Ó Ó· ÂÏ¤ÁÍÔ˘Ó ¤Ó· ÌÂ-
Á¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ. 
‚) ªÂÙ¿ ÙËÓ Â¤Ó‰˘ÛË Ô ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ ÙÔ˘˜
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™Àªª∂∆√Ã∏ ∂∫∂™ ™∆∏¡ ∂¶∂¡¢À√ª∂¡∏
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·ÊÈÂÚÒÓÂÙ·È ÛÙË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙËÓ ÔÌ¿‰· ÙË˜ ‰ÈÔ›-
ÎËÛË˜ (45%), ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ÌÈ· ÂÈ-
Ù˘¯ËÌ¤ÓË ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÂÓÒ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Îfi˜ ¯ÚfiÓÔ˜ (35%) ·ÊÈÂÚÒÓÂÙ·È Â›ÛË˜ Î·È ÛÙËÓ ·-
ÚÔ¯‹ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÛÂ ‰È¿ÊÔÚÔ˘˜
ÙÔÌÂ›˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‚›ˆÛË Î·È ·Ó¿Ù˘ÍË
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. √ ̄ ÚfiÓÔ˜ ÂÍfi‰Ô˘ (exit) Â›Ó·È Û¯ÂÙÈ-
Î¿ ¯·ÌËÏfi˜ (21%) ·ÏÏ¿ ÔÈ ÌÈÛ¤˜ ·fi ÙÈ˜ ∂∫∂™ Â›Ó·È
ÔÏ‡ Ó¤Â˜ (È‰Ú‡ıËÎ·Ó ÌÂÙ¿ ÙÔ 1999-2000) ÔfiÙÂ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ·Û¯ÔÏÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ·˘Ù¤˜ ·ÎfiÌË. 

∫·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ Ê¿ÛË˜ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÔÈ ∂∫∂™

·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙÈ˜ ˘Ô„‹ÊÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Ï¿ÓÔ (business plan), ÛÙÔ ÔÔ›Ô
‰›ÓÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· (100%). ªÂÚÈÎ¤˜ ∂∫∂™

·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó Ì¿ÏÈÛÙ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÈÛÙÔÛÂÏ›‰·˜ ÙÔ˘˜
ÌÈ· ÚfiÙ˘Ë ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ business plan Î·È ‰›ÓÔ˘Ó
Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙË Û˘ÌÏ‹ÚˆÛ‹ ÙÔ˘. ∆Ô ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 18
‰Â›¯ÓÂÈ ·fi Ô‡ ÔÈ ∂∫∂™ ·ÓÙÏÔ‡Ó ÛÙÔÈ¯Â›· ÁÈ· ÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ. OÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ∂∫∂™ (73%) ÚÈÓ ¿ÚÔ˘Ó
ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·fiÊ·ÛË ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ˘Ô„‹ÊÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÁÈ· ·ÚÎÂÙfi ¯ÚÔ-

ÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·, ÂÓÒ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ (27%) ·Ê‹ÓÔ˘Ó ÙË ‰È-
·›ÛıËÛË Ó· ÙÔ˘˜ ·Ú·Û‡ÚÂÈ ÛÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ Î·-
Ù¿ÏÏËÏÔ˘ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘. ¶ËÁ¤˜ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Â›ÛË˜ ÔÈ Û˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÙË˜ ̆ Ô„‹ÊÈ·˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Û‡Ì‚Ô˘ÏÔÈ, ÏÔÁÈÛÙ¤˜, ÙÚ¿Â˙Â˜ Î.Ï.)
(27%), ÌÈ· ¤ÚÂ˘Ó· ·ÁÔÚ¿˜ (27%) ‹ Û·ÓÈfiÙÂÚ·
(9%) ÔÈ ÁÓˆÌÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ‹ Ë ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜
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¶π¡∞∫∞™ 2
∫∞∆∞¡√ª∏ ∆√À Ãƒ√¡√À (™∂ %) ∆ø¡ ∂∫∂™ °π∞ ∆π™ ¢ƒ∞™∆∏ƒπ√∆∏∆∂™ 

¶ƒπ¡ ∫∞π ª∂∆∞ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏

¶ƒπ¡ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏ ª∂∆∞ ∆∏¡ ∂¶∂¡¢À™∏

¶ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË ¶ÚÔÂÚÁ·Û›· ∂ÎÙ›ÌËÛË √ÏÔÎÏ‹ÚˆÛË ™˘ÓÂÚÁ·Û›· ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜ ∂ÍÔ‰Ô˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ˘ËÚÂÛ›Â˜

∂∫∂™1 5% 30% 45% 20% 30% 50% 20%

∂∫∂™2 9% 25% 33% 33% 37% 26% 37%

∂∫∂™3 20% 10% 40% 30% 0% 100% 0%

∂∫∂™4 10% 40% 30% 20% 50% 20% 30%

∂∫∂™5 20% 40% 30% 10% 70% 20% 10%

∂∫∂™6 20% 25% 25% 30% 40% 30% 30%

∂∫∂™7 5% 10% 20% 65% 40% 20% 40%

∂∫∂™8 20% 20% 30% 30% 0% 0% 0%

∂∫∂™9 20% 20% 40% 20% 50% 30% 20%

∂∫∂™10 10% 40% 30% 20% 80% 20% 0%

∂∫∂™11 5% 15% 30% 50% 50% 30% 20%

ª¤ÛÔ˜ ¯ÚfiÓÔ˜ 14% 28% 35% 33% 45% 35% 21%

TPA¶EZIKA £EMATA

¢π∞°ƒ∞ªª∞ 18

∞¡∆§∏™∏ ™∆√πÃ∂πø¡ °π∞ ∆∏¡ ∞•π√§√°∏™∏

100

73

27 27

9

27

9

%

∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ

°ÓˆÌÔ‰fiÙËÛË ÂÈ‰ÈÎÒÓ

¶·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÂÈ¯.

∂ÚÂ˘Ó· ·ÁÔÚ¿˜

™˘ÓÂÚÁ¿ÙÂ˜ ÂÈ¯.

¢È·›ÛıËÛË

£ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ·Ó¿Ï˘ÛË
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·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ÂÚÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ‹ Â¤ÎÙ·ÛË˜ ÛÂ
‹‰Ë ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡ÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (Ù· ÔÛÔÛÙ¿ ÙÔ˘
¢È·ÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜ 18 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÂ Ú·‚‰fiÁÚ·Ì-
Ì· ÂÂÈ‰‹ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ··ÓÙÔ‡Û·Ó ÌÂ 
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÌÈ· ÂÈÏÔÁ¤˜ ÛÙÔ ÂÚÒÙËÌ· ÙË˜
¿ÓÙÏËÛË˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË).

ø˜ ÚÔ˜ ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏÔÁ›Ô˘, ¤ÁÈÓÂ
ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ó· Î·Ù·ÓÔËıÂ› Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·, ÌÂ ÙËÓ
ÔÔ›· ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÔÈ ∂∫∂™. ªfiÓÔ ÌÈ· ∂∫∂™ ·¿-
ÓÙËÛÂ fiÙÈ ‰ÂÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Î·ÌÈ¿ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Î·È
¿ÏÏÂ˜ ‰‡Ô, ÂÓÒ ·¿ÓÙËÛ·Ó ıÂÙÈÎ¿, ‰ÂÓ ¤‰ˆÛ·Ó Î·-
Ì›· ·¿ÓÙËÛË ÛÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·. ∆Ô ˘fiÏÔÈÔ 72%
ÙÔ˘ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¤‰ˆÛÂ ··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÙ· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘
˙ËÙ‹ıËÎ·Ó Î·È ·ÊÔÚÔ‡Û·Ó ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜ ÙˆÓ ̆ Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ªÂÚÈÎ¤˜ ·fi ÙÈ˜
··ÓÙ‹ÛÂÈ˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ ∂∫∂™ Â›Ó·È ÔÈ ·ÎfiÏÔ˘ıÂ˜.
1. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÛÂ 

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ·ÁÔÚ¿ Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ”.

2. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ:
ñ Screening:

- ∂Í¤Ù·ÛË business plan
- ™˘Ó¿ÓÙËÛË ÌÂ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·Ù›Â˜
- ∞ÍÈÔÏfiÁËÛË fiÚˆÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜
- ∞fiÊ·ÛË ÔÌ¿‰·˜ ¤ÚÁÔ˘

ñ ∞Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·fiÊ·ÛË:
- §ÂÙÔÌÂÚ‹˜ ÂÍ¤Ù·ÛË
- ¢ÈÂÍÔ‰ÈÎ¤˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜
- AÓÙÏËÛË ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ
- ∞ÔÙ›ÌËÛË ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
- ™˘˙‹ÙËÛË ÌÂ ¿ÏÏÔ˘˜ venture capitalists

ñ ∞fiÊ·ÛË Û˘ÌÌÂÙÔ¯‹˜:
- ¶ÚfiÙ·ÛË fiÚˆÓ (term sheet)
- ™˘ÌÊˆÓ›· fiÚˆÓ  
- EÁÎÚÈÛË ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜”.

3. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Ù¤Û-
ÛÂÚ· ‰È·‰Ô¯ÈÎ¿ ÛÙ¿‰È· (·Ú¯ÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË,
˘Ô‚ÔÏ‹ ÔÏ˘ÂÙÔ‡˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘,
·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›-
Ô˘, ÓÔÌÈÎfi-ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Î·È ÊÔÚÔÏÔÁÈÎfi ¤ÏÂÁ¯Ô”.

4. “∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙË
ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÂÍ¤Ù·ÛË ÙˆÓ ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂÒÓ
ÙË˜ ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ (ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ 4ÂÙ‹ ¯ÚÔÓÈÎfi
ÔÚ›˙ÔÓÙ·) Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÎÏ¿-
‰Ô˘, ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ ‹ ÙË˜ ̆ ËÚÂÛ›·˜
·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ Î·È ÙˆÓ ·ÓÒÙÂÚˆÓ ÛÙÂ-
ÏÂ¯ÒÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜”.

5. “∞Ú¯ÈÎ¿ Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÔ‡ÌÂ ÙËÓ ‘prescreening’
‰È·‰ÈÎ·Û›· Î·È ·ÎÔÏÔ‡ıˆ˜ (ÂÊfiÛÔÓ Ë ÂÈ¯Â›ÚË-
ÛË ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ ıÂÙÈÎ‹ ÚÔ·ÍÈÔÏfiÁËÛË) ÚÔ¯ˆ-
Ú¿ÌÂ ÛÂ ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÔ ¤ÏÂÁ¯Ô”.

6. “¶ÚÔÎ·Ù·ÚÎÙÈÎ¤˜ Â·Ê¤˜ ÌÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË, ¤ÚÂ˘Ó·
·ÁÔÚ¿˜, ÂÎÙÂÙ·Ì¤ÓÔ˜ ¤ÏÂÁ¯Ô˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜,
ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Î·È ÓÔÌÔıÂÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜”.

7. “·) ÀÔ‚ÔÏ‹ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡ Û¯Â‰›Ô˘ ·fi ÂÓ-
‰È·ÊÂÚfiÌÂÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË-‰È·Ù‡ˆÛË ·ÈÙ‹Ì·ÙÔ˜
ÁÈ· ÌÔÚÊ‹-‡„Ô˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ‚) ·ÚÔ˘-
Û›·ÛË ·fi ÂÈ¯Â›ÚËÛË-Â·Ê‹ ÌÂ management,
Á) ·Ó¿Ï˘ÛË ÔÛÔÙÈÎÒÓ Î·È ÔÈÔÙÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤-
ÓˆÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÎÏ¿‰Ô˘-ı¤ÛË˜
ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ ·˘ÙfiÓ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯ˆÓ ÚÔ-
ÔÙÈÎÒÓ, ‰) ˘Ô‚ÔÏ‹ ‰ÈÂ˘ÎÚÈÓÈÛÙÈÎÒÓ ÂÚˆÙ‹ÛÂ-
ˆÓ-Â›ÛÎÂ„Ë ÛÂ ÁÚ·ÊÂ›·-ÂÁÎ·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜ Â) ÂÈÛ‹ÁËÛË ‰ÈÂ‡ı˘ÓÛË˜ Î·È Ï‹„Ë ÙÂ-
ÏÈÎ‹˜ ·fiÊ·ÛË˜ ·fi ÙË ‰ÈÔ›ÎËÛË”.

8. “À¿Ú¯Ô˘Ó ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi
ÙÔ Î·Ù·ÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ì·˜ Î·È Ï·Ì‚¿ÓÔ-
ÓÙ·È ˘fi„Ë ÛÂ Î¿ıÂ ·fiÊ·ÛË Â¤Ó‰˘ÛË˜. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ÙÔÔıÂÛ›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÛÂ
·Ú·ÌÂıfiÚÈ· ÂÚÈÔ¯‹ ÂÎÙfi˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ fiÏÂˆÓ,
Ë ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Ë Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔÓ
ÙÔ˘ÚÈÛÌfi Î·È ÙÔ Ó· Â›Ó·È Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÔÊfiÚ· ‹
·Ó·Ù˘ÍÈ·ÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú· Î.Ï.”.
∏ ·Ú·¿Óˆ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ̆ ¿Ú-

¯ÂÈ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Û¯ÂÙÈÎfi
ÌÂ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ VC. µ¤‚·È·
Î·È ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Î·È Ú·ÎÙÈÎ‹ fiÔ˘
˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÎÙÂÓÂ›˜ ·Ó·ÊÔÚ¤˜, ÔÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ Û˘Á-
ÁÚ·ÊÂ›˜ ‰˘ÛÎÔÏÂ‡ÔÓÙ·È Ó· ÚÔÙÂ›ÓÔ˘Ó Î¿ÔÈ· 
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô, Î·ıÒ˜ ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC

‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó ÚÈ˙ÈÎ¿ ·fi ÙÈ˜ Ù˘ÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔ
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¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Î·È Î·Ù·Ï‹ÁÔ˘Ó Î·È ·˘ÙÔ› ÛÂ ÂÌÂÈÚÈ-
Î¤˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜. °È· ÌÈ· ÚÔÛ¿ıÂÈ· Ù˘ÔÔ›ËÛË˜
ÙˆÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ
VC Ô ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·ÙÚ¤ÍÂÈ ÛÂ ¿ÚıÚÔ ÙÔ˘
∫·ıËÁËÙ‹ ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë “Venture Capital modeling:
Evaluation criteria for the appraisal of investments, The
Financier: ACMT, vol. 1, no 2, ÛÂÏ. 54-64”.

™ÙËÓ ·ÚÔ‡Û· ÌÂÏ¤ÙË, Î·Ù·ÁÚ¿ÊËÎ·Ó ÌÂ ‚¿ÛË
ÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· Î·È ÙÈ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›-
¯·ÌÂ ÌÂ ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ 19 ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ÂÎÙ›ÌËÛË˜
ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÙˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∆· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·˘Ù¿ ÂÚÈÁÚ¿ÊÔ˘Ó ÌÂ Û˘-
ÓÔÏÈÎfi ÙÚfiÔ ÙÔ Ì¿Ó·Ù˙ÌÂÓÙ, ÙËÓ ·ÁÔÚ¿, ÙÔ ÚÔ˚fiÓ,
ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎ¿ Î·È ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ˘Ô-
„‹ÊÈ·˜ ÚÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ·fi
∂∫∂™. °È· Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÂÍÂÙ·ÛÙÂ› ÔÈ·
ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Â›Ó·È Ù· ÈÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ Î·È Ô˘ÛÈÒ‰Ë ÛÙËÓ
·ÍÈÔÏfiÁËÛË Û¯Â‰›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
∂∫∂™, ˙ËÙ‹ıËÎÂ ·fi Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙÔ˘˜ Ó· ÈÂÚ·Ú¯‹-
ÛÔ˘Ó Ù· 19 ÎÚÈÙ‹ÚÈ·. ™ÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ÌÂ ¤Ó· ·Ïfi
˘fi‰ÂÈÁÌ· ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ fiÚÔ˘, ÂÂÙÂ‡¯ıË Ë
·Ú·Î¿Ùˆ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ·fi ÙÔ ÈÔ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎfi ¤ˆ˜ ÙÔ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi (‚Ï. ÏÂÙÔÌ¤-
ÚÂÈÂ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ ª. ª·Î·ÙÛ¿ÎË-
ª·ÓÔ˘‰¿ÎË, ∫. ∑ÔÔ˘Ó›‰Ë˜ (2002), The venture capital
investment process in Greece: Some evaluation aspects,
15Ô ∂ıÓÈÎfi ™˘Ó¤‰ÚÈÔ ∂ÏÏËÓÈÎ‹˜ ∂Ù·ÈÚÂ›·˜ ∂È-
¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÒÓ ∂ÚÂ˘ÓÒÓ, ∆Ú›ÔÏË 31 √ÎÙˆ‚Ú›Ô˘ -
2 ¡ÔÂÌ‚Ú›Ô˘ 2002).

∆· Û˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÈÂ-
Ú¿Ú¯ËÛË ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰·˜ Â›Ó·È fiÙÈ Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· “·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ‚·ıÌfi˜
·fi‰ÔÛË˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜” Î·È ÔÈ “ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ Î·È
Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜” Â›Ó·È Ù· ÈÔ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¿ ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë ÌÈ·˜ ·fiÊ·ÛË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ ÛÂ
VC. ∆Ô ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·˘Ùfi Â›Ó·È ÛÂ Ï‹ÚË ·ÚÌÔÓ›·
Î·È Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ‰ÈÂıÓÒÓ ÂÚÂ˘-
ÓÒÓ. ∞ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÛÙËÓ ÙÚ›ÙË Î·È ÈÛfi‚·ıÌË ı¤ÛË
“¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘” Î·È Ô “·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
ÓÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜”, ÛÙËÓ ¤ÌÙË ı¤ÛË ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ “·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜”, ÂÓÒ ÛÙËÓ ¤ÎÙË ı¤ÛË ‚Ú›ÛÎÂÙ·È
ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ “ÚˆÙÔÙ˘›·-Î·ÈÓÔÙÔÌ›·”. ∆· ¤ÍÈ ÚÒ-

Ù· ·˘Ù¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÛÂ ·ÁÎfiÛÌÈÔ Â›Â‰Ô
fiÙÈ Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÚˆÙ›ÛÙˆ˜
ÔÈ ˘Ô„‹ÊÈÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ó· ¤¯Ô˘Ó Î·Ï‹ ÔÌ¿‰·
‰ÈÔ›ÎËÛË˜, ·ÁÔÚ¿ ÛÂ ·Ó¿Ù˘ÍË, Î·Ïfi ÚÔ˚fiÓ Î·È
Î·Ï¤˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÈ‰fiÛÂÈ˜ Ô˘ ‚·Û›˙Ô-
ÓÙ·È ÛÙÔ ‰›‰˘ÌÔ “·fi‰ÔÛË-Î›Ó‰˘ÓÔ˜”.
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¶π¡∞∫∞™ 3
π∂ƒ∞ƒÃ∏™∏ ∫ƒπ∆∏ƒπø¡ ∂∫∆πª∏™∏™ 

∆ø¡ ∂§§∏¡π∫ø¡ ∂∫∂™

∫ƒπ∆∏ƒπ∞ µ·ıÌÔÏfiÁËÛË ∫·Ù¿Ù·ÍË

1. πÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ Î·È 
¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ 
ÙË˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ 4 2

2. ¶ÚÔÛˆÈÎ¿ Î›ÓËÙÚ· 0 17

3. Ã·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ 
ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘ 2,8 3

4. ¢È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË 
ÙÔ˘ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ 1,2 8

5. ¢˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ 1,3 7

6. ¶ÚˆÙÔÙ˘›·-Î·ÈÓÔÙÔÌ›· 2,1 6

7. ª¤ÁÂıÔ˜ ·ÁÔÚ¿˜ 1,1 9

8. ∞Ó¿Ù˘ÍË ·ÁÔÚ¿˜ 2,2 5

9. ∞ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ 0,8 13

10. Cash-out method 0,6 14

11. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ ‚·ıÌfi˜ 
·fi‰ÔÛË˜ 4,7 1

12. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ 2,8 3

13. ¶ÔÛÔÛÙfi ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ 
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ô˘ Î·Ù¤¯ÂÈ 
Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË 0 17

14. ¶·ÚÔ¯¤˜ ÂÂÓ‰˘Ù‹ 0 17

15. ª¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ Â¤Ó‰˘ÛË˜ 1 10

16. ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ· 1 10

17. ™˘ÛÙ¿ÛÂÈ˜ 0,5 15

18. ™Ù¿‰ÈÔ ·Ó¿Ù˘ÍË˜ 
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ 0,9 12

19. ∂Í·ÛÊ¿ÏÈÛË 
‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ÎÏ¿‰Ô˘ 
·fi ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË 
ÂÈ¯Â›ÚËÛË 0,1 16

TPA¶EZIKA £EMATA



™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù· Î·È ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó·

™ÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÙËÎ·Ó Ù· ÚÒÙ· ·ÔÙÂ-
Ï¤ÛÌ·Ù· ·ÓÂÏÏ‹ÓÈ·˜ ¤ÚÂ˘Ó·˜, Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙË
ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ VC Î·È ÙˆÓ ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ∂∫∂™. H
¤ÚÂ˘Ó· ‚·Û›ÛÙËÎÂ ÛÂ ÂÚˆÙËÌ·ÙÔÏfiÁÈ· Î·È ÚÔÛˆ-
ÈÎ¤˜ ÚÔÊÔÚÈÎ¤˜ Û˘ÓÂÓÙÂ‡ÍÂÈ˜ ÌÂ Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿
ÙÔ˘˜ ÛÙÂÏ¤¯Ë. 

™Â ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ Ë ÔÚÂ›· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÙÔ˘ VC

Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰‡Ô ¯ÚfiÓÈ· Â›Ó·È ıÂ·Ì·ÙÈÎ‹, Î·ıÒ˜
·˘Í¿ÓÔÓÙ·È Î·Ù·ÎfiÚ˘Ê· ÔÈ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ VC Î·È
Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ¤¯Ô˘Ó ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜
·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙÔ˘ ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÌÂ ·) ÙËÓ
›‰Ú˘ÛË ÙÔ˘ ∆∞¡∂√, ÂÓfi˜ Ù·ÌÂ›Ô˘ Ô˘ ÂÂÓ‰‡ÂÈ VC

·ÔÎÏÂÈÛÙÈÎ¿ ÛÂ Ó¤Â˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È
‚) ÙËÓ „‹ÊÈÛË ÙÔ˘ ÓÔÌÔÛ¯Â‰›Ô˘ ÁÈ· ÙË Û‡ÛÙ·ÛË
∞ÌÔÈ‚·›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ™˘ÌÌÂÙÔ-
¯ÒÓ ÎÏÂÈÛÙÔ‡ Ù‡Ô˘ (∞∫∂™), ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÈÛ¯‡ÂÈ Ë
·Ú¯‹ ÙË˜ ÊÔÚÔÏÔÁÈÎ‹˜ Ô˘‰ÂÙÂÚfiÙËÙ·˜. 

OÌˆ˜, ÂÓÒ ÙÒÚ· ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÏËıÒÚ· ÚÔÛÊÔÚ¿˜ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙfiÛÔ ·fi ÙÈ˜ ∂∫∂™ fiÛÔ Î·È ·fi ÙÔ ∆∞¡∂√,

‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ fiˆ˜ Ì·˜ ÂÈÛ‹Ì·Ó·Ó Ù· ‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿
ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™ Â·ÚÎ‹˜ ÚÔÛÊÔÚ¿ ·ÍÈfiÏÔÁˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ. EÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÔÈ EÏÏËÓÂ˜
‰È·Ú¤Ô˘Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Î·È Â›Ó·È ÁÓˆÛÙÔ› ÁÈ· ÙÔ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÙÔ˘˜ ‰·ÈÌfiÓÈÔ. √˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ fiÌˆ˜
ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ ÙÒÛË˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ‰ÂÓ
˘‹Ú¯Â Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÍfi‰Ô˘ ÙˆÓ Ì¤¯ÚÈ ÚfiÙÈÓÔ˜
·ÍÈfiÏÔÁˆÓ ˘Ô„‹ÊÈˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ
ÛÙÔ Ã∞∞ Î·È ·Ó·ÁÎ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ ∂∫∂™ ÛÙÚ¿ÊËÎ·Ó
ÛÙÈ˜ Ó¤Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (start-ups), ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ
ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÂÌÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ Ú›ÛÎÔ Î·È Â›-
Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ‰ÂÏÂ·ÛÙÈÎ¤˜. £· Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ ·Ú¿Ï-
ÏËÏ· Ó· Î·ÏÏÈÂÚÁÂ›Ù·È ÛÙËÓ ·ÓÒÙÂÚË Î·È ·ÓÒÙ·ÙË
·È‰Â›· Ë ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ÊÔÈÙËÙÒÓ Î·È
›Ûˆ˜ ‰ÂÓ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ‰›ÓÂÙ·È ¤ÌÊ·ÛË ÌfiÓÔ ÛÙË
‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

∂Óı·ÚÚ˘ÓÙÈÎfi Â›Ó·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÔÈ ÂÏÏËÓÈÎ¤˜
∂∫∂™ Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÚÈ„ÔÎ›Ó‰˘ÓÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ·ÓÙ›-
ÛÙÔÈ¯Â˜ Â˘Úˆ·˚Î¤˜ Î·È ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó ÛÂ ·ÚÎÂÙ¿ ˘„Ë-
Ï¿ ÔÛÔÛÙ¿ (42%) ·fi Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÙ·
ÚÒÙ· ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (ÁÈ·

seed-capital, start-up Î·È early-stage finance). ∏ Ù¿-
ÛË ·˘Ù‹ ÔÊÂ›ÏÂÙ·È ÛÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÔÈ
∂∫∂™ ·Ó·ÁÎ¿ÛÙËÎ·Ó Ó· ÛÙÚ·ÊÔ‡Ó ÛÂ ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂ-
ÓÂ˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ÔÈ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜
˘ÂÚ·Í›Â˜ Î·È fi¯È ÛÙÈ˜ ÒÚÈÌÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÙˆÓ
ÔÔ›ˆÓ Ë ¤ÍÔ‰Ô˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ‰‡-
ÛÎÔÏË ¤ˆ˜ ·Î·ÙfiÚıˆÙË ÏfiÁˆ ÙË˜ Û˘ÓÂ¯Ô‡˜ Î·ıfi‰Ô˘
ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ÙÚ›· ¯ÚfiÓÈ·. 

∆Ô VC ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌÔ¯Ïfi
ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ
∂ÏÏ¿‰·, Î·ıÒ˜, ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙÔ ˘¿Ú¯ÔÓ ıÂ-
ÛÌÈÎfi Ï·›ÛÈÔ, Â›Ó·È È‰·ÓÈÎfi ÁÈ· ÙËÓ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË
ÙˆÓ Î·Ù’ ÂÍÔ¯‹Ó ÂÏÏËÓÈÎÒÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ, Ô˘ ı· ÂÈı˘ÌÔ‡Û·Ó Ó· Â›Ó·È Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜
Î·È Ó· Û˘Ì‚·‰›˙Ô˘Ó ÌÂ ÙÈ˜ ÂÈÙ·Á¤˜ ÙË˜ Û‡Á¯ÚÔÓË˜
ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜, Î·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ¤ÙÛÈ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜
·¤Ó·ÓÙÈ ÛÙËÓ ··ÈÙËÙÈÎ‹ Â˘Úˆ·˚Î‹ ·ÁÔÚ¿. 

∏ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ¤ÚÂ˘Ó· ÛÂ VC ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· Ú¤-
ÂÈ Ó· ÛÙÚ·ÊÂ› ÛÂ ‰‡Ô Î·ÙÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜:
1. ¡· ÌÂÏÂÙËıÔ‡Ó ÔÈ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂∫∂™ ·fi ÙÈ˜

ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ fiÏ· Ù· ÛÙ¿‰È· ·Ó¿Ù˘ÍË˜
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

2. ¡· ÂÎÔÓËıÂ› ÌÈ· ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË Î·È ·Ô‰ÂÎÙ‹
ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ VC,

Ë ÔÔ›· ı· Á›ÓÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ·
Ù· ÛÙÂÏ¤¯Ë ÙˆÓ ∂∫∂™, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· Â›Ó·È ‰˘-
Ó·Ù‹ Ë Ï‹„Ë ÔÚıÔÏÔÁÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿-
ÛÂˆÓ ÛÂ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ¯ÚfiÓÔ (real time).
∏ ÂÚÂ˘ÓËÙÈÎ‹ ÔÌ¿‰· ÙÔ˘ ∂ÚÁ·ÛÙËÚ›Ô˘ ™˘ÛÙË-

Ì¿ÙˆÓ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ¢ÈÔ›ÎËÛË˜ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë
·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙˆÓ ‰‡Ô ·˘ÙÒÓ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÂÈ-
ÛÙËÌÔÓÈÎÒÓ ıÂÌ¿ÙˆÓ.
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