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Γενικά για τον Οδηγό

1. Ο παρών Οδηγός δηµοσιεύεται στον δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Μέχρι το καλοκαίρι
του 2003 θα είναι διαθέσιµος στις 11 γλώσσες της ΕΕ. 
 http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/guide_en.htm

2. Στο Παράρτηµα Ζ του Οδηγού υπάρχει κατάλογος µε µελέτες περιπτώσεων, οι οποίες
περιλαµβάνονται σε ξεχωριστό έγγραφο που δηµοσιεύεται στα Αγγλικά στον ίδιο δικτυακό τόπο.
Καλούνται τα ενδιαφερόµενα µέρη να υποβάλλουν νέες µελέτες περιπτώσεων ή να ενηµερώσουν τις
υπάρχουσες. Όσοι ενδιαφέρεστε, παρακαλώ ακολουθήστε τη φόρµα στην πρώτη σελίδα του
καταλόγου και στείλτε τη µελέτη περιπτώσεως σε ηλεκτρονική µορφή και στη γλώσσα του
πρωτοτύπου στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Γ∆ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ, Μονάδα Συντονισµού
regio-coordination@cec.eu.int, η οποία θα αξιολογήσει την αίτηση και θα αποφασίσει για τη
δηµοσίευσή της.

3. Τα στοιχεία που αναφέρονται στον Οδηγό όσον αφορά τις κοινοτικές, εθνικές και περιφερειακές
ενισχύσεις είναι τα στοιχεία που ίσχυαν κατά το διάστηµα προετοιµασίας του Οδηγού. Τα στοιχεία
αυτά υπόκεινται σε τροποποιήσεις. Ωστόσο, είναι ενδεικτικά του βαθµού συµµετοχής των διαφόρων
αρχών σε κάθε µέτρο που αφορά τα επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Βρυξέλλες, 31 Οκτωβρίου 2002
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Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Προοίµιο

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ
ΓΕΝΙΚΗ ∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ
ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Ο Γενικός ∆ιευθυντής

Η δηµοσίευση του νέου Οδηγού για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην περιφερειακή
πολιτική εκφράζει τη δέσµευση της Επιτροπής να βελτιώσει την πρόσβαση των ΜΜΕ στη χρηµατοδότηση
µε κλιµάκωση της χρήσης όλων των µέσων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

Η Επιτροπή υποστηρίζει εδώ και καιρό τη διαφοροποίηση των δηµόσια χρηµατοδοτούµενων µέτρων
οικονοµικής ενίσχυσης.  Υπάρχουν πολλά παραδείγµατα πρωτοβουλιών στήριξης του στόχου αυτού,
όπως  είναι οι πρωτοβουλίες της Γ∆ Επιχειρήσεων και πιο πρόσφατα της Γ∆ Έρευνας, καθώς και οι
πρωτοβουλίες της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Επενδύσεων (ΕΤΕ).  Οι φορείς αυτοί όχι µόνο επενδύουν στα δικά τους ταµεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, αλλά και διαχειρίζονται ταµεία που υποστηρίζονται από προγράµµατα της Κοινότητας, όπως
ο µηχανισµός εκκίνησης του ΕΜΤ (ευρωπαϊκός µηχανισµός για τις τεχνολογίες) και ο µηχανισµός
εγγυήσεων υπέρ των ΜΜΕ.  Τα προγράµµατα αυτά µπορούν να θεωρηθούν ως παραδείγµατα ορθής
πρακτικής στη χρήση των διαρθρωτικών ταµείων και µπορούν να αναπαραχθούν ευρύτερα στις
υποβοηθούµενες περιφέρειες.

Είναι σαφές ότι ορισµένοι τύποι άµεσων µη επιστρεπτέων ενισχύσεων υπέρ των ΜΜΕ θα µπορούσαν να
χρησιµοποιηθούν πιο αποτελεσµατικά εάν τα χρήµατα επενδύονταν σε προγράµµατα επιχειρηµατικού
κεφαλαίου από κοινού µε το δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα.  Τα δηµόσια κονδύλια που επενδύονται σε
προγράµµατα επιχειρηµατικού κεφαλαίου, όχι µόνο ενισχύουν τις ιδιωτικές επενδύσεις, αλλά και
επιτρέπουν την άντληση της χρηµατοοικονοµικής εµπειρίας και γνώσης του ιδιωτικού τοµέα.  Επιπλέον,
η διοχέτευση δηµόσιων κονδυλίων για την ενίσχυση µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων επιτρέπει την ανακύκλωση των κονδυλίων αυτών.

Στο πλαίσιο προγραµµατισµού των διαρθρωτικών ταµείων, η Επιτροπή παρότρυνε τα κράτη µέλη να
διαφοροποιήσουν το εύρος των παρεχόµενων µέσων δηµόσιας χρηµατοδότησης για τις ΜΜΕ.  Η
Επιτροπή έχει προτείνει από το 1987 τη χρήση δηµόσια χρηµατοδοτούµενων µέτρων παροχής
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως µέρος των πειραµατικών αναπτυξιακών προγραµµάτων στο πλαίσιο των
Μεσογειακών Ολοκληρωµένων Προγραµµάτων.  Η δηµοσίευση του Οδηγού Χρηµατοπιστωτικών
τεχνικών (Guide to Financial Engineering techniques) το 1994 αποτέλεσε συνέχεια του
προσανατολισµού αυτού στο ίδιο πνεύµα. 

Παρά το γεγονός ότι κατά την τρέχουσα περίοδο προγραµµατισµού 2000-06 έχουν σχεδόν διπλασιαστεί
οι δαπάνες για µέτρα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε σύγκριση µε την προηγούµενη
περίοδο προγραµµατισµού, το ποσοστό παραµένει χαµηλό σε σχέση µε το σύνολο των δαπανών των
διαρθρωτικών ταµείων.  Αυτό είναι ιδιαίτερα εντυπωσιακό µε δεδοµένα τα συνεχιζόµενα υψηλά επίπεδα
µη επιστρεπτέων ενισχύσεων και της προοπτικής να αντικατασταθούν µε µέτρα για τη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως πιο βιώσιµου τρόπου για τη βελτίωση της πρόσβασης των ΜΜΕ στη
χρηµατοδότηση.  

Το 2003, µετά την ενδιάµεση αναθεώρηση, θα υπάρχει µια νέα ευκαιρία για να αυξηθούν οι δαπάνες των
διαρθρωτικών ταµείων για µέτρα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Άλλη σηµαντική εξέλιξη
για το 2003 είναι οι προσεχείς διαπραγµατεύσεις για τα διαρθρωτικά ταµεία µεταξύ υποψηφίων χωρών
και Επιτροπής, που θα τεθούν σε ισχύ µε την προσχώρησή των χωρών αυτών στην ΕΕ.   Ελπίζω ότι στα
νέα διαρθρωτικά ταµεία θα εκτιµηθούν πλήρως τα πλεονεκτήµατα που έχει η χρήση µέσων
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως βιώσιµου τρόπου για την ενίσχυση της πρόσβασης των
ΜΜΕ σε χρηµατοδότηση.  



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Προοίµιο

Με αυτό το σκεπτικό η Επιτροπή εκπόνησε το νέο Οδηγό για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική.  Ευελπιστώ ότι ο παρών Οδηγός θα αποτελέσει χρήσιµο
εργαλείο για τις αρχές διαχείρισης των προγραµµάτων των διαρθρωτικών ταµείων, τις δηµόσιες αρχές
και τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και ότι θα διευκολύνει τη θέσπιση και την εφαρµογή νέων µέτρων
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε την υποστήριξη των διαρθρωτικών ταµείων και, εάν
είναι απαραίτητο, θα επιτρέψει την τροποποίηση των υπαρχόντων µέτρων. Να είστε βέβαιοι ότι η Γενική
∆ιεύθυνση Περιφερειακής Πολιτικής θα συνεχίσει να υποστηρίζει σθεναρά τις πρωτοβουλίες για τη
χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

Guy Crauser 
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Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Εισαγωγή Τµήµα 1

1

Εισαγωγή
Στο τµήµα αυτό περιγράφεται επιγραµµατικά ο στόχος και το πεδίο εφαρµογής του
οδηγού, το πλαίσιο και το περιεχόµενο της χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική, ενώ περιλαµβάνονται και θέµατα πολιτικής του
ανταγωνισµού.

1.1 Στόχος και πεδίο εφαρµογής του Οδηγού

Ο παρών οδηγός σχεδιάστηκε για να βοηθήσει όσους συµµετέχουν στο σχεδιασµό ή
τη λειτουργία προγραµµάτων περιφερειακής ανάπτυξης που υποστηρίζονται από τα
διαρθρωτικά ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Μεταξύ αυτών µπορεί να είναι:

� Περιφερειακές αρχές,
� Οργανισµοί εταίροι από το δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα,
� Οργανισµοί ενίσχυσης ΜΜΕ,
� Τράπεζες και άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.

Στον Οδηγό περιγράφονται τεχνικές χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων
που επιτρέπουν την περιοδική ανακύκλωση των κονδυλίων που διατίθενται για την
ανάπτυξη των ΜΜΕ – αυξάνοντας µε τον τρόπο αυτό το δυνητικό αντίκτυπο των
κρατικών ενισχύσεων. Περιλαµβάνονται πληροφορίες για τους τύπους των µέσων
που µπορούν να χρησιµοποιηθούν, στοιχεία για τους βέλτιστους τρόπους σύστασης
και λειτουργίας τους, καθώς και πηγές για βοήθεια και περαιτέρω πληροφορίες.
Γίνεται αναφορά σε µελέτες περιπτώσεων οι οποίες παρουσιάζουν παραδείγµατα
ορθής πρακτικής στο πλαίσιο υπαρχόντων προγραµµάτων. Σε παράρτηµα
περιλαµβάνονται πρότυπα όπου συνοψίζονται τα χαρακτηριστικά των βασικών τύπων
χρηµατοδοτικών µέσων.
 
1.2 Πώς να χρησιµοποιήσετε τον οδηγό

Κάθε τµήµα του οδηγού απευθύνεται σε διαφορετικούς χρήστες. Οι χρήστες του
οδηγού θα πρέπει να ανατρέξουν στα τµήµατα που αντιστοιχούν στις ανάγκες τους.
Τα επιµέρους τµήµατα είναι τα εξής:

Τµήµα 1 Επισκόπηση των µέσων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων και ορισµένοι βασικοί κανόνες, όπως οι
κανόνες για την ανταγωνιστική πολιτική.

Τµήµα 2 Συσχετισµός των χρηµατοδοτικών αναγκών των ΜΜΕ µε
τους διάφορους τύπους επιχειρηµατικών κεφαλαίων

Τµήµα 3 έως 7 Συνοπτική παρουσίαση των κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, των επιχειρηµατικών αγγέλων, των δανείων,
των µικροπιστώσεων και των προγραµµάτων εγγυήσεων

Τµήµα 8 Παρουσίαση των αναγκαίων βηµάτων για τη σύσταση
προγράµµατος

Τµήµα 9 Προτεινόµενες µορφές ορθής πρακτικής  για τη λειτουργία
ενός προγράµµατος
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Υπάρχουν επίσης παραρτήµατα που καλύπτουν τα ακόλουθα θέµατα :

Παράρτηµα A Πρότυπα προγραµµάτων χρηµατοδότησης. Τα πρότυπα
αυτά συνοψίζουν τα βασικά χαρακτηριστικά κάθε τύπου
προγραµµάτων χρηµατοδότησης

Παραρτήµατα B και
Γ

Αποσπάσµατα κανόνων και οδηγιών της Επιτροπής (στα
Αγγλικά)

Παράρτηµα ∆ Γλωσσάριο όρων (στα Αγγλικά)

Παράρτηµα E Περιγραφή του µηχανισµού αναζήτησης του Inforegio
(στα Αγγλικά)

Παράρτηµα ΣΤ ∆ιευθύνσεις και λεπτοµερή στοιχεία για άλλες πηγές και
επαφές (στα Αγγλικά)

Παράρτηµα Ζ Κατάλογος µε µελέτες περιπτώσεων Οι επιµέρους µελέτες
περιπτώσεων δηµοσιεύονται αναλυτικά στο δικτυακό τόπο
της Γ∆ Περιφερειακής Πολιτικής (στα Αγγλικά)

Παράρτηµα Η Κατάλογος µέτρων για τη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο πλαίσιο των
διαρθρωτικών ταµείων (2000-2006) (στα Αγγλικά)

Παράρτηµα Θ Βιβλιογραφία (στα Αγγλικά)

1.3 Τι είναι η χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων;

Ο όρος Χρηµατοδότηση Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων1 χρησιµοποιείται στον
παρόντα Οδηγό για να περιγράψει τα προγράµµατα που επιτρέπουν τη διάθεση
δηµόσιων κονδυλίων στις ΜΜΕ µε την προϋπόθεση ότι τα κεφάλαια αυτά θα
ανακυκλώνονται και θα προσελκύουν τη χρηµατοδότηση του ιδιωτικού τοµέα.

Τα προγράµµατα αυτά περιλαµβάνουν δάνεια, παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών και συναφούς χρηµατοδότησης, εγγυήσεις και άλλα µέσα
χρηµατοδότησης. Είναι δυνατόν να χρησιµοποιηθούν και άλλες τεχνικές τόσο για να
ενθαρρυνθεί η παροχή χρηµατοδότησης όσο και η επενδυτική ετοιµότητα των ΜΜΕ.

Όλα τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να
πληρούν τις απαιτήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις κρατικές ενισχύσεις –
παρουσιάζονται συνοπτικά στη συνέχεια του Οδηγού. Συνήθως, τα προγράµµατα
αυτά λειτουργούν βάσει επενδυτικών κριτηρίων τα οποία επιτρέπουν επενδύσεις µόνο
σε σχέδια που αφορούν ΜΜΕ οι οποίες δεν έχουν πρόσβαση σε επαρκή εµπορική
χρηµατοδότηση.

1.4 Ο ρόλος της χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην
περιφερειακή πολιτική

                                                
1 Στον παρόντα Οδηγό καλύπτονται τα δηµόσια χρηµατοδοτούµενα µέσα χρηµατοδότησης υπό τη
µορφή ιδίων κεφαλαίων, δανείων, µικροπιστώσεων και εγγυήσεων. Ο ορισµός αυτός είναι ευρύτερος
του ορισµού που χρησιµοποιείται στο Σχέδιο δράσης για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια της Επιτροπής.
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Πολλοί είναι οι λόγοι που η χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων κερδίζει
ολοένα και περισσότερο έδαφος ως εναλλακτική µέθοδος χρηµατοδότησης σε σχέση
µε τις µη επιστρεπτέες ενισχύσεις στο πλαίσιο της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ.
Κατ’ αρχήν, παρά την µακροχρόνια µαζική παροχή µη επιστρεπτέων ενισχύσεων από
τα διαρθρωτικά ταµεία, οι περιφερειακές ανισότητες  δεν έχουν µειωθεί σηµαντικά
και συνεπώς πρέπει να εξεταστούν εναλλακτικοί τρόποι χρηµατοδότησης. ∆εύτερον,
οι µέθοδοι χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων ανταποκρίνονται καλύτερα
στις ανάγκες της ‘οικονοµίας της γνώσης’, η οποία πλέον αναγνωρίζεται ως το κλειδί
για τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης και ευηµερίας. Τέλος, αλλά όχι λιγότερο
σηµαντικό, λόγω της αυξανόµενης ανάγκης σε κοινοτικούς πόρους που προκύπτει
από την προσχώρηση των χωρών της Κεντρικής και της Ανατολής Ευρώπης στην ΕΕ,
είναι ανάγκη τα κονδύλια να γίνουν πιο αποδοτικά.   

Γι’ αυτούς και για άλλους λόγους, οι Κανονισµοί των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων για την
περίοδο 2000-06 δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στη χρήση µέσων χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, όπως τα προγράµµατα επιχειρηµατικών συµµετοχών
µέσω ιδίων κεφαλαίων και τα καινοτόµα προγράµµατα δανειοδότησης, ως πιο
αποτελεσµατικού και βιώσιµου µέσου δηµόσιας πολιτικής από τις παραδοσιακές µη
επιστρεπτέες ενισχύσεις.  Σύµφωνα µε τους Κανονισµούς, τα κράτη µέλη έχουν την
επιλογή να χορηγούν 10% επιπλέον ενίσχυση στις ΜΜΕ, για τα τµήµατα του
επενδυτικού σχεδίου που χρηµατοδοτούνται µε άλλους τρόπους εκτός των µη
επιστρεπτέων ενισχύσεων.

Στο πλαίσιο της πολιτικής για τον περιορισµό της παρέµβασης του δηµόσιου τοµέα
σε τοµείς της οικονοµικής δραστηριότητας όπου παρατηρείται αδυναµία της αγοράς,
η Επιτροπή πρότεινε ότι στις επιλέξιµες για ενίσχυση µέσω των διαρθρωτικών
ταµείων περιφέρειες, η συγχρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων µπορεί να
παρέχεται µέσω ταµείων επιχειρηµατικών κεφαλαίων καθώς και µέσω άλλων
µορφών χρηµατοδότησης των ΜΜΕ εκτός από µη επιστρεπτέες ενισχύσεις. Τα
σχετικά αποσπάσµατα των Κανονισµών παρατίθενται στα παραρτήµατα.

Την περίοδο 1994-99, υπήρχαν σηµαντικές αποκλίσεις µεταξύ των κρατών µελών της
ΕΕ ως προς το επίπεδο χρήσης των διαρθρωτικών ταµείων για µέσα χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Σύµφωνα µε εκτίµηση που έγινε για την Επιτροπή, οι
συνολικές δαπάνες ανήλθαν σε 570 εκατοµ. ευρώ. Υπήρχαν µεγάλες αποκλίσεις
µεταξύ των κρατών µελών, ενώ πέντε χώρες δεν έκαναν χρήση των προγραµµάτων
των διαρθρωτικών ταµείων για τα µέσα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. Στα εναποµείναντα δέκα κράτη µέλη, το ποσοστό των δαπανών για τη
χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων κυµαινόταν µεταξύ 0,5% και 13,2% των
συνολικών δαπανών των διαρθρωτικών ταµείων.
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∆απάνες για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο πλαίσιο
προγραµµάτων των διαρθρωτικών ταµείων (2000-06) 

(Εκατοµµύρια ευρώ)
Χώρα ΕΕ Εθνικές Ιδιωτικές Σύνολο

Αυστρία 0,2 0,2 1,1 1,5
Βέλγιο 35,5 35,7 1,4 72,6
∆ανία 0,0 0,0 0,0 0,0
Γερµανία 54,9 49,8 3,2 107,9
Ισπανία 230,1 100,3 0 330,4
Φινλανδία 5,5 8,4 6,5 20,4
Γαλλία 94,4 165,8 216,1 476,3
Ελλάδα 103,5 50,1 39,7 193,3
Ιρλανδία 0,0 0,0 0,0 0,0
Ιταλία 71,3 80,2 146,7 298,2
Λουξεµβούργο 0,0 0,0 0,0 0,0
Ολλανδία 24,4 38,2 43,1 105,7
Πορτογαλία 274,6 92,9 691,2 1 058,7
Σουηδία 0,0 0,0 0,0 0,0
Ην. Βασίλειο 267,2 187,8 168,6 455,0
∆ιασυνοριακά 2,3 0,8 0,4 3,5
Σύνολο 1 163,9 810,2 1 318,0 3 292,1
Ποσοστό 35,4 24,6 40,0 100

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή Μέτρα που κοινοποίησαν τα κράτη µέλη µέχρι τον Ιούλιο 2002. Κοινή βάση
δεδοµένων των διαρθρωτικών ταµείων (SFC) : κωδικοί 155, 165, 1304

Σε σύγκριση µε την περίοδο 1994-99, οι δαπάνες των διαρθρωτικών ταµείων για τη
χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο πλαίσιο των προγραµµάτων της
τρέχουσας περιόδου 2000-06 έχουν αυξηθεί σηµαντικά. Η ανωτέρω ανάλυση, που
βασίζεται σε πληροφορίες που χορήγησαν τα κράτη µέλη στη Γενική ∆ιεύθυνση
Περιφερειακής Πολιτικής µέχρι τον Ιούλιο του 2002, δείχνει ότι η προγραµµατισµένη
συγχρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων µέσω του ΕΤΠΑ διπλασιάστηκε,
από 570 εκατοµµύρια ευρώ την περίοδο 1994-99 σε σχεδόν 1.200 εκατοµµύρια ευρώ
την τρέχουσα περίοδο προγραµµατισµού. Οι συνολικές δαπάνες µέχρι σήµερα
ανέρχονται στα 3.300 εκατοµµύρια, ευρώ, εκ των οποίων το 35% προέρχεται από
πόρους της ΕΕ, 25% από εθνικούς πόρους και 40% από ιδιωτικούς πόρους.

Το σύνολο των εθνικών, ιδιωτικών και κοινοτικών δαπανών που αναφέρεται στον
παραπάνω πίνακα, δείχνει τις προγραµµατισµένες δαπάνες στο πλαίσιο των
διαρθρωτικών ταµείων για όλους τους τύπους χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, τόσο στο πλαίσιο γενικών προγραµµάτων όσο και στο πλαίσιο ειδικών
προγραµµάτων για τις αστικές περιοχές και συγκεκριµένες οµάδες-στόχο. Υπάρχουν
επίσης πολλά προγράµµατα που χρηµατοδοτούνται από εθνικές ή άλλες πηγές.

Στο παράρτηµα Η παρέχονται λεπτοµέρειες για τις πραγµατικές και τις
προγραµµατισµένες δαπάνες των διαρθρωτικών ταµείων (Ευρωπαϊκό Ταµείο
Περιφερειακής Ανάπτυξης - ΕΤΠΑ, Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο - ΕΚΤ,
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Ευρωπαϊκό Γεωργικό Ταµείο Προσανατολισµού και Εγγυήσεων - ΕΓΤΠΕ,
Χρηµατοδοτικό Μέσο Προσανατολισµού της Αλιείας - ΧΜΠΑ) για την περίοδο
προγραµµατισµού 2001-2006 ανά περιφέρεια.

Υπάρχουν και άλλες πηγές κοινοτικών ενισχύσεων για τη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Σ’ αυτές περιλαµβάνονται, εκτός από τα διαρθρωτικά
ταµεία, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Επενδύσεων (ΕΤΕ), των οποίων η ενίσχυση ορισµένες φορές συνδυάζεται µε βοήθεια
από τα διαρθρωτικά ταµεία.

Πηγές κοινοτικής ενίσχυσης για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων
� Η ΕΤΕπ διαθέτει πιστωτικά κονδύλια σε τοπικές τράπεζες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα

για τη χρηµατοδότηση µικρότερων επενδύσεων. Το επονοµαζόµενο αυτό καθεστώς
συνολικής δανειοδότησης χρησιµοποιείται για να ενισχυθεί η διαθεσιµότητα
µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης στις ΜΜΕ. Στο πλαίσιο των προγραµµάτων αυτών, η
µέγιστη µεµονωµένη καταβολή από την ΕΤΕπ ανέρχεται συνήθως στα 12,5 εκατοµ. ευρώ
(µέχρι 50% του κόστους επένδυσης), συνήθως όµως είναι πολύ µικρότερη. Γενικές
πληροφορίες για την ΕΤΕπ µπορείτε να βρείτε στον δικτυακό της τόπο www.eib.org, όπου
παρατίθενται οι ενδιάµεσοι φορείς µεταξύ ΕΤΕπ και ΜΜΕ στους οποίους µπορούν να
υποβάλλουν αίτηση οι ΜΜΕ. 

� Τα µέσα χρηµατοδότησης κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Επενδύσεων συνίστανται σε επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων σε ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών και σε εκκολαπτήρια επιχειρήσεων που στηρίζουν ΜΜΕ,
ιδιαίτερα εκείνες που βρίσκονται σε στάδιο εκκίνησης και προσανατολίζονται στις νέες
τεχνολογίες. Γενικές πληροφορίες για το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων µπορείτε να βρείτε
στον δικτυακό τόπο του ΕΤΕ, www.eif.org. Εκεί αναφέρονται οι ενδιάµεσοι φορείς
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών του ΕΤΕ, µε τους οποίους µπορούν να
επικοινωνήσουν οι ΜΜΕ για περαιτέρω πληροφορίες σχετικά µε τα κριτήρια επιλεξιµότητας
και τη διαδικασία υποβολής αίτησης.

� Τα µέσα εγγυήσεων του ΕΤΕ συνιστούν ένα χαρτοφυλάκιο εγγυήσεων που παρέχεται σε
ευρεία οµάδα συναφών φορέων (π.χ. τράπεζες, εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης, κ.λπ.).
Οι φορείς αυτοί µε τη σειρά τους καλύπτουν πιστώσεις προς ΜΜΕ. Γενικές πληροφορίες για
τα χαρτοφυλάκια εγγυήσεων του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων µπορείτε να βρείτε στον
δικτυακό τόπο του ΕΤΕ, www.eif.org. Εκεί καταγράφονται οι εθνικοί ενδιάµεσοι φορείς και
οι µηχανισµοί εγγυήσεων του ΕΤΕ.

� Ιδιαίτερα, πρέπει να σηµειωθεί ότι το ΕΤΕ εφαρµόζει τα χρηµατοδοτικά µέσα του Πολυετούς
προγράµµατος για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα της ΕΕ (MAP 2001-2005)2.  Τα
χρηµατοδοτικά µέσα είναι, µεταξύ άλλων : 

- ο Μηχανισµός Εγγυήσεων υπέρ των ΜΜΕ για την εγγύηση (ή συνεγγύηση ή
αντεγγύηση) των χαρτοφυλακίων δανείων των τραπεζών προς τις ΜΜΕ

- ο Μηχανισµός Εκκίνησης του ΕΜΤ για επενδύσεις σε ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών ή σε εκκολαπτήρια επιχειρήσεων που ειδικεύονται στη
χρηµατοδότηση ΜΜΕ στο αρχικό στάδιο της λειτουργίας τους.

- το Σχέδιο δράσης για τα προλειτουργικά κεφάλαια, το οποίο επιδιώκει να ενισχυθεί η
πρόσληψη στελεχών διαχείρισης επενδύσεων στα ταµεία προλειτουργικών
κεφαλαίων που χρηµατοδοτεί το ΕΤΕ.

� Το ΕΤΕ χρησιµοποιεί τράπεζες, ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών και
ιδρύµατα εγγυήσεων ως ενδιάµεσους φορείς προς τις ΜΜΕ. Λεπτοµερείς πληροφορίες θα
βρείτε στο δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής:
(http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm)

                                                
2  2000/819/ΕΚ, OJ L 333, της 29.12.2000, σ. 84. 

http://www.eib.org/
http://www.eif.org/
http://www.eif.org/
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Υπάρχουν επίσης κάποια εξειδικευµένα προγράµµατα για την προώθηση ειδικών
στόχων όπως είναι η έρευνα και η ανάπτυξη. Στο δικτυακό τόπο της Cordis
(κοινοτικός κόµβος πληροφόρησης για την έρευνα και την καινοτοµία):
http://www.cordis.lu/en/home.html), υπάρχει κατάλογος µε ανοικτές προσκλήσεις για
υποβολή προσφορών υπό τον τίτλο "Έρευνα χρηµατοδοτούµενη από την Ευρωπαϊκή
Ένωση". Στις σελίδες Χρηµατοδότηση της καινοτοµίας του δικτυακού τόπου της
CORDIS παρέχονται πληροφορίες σε επιχειρηµατίες και επενδυτές σχετικά µε τα
κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών, τις τραπεζικές και άλλες δανειοδοτήσεις, τις
άτυπες επενδύσεις, τα χρηµατιστήρια... καθώς και για µεγάλο εύρος σχετικών
προγραµµάτων κοινοτικής ενίσχυσης και προσκλήσεων για υποβολή προσφορών.

1.5 Κοινοτικές πρωτοβουλίες για επιχειρηµατικά κεφάλαια

Η έµφαση στη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην περιφερειακή
πολιτική πρέπει να θεωρηθεί στο ευρύτερο πλαίσιο της κοινοτικής πολιτικής για την
παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ένα Σχέδιο δράσης για τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια 3 (Σ∆ΕΚ) εγκρίθηκε στη σύνοδο κορυφής του Κάρντιφ, τον Ιούνιο του
1998, και από τότε έχουν δηµοσιευθεί τρεις εκθέσεις προόδου4 . 

Οι ετήσιες εκθέσεις προόδου του Σ∆ΕΚ φανερώνουν την ταχεία ανάπτυξη των
επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην ΕΕ µέχρι την περίοδο που καλύπτει η τελευταία
έκθεση (2000). Όπως επισηµαίνεται στην έκθεση: 

Ο συνολικός όγκος των επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια συµµετοχών στην
Ευρώπη, συµπεριλαµβανοµένης της προλειτουργικής φάσης και των φάσεων εκκίνησης,
επέκτασης και αντικατάστασης µιας επιχείρησης, αυξήθηκε θεαµατικά από περίπου 10 δις
ευρώ (0,14% του ΑΕγχΠ) το 1999 σε περισσότερο από 19,6 δις ευρώ (0,23% του ΑΕγχΠ)
το 2000.

Το Σ∆ΕΚ περιλαµβάνει µέτρα σχεδιασµένα για την άρση των εµποδίων στην παροχή
επιχειρηµατικού κεφαλαίου, συµπεριλαµβανοµένων των διασυνοριακών εµποδίων,
και µέτρα στον τοµέα της φορολογίας, όπου υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ
κρατών µελών. Το σχέδιο δράσης απευθύνεται σε επιχειρήσεις κάθε µεγέθους που
αναζητούν χρηµατοδότηση. Επικεντρώνεται όµως κυρίως στον τοµέα της τυπικής
χρηµατοδότησης, όπου το µέσο ύψος των συναλλαγών είναι σχετικά µεγάλο (κατά
µέσο όρο 5 εκατοµµύρια ευρώ). Σε τοπικό επίπεδο υπάρχει ανάγκη να διασφαλιστεί η
διοχέτευση των πλεονεκτηµάτων του Σ∆ΕΚ και σε µικρότερες εταιρείες, που µπορεί
να µην προσελκύουν το ενδιαφέρον των µεγάλων ταµείων επιχειρηµατικών
κεφαλαίων συµµετοχών. Σηµαντικό ρόλο στο θέµα αυτό µπορούν να διαδραµατίσουν
τα διαρθρωτικά ταµεία.
 

                                                
3  Βάσει ανακοίνωσης της Επιτροπής µε τίτλο “Επιχειρηµατικά κεφάλαια: Κλειδί για τη δηµιουργία
θέσεων απασχόλησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση”, SEC(1998)522, Απρίλιος 1998
4 COM(1999) 493 της 20.10.1999, COM(2000) 658 της 18.10.2000 και COM(2001) 605 της
25.10.2001

http://www.cordis.lu/finance/home.html
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1.6 Συµµόρφωση µε τους κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων

Η σύσταση οποιουδήποτε προγράµµατος χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων πρέπει να είναι σύµφωνη µε τους κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων.
Σύµφωνα µε τους κανόνες της κοινής αγοράς της συνθήκης ΕΚ, 

Ενισχύσεις που χορηγούνται υπό οποιαδήποτε µορφή από τα κράτη µέλη ή µε κρατικούς
πόρους και νοθεύουν ή απειλούν να νοθεύσουν τον ανταγωνισµό δια της ευνοϊκής
µεταχειρίσεως ορισµένων επιχειρήσεων ή ορισµένων κλάδων παραγωγής είναι
ασυµβίβαστες µε την κοινή αγορά, κατά το µέτρο που επηρεάζουν τις µεταξύ κρατών
µελών συναλλαγές.. 5 

Η συνθήκη ΕΚ ορίζει επίσης τις προϋποθέσεις εξαίρεσης για τις περιπτώσεις όπου οι
κρατικές ενισχύσεις συµβιβάζονται µε την κοινή αγορά.  Κατ’ εξαίρεση κρατικές
ενισχύσεις χορηγούνται σε διάφορες περιπτώσεις.  Για παράδειγµα, χορηγούνται
ενισχύσεις σε περιοχές που βρίσκονται σε µειονεκτική θέση, π.χ. ‘για την προώθηση
της οικονοµικής αναπτύξεως περιοχών, στις οποίες το βιοτικό επίπεδο είναι
ασυνήθως χαµηλό ή στις οποίες επικρατεί σοβαρή υποαπασχόληση’.  Επίσης,
συµβιβάζονται µε την κοινή αγορά ‘ενισχύσεις για την προώθηση της αναπτύξεως
ορισµένων οικονοµικών δραστηριοτήτων ή οικονοµικών περιοχών εφόσον δεν
αλλοιώνουν τους όρους των συναλλαγών κατά τρόπο που θα αντέκειτο προς το κοινό
συµφέρον’  6

Στο πλαίσιο της συνθήκης ΕΚ, η Επιτροπή υποχρεούται, σε συνεργασία µε τα κράτη
µέλη, να εξετάζει διαρκώς τα καθεστώτα ενισχύσεων που ισχύουν στα κράτη αυτά
και να τους προτείνει τα κατάλληλα µέτρα που απαιτεί η προοδευτική ανάπτυξη και
λειτουργία της κοινής αγοράς.7  Αν η Επιτροπή διαπιστώσει ότι η ενίσχυση που
χορηγείται δεν είναι σύµφωνη µε τους κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων,
αποφασίζει ότι ‘το εν λόγω κράτος οφείλει να την καταργήσει ή να την
τροποποιήσει’.8 Αν το εν λόγω κράτος δεν συµµορφωθεί προς την απόφαση αυτή, η
Επιτροπή δύναται να προσφύγει στο Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο.  

Τα κράτη µέλη οφείλουν να ενηµερώνουν την Επιτροπή για τα µέτρα
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε κρατική ενίσχυση πριν από την
εφαρµογή τους.  Για να εγκρίνει η Επιτροπή ένα περιφερειακό πρόγραµµα
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, τα κράτη µέλη πρέπει να παρέχουν
αποδεικτικά στοιχεία για την αδυναµία της αγοράς.

Η Επιτροπή έχει αναπτύξει λεπτοµερείς πολιτικές για τις περιπτώσεις στις οποίες
µπορεί να χορηγηθούν κρατικές ενισχύσεις βάσει των εξαιρέσεων που περιλαµβάνει
το άρθρο 87 παράγραφος 3 της συνθήκης ΕΚ. Οι πολιτικές διατυπώνονται υπό µορφή
κανονισµών και κατευθυντήριων γραµµών. Εκεί καθορίζονται οι πιθανοί δικαιούχοι
                                                
5 Άρθρο 87, παράγραφος 1 της συνθήκης ΕΚ (πρώην Άρθρο 92, παράγραφος 1)
6 Άρθρο 87, παράγραφος 3 της συνθήκης ΕΚ (πρώην Άρθρο 92, παράγραφος 3)
7 Άρθρο 88, παράγραφος 1 της συνθήκης ΕΚ (πρώην Άρθρο 93, παράγραφος 1)
8 Άρθρο 88, παράγραφος 2 της συνθήκης ΕΚ (πρώην Άρθρο 93, παράγραφος 2) 
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των διαφόρων ενισχύσεων, ανάλογα µε τον τύπο και το σκοπό για τον οποίο έχουν
προβλεφθεί, καθορίζονται όρια για το ύψος ή το ποσοστό των ενισχύσεων αναφορικά
µε το κόστος, και ορίζονται οι λοιπές προϋποθέσεις. Παρακάτω παρατίθενται οι
βασικές διατάξεις περί χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

1.6.1 Βασικοί κανόνες κρατικών ενισχύσεων σχετικά µε τη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

Μέχρι πρόσφατα, οι κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις δεν είχαν προσαρµοστεί
σωστά σε κάποιες κοινές µορφές µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, ιδιαίτερα στα ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Για να
συµµορφώνονται µε τους κανόνες, οι κρατικές ενισχύσεις έπρεπε να συνδέονται µε
ορισµένους τύπους δαπανών, όπως τα πάγια στοιχεία ενεργητικού, η έρευνα &
ανάπτυξη, η επαγγελµατική εκπαίδευση κ.λπ., γνωστές ως ‘επιλέξιµες δαπάνες’.
Πολλά προγράµµατα επιχειρηµατικών κεφαλαίων ήταν δύσκολο να ανταποκριθούν
σε αυτή την απαίτηση. 

Τον Αύγουστο του 2001, η Γενική ∆ιεύθυνση Ανταγωνισµού εξέδωσε ανακοίνωση
για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, ώστε να διασαφηνιστεί
το θέµα των κρατικών ενισχύσεων και των επιχειρηµατικών κεφαλαίων για τις
εθνικές και περιφερειακές αρχές. Στην ανακοίνωση τίθενται τα κριτήρια βάσει των
οποίων αξιολογούνται και εγκρίνονται τα µέτρα για την προώθηση της ανάπτυξης
των αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων.9  Η Επιτροπή προσδιόρισε ότι ο ρόλος της
δηµόσιας χρηµατοδότησης των µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια περιορίζεται
στην κάλυψη εντοπισµένων αδυναµιών της αγοράς.  Οι κατευθυντήριες γραµµές
καταρτίστηκαν ώστε να αντικατοπτρίζουν τη γενική πολιτική της Επιτροπής για την
προώθηση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων, η οποία αναπτύσσεται στο βιβλίο του
1998, Επιχειρηµατικά Κεφάλαια, Κλειδί για τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης
στην Ευρωπαϊκή Ένωση, και ενισχύεται από το Σ∆ΕΚ (Σχέδιο ∆ράσης για τα
Επιχειρηµατικά Κεφάλαια).
Η ανακοίνωση για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια καλύπτει τα ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών. ∆εν καλύπτει δηµόσια χρηµατοδοτούµενα
επιχειρηµατικά κεφάλαια υπό τη µορφή δανείων από άλλες πηγές. Ωστόσο, σε αυτές
τις περιπτώσεις οι υπόλοιποι κανονισµοί ή κατευθυντήριες γραµµές κρατικών
ενισχύσεων µπορεί να εξακολουθούν να ισχύουν. Για παράδειγµα, τα προγράµµατα
δανείων υπό ευνοϊκούς όρους εµπίπτουν συχνά στον κανονισµό περί εξαιρέσεων των
ΜΜΕ κατά κατηγορίες10 ή στις κατευθυντήριες γραµµές για τις περιφερειακές
ενισχύσεις.11. Ειδικοί κανόνες καθορίζουν τη µέθοδο υπολογισµού του ύψους των
ενισχύσεων (“ισοδύναµο επιχορήγησης”) των δανείων υπό ευνοϊκούς όρους.12

                                                
9 Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια, δηµοσιεύτηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ
C 235, 21.8.2001, σ. 3.
10 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 70/2001 της 12ης Ιανουαρίου 2001 : Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, L 10,
13.1.2001, σ. 33. .
11 Κατευθυντήριες γραµµές περί εθνικών περιφερειακών ενισχύσεων.: Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, C
74, 10.3.1998, σ. 3, και Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, C 258, 9.9.2000, σ.5.
12 Υπολογισµός του ύψους της ισοδύναµης επιχορήγησης των δανείων υπό ευνοϊκούς όρους.



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Εισαγωγή Τµήµα 1

9

Όσον αφορά τις εγγυήσεις, η Επιτροπή δηµοσίευσε τον Μάρτιο του 2000 λεπτοµερείς
κατευθυντήριες γραµµές για την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκης ΕΚ
περί κρατικών ενισχύσεων µε τη µορφή εγγυήσεων. .13

  Οι κατευθυντήριες γραµµές
θέτουν τις προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούνται ώστε να αποφευχθεί τυχόν
παραβίαση των κανόνων περί κρατικών ενισχύσεων και την µέθοδο υπολογισµού του
ύψους των εγγυήσεων (“ισοδύναµο επιχορήγησης”). Στον παρόντα οδηγό οι
προϋποθέσεις αυτές παρατίθενται συνοπτικά στο τµήµα περί εγγυήσεων. Ειδική
εξαίρεση προβλέπεται για τις χαµηλού ύψους ενισχύσεις. Κατά την έννοια του
κανόνα για τις ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας, που πλέον περιλαµβάνεται στον
Κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 69/2001 της Επιτροπής, της 12ης Ιανουαρίου 2001, εάν οι
παρεχόµενες κρατικές ενισχύσεις σε µια επιχείρηση για περίοδο τριών ετών είναι
ύψους 100.000 ευρώ ή χαµηλότερες, δεν απαιτείται προηγούµενη ενηµέρωση της
Επιτροπής. 14.  

                                                
13 Ανακοίνωση της Επιτροπής για την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκης ΕΚ περί
κρατικών ενισχύσεων µε τη µορφή εγγυήσεων, Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, C 71, 11.03.2000, σ. 14.
14  Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, L 10, 13.1.2001, σ. 30. 
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Χρηµατοδότηση των ΜΜΕ
Στο τµήµα αυτό του οδηγού συνοψίζεται ο ρόλος των µέσων χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων υπό την ευρύτερη έννοια των θεµάτων που σχετίζονται µε
την ανάπτυξη των ΜΜΕ.

2.1 Χρηµατοδότηση των ΜΜΕ

Οι πηγές χρηµατοδότησης των ΜΜΕ ποικίλουν ανάλογα µε το στάδιο ανάπτυξης της
επιχείρησης και ανάλογα µε τη χώρα. Η Ευρωπαϊκή Ένωση Ταµείων Κεφαλαίων
Επιχειρηµατικών Συµµετοχών καθορίζει τα εξής στάδια ανάπτυξης µιας επιχείρησης.
Για κάθε στάδιο ανάπτυξης προτείνονται πιθανοί πόροι χρηµατοδότησης. 
Τα στάδια αυτά αναφέρονται σε εταιρείες υψηλού αναπτυξιακού δυναµικού – άλλες
εταιρείες µπορεί να έχουν πιο σταθερά µοντέλα χρηµατοδότησης.

Πηγές χρηµατοδότησης των ΜΜΕ ανάλογα µε το στάδιο ανάπτυξης της επιχείρησης

Αρχικό στάδιο Άτυπα ίδια κεφάλαια των ιδρυτών και συνεταίρων της επιχείρησης.
Τραπεζική δανειοδότηση, εάν είναι διαθέσιµη και αναγκαία.

Στάδιο εκκίνησης: Άτυπα ίδια κεφάλαια των ιδρυτών, των συνεταίρων και των
συνεργατών της επιχείρησης. Τραπεζική δανειοδότηση, εάν είναι
διαθέσιµη. Χρηµατοδοτική µίσθωση για αγορά εξοπλισµού

Στάδιο επέκτασης Ίδια κεφάλαια από αρχικές πηγές, εµπορικές επενδύσεις ή επενδύσεις
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών. Τραπεζικά δάνεια. Άλλες
πηγές χρηµατοδότησης, µεταξύ άλλων, χρηµατοδοτική µίσθωση και
ανάληψη απαιτήσεων τρίτων

Κεφάλαια
αντικατάστασης:

Εµπορικές επενδύσεις, κεφάλαια επιχειρηµατικών συναλλαγών ή
αρχική εισαγωγή στο χρηµατιστήριο.

Αν και η Επιτροπή δεν θεωρεί ότι υπάρχει κάποια γενική αδυναµία της αγοράς όσον
αφορά την παροχή χρηµατοδότησης στις ΜΜΕ, υπάρχουν διαπιστωµένες ελλείψεις
όσον αφορά ορισµένες οµάδες ΜΜΕ, γεγονός που µπορεί να σηµαίνει ότι δεν έχουν
πρόσβαση στην κατάλληλη χρηµατοδότηση. Για παράδειγµα, είναι δυνατόν µία
εµπορική τράπεζα να αδυνατεί να χρηµατοδοτήσει µία βιώσιµη ΜΜΕ εξαιτίας:

� Απουσία ιστορικού επιχειρηµατικών συναλλαγών

� Ανεπαρκής ασφάλεια

� Παραβίαση κατώτατων ορίων

� Πιστοληπτική ικανότητα εκτός αποδεκτού εύρους.
Επιπλέον αυτών, υπάρχει συχνά και ‘ελλιπής πληροφόρηση’ – ακόµα και  όταν
υπάρχουν τα κατάλληλα προγράµµατα ενισχύσεων (δηµόσια ή ιδιωτικά), οι ΜΜΕ
ενδέχεται να µη είναι ενηµερωµένες γι’ αυτά. Επίσης, ορισµένες φορές η διαδικασία
υποβολής της αίτησης για χρηµατοδότηση είναι τόσο περίπλοκη και χρονοβόρα ώστε
ακόµα και όταν οι ΜΜΕ γνωρίζουν τα προγράµµατα δείχνουν απροθυµία να τα
χρησιµοποιήσουν.
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2.2 Χρηµατοδοτικά µέσα που περιλαµβάνονται στον Οδηγό

Ο παρών Οδηγός καλύπτει τα βασικά µέσα χρηµατοδότησης των ΜΜΕ, εκτός µη επιστρεπτέων
ενισχύσεων, τα οποία δύναται να λάβουν στήριξη από τα διαρθρωτικά ταµεία και άλλα κοινοτικά µέσα.
Εξαιρούνται ορισµένες µορφές χρηµατοδότησης (χρηµατοδοτική µίσθωση και ανάληψη απαιτήσεων
τρίτων) εφόσον υπάρχουν καλά ανεπτυγµένες εµπορικές πηγές αυτών των µορφών χρηµατοδότησης και
συνεπώς δεν υπάρχει θέµα επέµβασης του δηµοσίου. Επίσης, δεν περιλαµβάνονται οι προσωπικές
επενδύσεις των ιδιοκτητών των επιχειρήσεων στις δικές τους επιχειρήσεις. Τα βασικά χρηµατοδοτικά
µέσα που περιλαµβάνονται στον οδηγό είναι τα ακόλουθα:

Μορφή µέσου Τυπικές πηγές

Τυπικά ίδια κεφάλαια - κεφάλαια
επιχειρηµατικών συµµετοχών

Ταµεία κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών, τράπεζες:

Άτυπα ίδια κεφάλαια –
επιχειρηµατικοί άγγελοι

∆ίκτυα επενδυτών και µεµονωµένοι επενδυτές

∆ανειοδότηση Τράπεζες και ταµεία υπό τη διαχείριση αναπτυξιακών
φορέων

Μικροπιστώσεις Εξειδικευµένα ταµεία

Εγγυήσεις Ταµεία εγγυήσεων και οργανισµοί αµοιβαίων εγγυήσεων

Οι ΜΜΕ απαιτούν βεβαίως µια σειρά χρηµατοδοτικών µέσων στα οποία
περιλαµβάνονται τα παραπάνω καθώς και άλλες πηγές χρηµατοδότησης που δεν
περιλαµβάνονται στον παρόντα οδηγό, όπως η χρηµατοδοτική µίσθωση και η
ανάληψη απαιτήσεων τρίτων, η πιστωτική διευκόλυνση κ.λπ. Για να καλύψουν τις
ανάγκες των ΜΜΕ, οι χρηµατοδοτικές πηγές που υποστηρίζονται από το δηµόσιο
συχνά παρέχουν µια σειρά χρηµατοδοτικών επιλογών και δεν επικεντρώνονται σε ένα
µόνο µέσο χρηµατοδότησης. Οµοίως, οι χρηµατοδοτικοί οργανισµοί συχνά
επικεντρώνονται στην παροχή βοήθειας σε ορισµένους τύπους ΜΜΕ (π.χ. εταιρείες
σε διαφορετικά στάδια ανάπτυξης).

Ο παρακάτω πίνακας συνδέει τις µορφές των χρηµατοδοτικών µέσων που
περιγράφονται στον παρόντα οδηγό µε τις χρηµατοδοτικές ανάγκες των ΜΜΕ σε
κάθε στάδιο ανάπτυξής τους. 
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Σχέση µεταξύ χρηµατοδοτικών µέσων και σταδίων ανάπτυξης των ΜΜΕ

Τα ακόλουθα τµήµατα του οδηγού περιγράφουν τις βασικές µορφές µέσων
χρηµατοδότησης που αναφέρονται στην πρώτη σειρά του ανωτέρω πίνακα – τυπικά
ίδια κεφάλαια (κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών), άτυπα ίδια κεφάλαια
(επιχειρηµατικοί άγγελοι), δάνεια, µικροπιστώσεις και εγγυήσεις. Στην πράξη, οι
φορείς χρηµατοδότησης των ΜΜΕ χρησιµοποιούν συνδυασµό των µεθόδων αυτών.
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Τρόποι χρηµατοδότησης µε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών
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Κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών
Περίληψη

Τα ίδια κεφάλαια συνιστούν σηµαντικό στοιχείο χρηµατοδότησης των ΜΜΕ. Ίδια
κεφάλαια µπορεί να αντληθούν από διάφορες πηγές – από τον επιχειρηµατία και τους
συνεταίρους του, από επιχειρηµατικούς αγγέλους, από χρηµατοδοτικά ιδρύµατα και
από διάφορες άλλες πηγές. Το τµήµα αυτό πραγµατεύεται τα ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών, τα οποία εκτός από ίδια κεφάλαια συχνά παρέχουν
δάνεια ή άλλες µορφές χρηµατοδότησης. Εδώ επικεντρωνόµαστε στα ταµεία
κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών µέσω ιδίων κεφαλαίων.  Η δανειοδότηση και
οι επιχειρηµατικοί άγγελοι εξετάζονται σε επόµενο τµήµα.

Τα ίδια κεφάλαια αποτελούν το στοιχείο χρηµατοδότησης µιας ΜΜΕ µε το µεγαλύτερο
κίνδυνο. Επαρκή ίδια κεφάλαια µπορεί να βελτιώσουν την πιστοληπτική ικανότητα της
εταιρείας, δίνοντας δυνατότητα πρόσβασης σε εµπορικά δάνεια ή άλλες µορφές
χρηµατοδότησης.

Όσον αφορά την περιφερειακή ανάπτυξη, είναι αναγκαίο να διαπιστωθεί εάν υπάρχει
κενό στην παροχή ιδίων κεφαλαίων, είτε παντελής έλλειψη ή έλλειψη κάτω από ένα
συγκεκριµένο ύψος επένδυσης – πολλά εµπορικά ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών
θέτουν ένα ελάχιστο ύψος για τις επενδύσεις που πραγµατοποιούν και ο ρόλος της
κοινοτικής παρέµβασης είναι να αντιµετωπιστεί αυτή η αδυναµία της αγοράς . 

Το Παράρτηµα Α περιλαµβάνει πρότυπο µε τα βασικά χαρακτηριστικά των ιδίων
κεφαλαίων

3.1 Πρακτική λειτουργία των ταµείων χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων

Το σχήµα 1 επεξηγεί τον τρόπο λειτουργίας των ταµείων χρηµατοδότησης ιδίων
κεφαλαίων στην πράξη . Περιληπτικά:

� Μια ΜΜΕ υποβάλλει αίτηση για χρηµατοδότηση. Η ΜΜΕ ενδέχεται να
έχει εξαντλήσει ήδη όλες τις εµπορικές πηγές χρηµατοδότησης.  Η διάρθρωση
χρηµατοδότησης της ΜΜΕ θα είναι τέτοια που θα απαιτούνται περαιτέρω ίδια
κεφάλαια εκτός από τα επενδυτικά κεφάλαια του ιδιοκτήτη της ώστε να έχει
πρόσβαση σε άλλες µορφές χρηµατοδότησης, όπως τα δάνεια.

� Το ταµείο χρηµατοδότησης αποκτά µετοχικούς τίτλους της ΜΜΕ. Κατά
κανόνα, οι µετοχικοί τίτλοι είναι νέες µετοχές τις οποίες εκδίδει η εταιρεία, τα
έσοδα των οποίων επενδύονται στην εταιρεία για να καλυφθεί µέρος των
χρηµατοδοτικών της αναγκών.
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� Σε ορισµένες περιπτώσεις οι µετοχές εκδίδονται σε τιµή ανώτερη της
ονοµαστικής αξίας. Μπορεί επίσης να συνοδεύονται από άλλες µορφές
χρηµατοδότησης, όπως η δανειοδότηση. Μπορεί επίσης να χρησιµοποιηθούν
υβριδικά µέσα χρηµατοδότησης όπως τα µετατρέψιµα δάνεια. 

� Κατά τη διάρκεια της επένδυσης, το ταµείο θα παρακολουθεί την πορεία της
επένδυσης, παρέχοντας ενίοτε στη ΜΜΕ διαχειριστικές συµβουλευτικές
υπηρεσίες.

� Στην πορεία, το ταµείο θα θελήσει να πωλήσει το µετοχικό του µερίδιο στη
ΜΜΕ. Για τις επιτυχηµένες εταιρείες, µηχανισµοί εξόδου µπορεί να είναι η
ιδιωτική πώληση της επένδυσης σε εµπορικό επενδυτή ή η αρχική εισαγωγή
στο χρηµατιστήριο.  Τέτοιες διέξοδοι παρέχουν υψηλές αποδόσεις,  οι οποίες
αντικατοπτρίζουν τον υψηλό κίνδυνο της επένδυσης. Για τις λιγότερο
επιτυχηµένες ΜΜΕ, η διέξοδος µπορεί να είναι προβληµατική.

� Σε σηµαντικό αριθµό περιπτώσεων, η ΜΜΕ ενδέχεται να υποβληθεί σε
χρηµατοοικονοµική αναδιάρθρωση λόγω χαµηλής απόδοσης και να χαθεί
το σύνολο του ιδίου κεφαλαίου.

� Σε περίπτωση που το ταµείο κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
συγχρηµατοδοτείται από το ευρωπαϊκό ταµείο περιφερειακής ανάπτυξης, η
επένδυση του ΕΤΠΑ πρέπει να υπολογίζεται στο τέλος της περιόδου ισχύος
του προγράµµατος στα πλαίσια του οποίου χρηµατοδοτήθηκε το ταµείο Με το
πέρας του προγράµµατος, τα επενδεδυµένα κεφάλαια ή τα χορηγηθέντα
δάνεια στις ΜΜΕ υπολογίζονται ως επιλέξιµες δαπάνες για
συγχρηµατοδότηση. Η χρηµατοδότηση που διατέθηκε από το ΕΤΠΑ στο
ταµείο κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών και δεν επενδύθηκε ή δεν
χορηγήθηκε ως δάνειο ακυρώνεται.  Ωστόσο, το ταµείο κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών µπορεί να συνεχίσει να υφίσταται χωρίς να
απαιτείται η άµεση διάλυσή του.  Τα επιστρεφόµενα ποσά από τη
χρηµατοδότηση του ΕΤΠΑ µπορούν να ξαναχρησιµοποιηθούν στο ταµείο ή
για άλλες δραστηριότητες ανάπτυξης ΜΜΕ στην περιοχή.

Πρακτική λειτουργία των ταµείων χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων
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υσικά, υπάρχουν παραλλαγές του βασικού αυτού µοντέλου: ορισµένα προγράµµατα
ρηµατοδότησης έχουν πολύ συγκεκριµένα κριτήρια επιλεξιµότητας και
πευθύνονται σε συγκεκριµένες αγορές ενώ άλλα είναι ανοιχτά για τις περισσότερες
ΜΕ. Ποικίλλουν επίσης οι µορφές παροχής ιδίων κεφαλαίων και κατά κανόνα το
ακέτο χρηµατοδότησης περιλαµβάνει δανειοδότηση και, ενδεχοµένως, άλλες µορφές
ρηµατοδότησης. 

.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των ταµείων χρηµατοδότησης ιδίων
εφαλαίων

α ταµεία χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων παρουσιάζουν για τους
νδιαφερόµενους φορείς τόσο πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα. Αυτά
ναφέρονται περιληπτικά στον παρακάτω πίνακα:

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

� Για τις ΜΜΕ, πηγή επιχειρηµατικών
κεφαλαίων που βελτιώνει τη διάρθρωση
του ισολογισµού και µπορεί να
βοηθήσει την εταιρεία να αποκτήσει
πρόσβαση σε περαιτέρω
χρηµατοδότηση µέσω δανείων κ.λπ.

� Για το επενδυτικό ταµείο, επένδυση 

� Για τις ΜΜΕ, πώληση τµήµατος της
επιχείρησης µε αποτέλεσµα µείωση του
µεριδίου συµµετοχής του ιδιοκτήτη και
εισαγωγή µετόχου µειοψηφίας του
οποίου τα συµφέροντα πρέπει να είναι
σεβαστά.

� Για το επενδυτικό ταµείο, συµµετοχή 

SMEΜΜΕ

Ταµείο 
προλειτουργικών κεφαλαίων/

 ρηµατοδότησης 

2 3Η ΜΜΕ πωλεί  
µετοχές στο  

ταµείο κεφαλαίων  
επιχειρηµατικής συµµετοχής

Η επένδυση 
επιχειρηµατικής 
συµµετοχής
χρηµατοδοτεί
την ανάπτυξη
της ΜΜΕ

Η επέκταση 
της ΜΜΕ

αυξάνει την αξία
του µετοχικού της  
κεφαλαίου

Μηχανισµός 
εξόδου

Το κεφάλαιο
επιχειρηµατικής συµµετοχής  

πωλεί
το µερίδιό του
στη ΜΜΕ

Ιδιωτική πώλη
σε τρίτο 

Αρχική εισαγω
στο χρηµατιστή

Επαναπώλησ
µετοχικού µεριδ

4

‘παραδοσιακή’ χρηµατοδότηση 
µε αποδεκτούς  

όρους 
1 

Κοινοτική ενίσχυση  
επιχειρηµατικών 
κεφαλαίων 

(1) Ενίσχυση για τη  
σύσταση ταµείου κεφαλαίων 
επιχειρηµατικής συµµετοχής
(2) Επένδυση στο ταµείο κεφαλαίων  
επιχειρηµατικής συµµετοχής

Κέρδος;

Εθνική δηµόσια
ή ιδιωτική 
ενίσχυση

στη ΜΜΕ 

επιχειρηµατικής 
συµµετοχής 
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υψηλού κινδύνου µε δυνατότητα
υψηλών αποδόσεων 

� Για το δηµόσιο, επένδυση υψηλού
κινδύνου που µπορεί να προσελκύσει
άλλες πηγές κεφαλαίου χάρις στην
προοπτική απόδοσης της επένδυσής
τους.

µειοψηφίας σε µια επιχείρηση που
ενδεχοµένως θα είναι δύσκολο να
πωληθεί όταν το ταµείο θα θελήσει να
αποδεσµευτεί από την επένδυση, εκτός
και αν αναπτυχθεί η εταιρεία.  

3.3 Τρέχουσα κοινοτική στήριξη

Στο πλαίσιο του σχεδίου δράσης της ΕΕ για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια
εφαρµόστηκαν διάφορες δράσεις για να βελτιωθεί η παροχή επιχειρηµατικών
κεφαλαίων, συµπεριλαµβανοµένων µέτρων για τη βελτίωση του κανονιστικού
πλαισίου. Επιπροσθέτως, για επενδύσεις σε ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών µπορεί να χρησιµοποιηθούν ενισχύσεις από το ευρωπαϊκό ταµείο
περιφερειακής ανάπτυξης (ΕΤΠΑ).

3.4  Παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη σύσταση ενός ταµείου
χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων

Για τη θέσπιση κάθε µορφής µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων
ισχύουν ορισµένοι κοινοί παράγοντες που εξετάζονται στο Τµήµα 8 του παρόντα
οδηγού. Όσον αφορά τα ταµεία χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων, το δηµόσιο πρέπει
να λαµβάνει υπόψη κάποιους πρόσθετους παράγοντες όπως:

Επενδυτική πολιτική – τα ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών πρέπει να
ακολουθούν συγκεκριµένη επενδυτική πολιτική και να έχουν διαµορφώσει ένα
µηχανισµό για την εφαρµογή της.  Ορισµένα επιτυχηµένα ταµεία έχουν αναθέσει την
επενδυτική τους πολιτική σε διαχειριστές του ιδιωτικού τοµέα, στους οποίους δίδεται
ελευθερία επιλογής των επενδύσεων βάσει συµφωνηµένων κριτηρίων, κατά το
δυνατόν σε εµπορική βάση ελεύθερη από εξωτερικούς περιορισµούς και σύµφωνα µε
τους γενικούς στόχους της δηµόσιας πολιτικής. 

∆ιέξοδος – πρέπει να υπάρχει µηχανισµός εξόδου, π.χ. τρόποι αποεπένδυσης στο
πέρας της διάρκειας λειτουργίας του ταµείου. Οι µηχανισµοί εξόδου ποικίλλουν
ανάλογα µε το βαθµό επιτυχίας της επένδυσης.  Για τις πλέον επιτυχηµένες
επενδύσεις µηχανισµός εξόδου είναι η πώληση ή η αρχική εισαγωγή στο
χρηµατιστήριο. Ωστόσο, πιθανόν είναι το ταµείο να µείνει µε µικρής αξίας µερίδιο
µετοχών της ΜΜΕ, το οποίο δεν θα µπορεί να διαθέσει µε τον τρόπο αυτό. Κάποια
ταµεία έχουν προβλέψει τη µεταφορά των επενδύσεων αυτών σε ξεχωριστή εταιρεία
µετά το πέρας της ζωής του ταµείου, η οποία διαχειρίζεται την επένδυση προς όφελος
της εν λόγω περιφέρειας.
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Εγγυήσεις – σε ορισµένες περιπτώσεις, το δηµόσιο παρέχει εγγυήσεις για να καλύψει
τη χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων, αντί να παρέχει το ίδιο τη χρηµατοδότηση.
Σαφώς, παρόµοιες εγγυήσεις έχουν δυνατότητα µεγάλης προσέλκυσης κεφαλαίων,
αλλά συνεπάγονται και υψηλό κίνδυνο για το δηµόσιο.

3.5 Κανόνες κρατικών ενισχύσεων

Κανόνες της ΕΕ περί κρατικών ενισχύσεων µε εφαρµογή στα επιχειρηµατικά κεφάλαια

Όπως κάθε χρηµατοδοτικό µέσο µε κάποιο βαθµό δηµόσιας χρηµατοδότησης, τα
ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών πρέπει να πληρούν τους κανόνες της
ΕΕ περί κρατικών ενισχύσεων.  

Τον Οκτώβριο του 2001 η Επιτροπή δηµοσίευσε κατευθυντήριες γραµµές για τις
‘Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια’ 15 µε σκοπό να διευκρινιστεί η
θέση της για την εφαρµογή των κανόνων περί κρατικών ενισχύσεων, όπως ορίζονται
στο άρθρο 87 παράγραφος 1 της συνθήκης ΕΚ, όσον αφορά τα µέτρα για τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια. Οι κατευθυντήριες γραµµές παρέχουν νέα κριτήρια για την
εκτίµηση του συµβιβάσιµου των µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µε την
κοινή αγορά.  

Κατά την εκτίµηση των προτεινόµενων µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια ως
προς τις πτυχές που αφορούν τον ανταγωνισµό, η Επιτροπή εξετάζει κατ’ αρχήν εάν
το προτεινόµενο µέτρο συνεπάγεται κρατική ενίσχυση.  Η εκτίµηση γίνεται σε τρία
επίπεδα, δηλαδή εάν το µέτρο αποτελεί:

� Ενίσχυση σε επενδυτές

� Ενίσχυση σε ταµείο ή σε οποιοδήποτε άλλο µέσο για την εφαρµογή του
µέτρου (στην περίπτωση ‘ταµείου χρηµατοδότησης άλλων ταµείων’ η
ενίσχυση µπορεί να παρέχεται σε περισσότερα του ενός επίπεδα)

� Ενίσχυση στις επιχειρήσεις στις οποίες πραγµατοποιούνται οι επενδύσεις, π.χ.
τελικοί δικαιούχοι.

3.5.1 Εκτίµηση του συµβιβάσιµου των µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µε
τους κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων 

Όταν ένα µέτρο για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια κρίνεται ότι συνεπάγεται κρατική
ενίσχυση, η Επιτροπή πρέπει να εκτιµήσει το συµβιβάσιµο της ενίσχυσης µε την
κοινή αγορά βάσει των άρθρων 87 παράγραφος 2 και 87 παράγραφος 3.  Στο πλαίσιο
της περιφερειακής πολιτικής η Επιτροπή έχει θεσπίσει ελέγχους βάσει των οποίων

                                                
15 Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά κεφάλαια, δηµοσιεύτηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ
C 235, 21.8.2001, σ. 3, βλ. Παράρτηµα ΣΤ παρακάτω
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εγκρίνονται και θεωρούνται συµβιβάσιµα µε την κοινή αγορά τα µέτρα για τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια.  Το συµβιβάσιµο της ενίσχυσης κρίνεται σε µεγάλο βαθµό
βάσει του άρθρου 87 παράγραφος 3 στοιχείο α και γ.

Άρθρο 87 παράγραφος 3 της συνθήκης ΕΚ – παράγραφοι σχετικές µε τα µέτρα για τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια

� Άρθρο 87, παράγραφος 3, στοιχείο α, ενίσχυση για την προώθηση της οικονοµικής
αναπτύξεως περιοχών στις οποίες το βιοτικό επίπεδο είναι ασυνήθως χαµηλό ή στις οποίες
επικρατεί σοβαρή υποαπασχόληση

� Άρθρο 87, παράγραφος 3, στοιχείο γ, ενισχύσεις για την προώθηση της αναπτύξεως
ορισµένων οικονοµικών δραστηριοτήτων ή οικονοµικών περιοχών εφόσον δεν αλλοιώνουν
τους όρους των συναλλαγών κατά τρόπο που θα αντέκειτο προς το κοινό συµφέρον

Βάσει των κανόνων για τις ΜΜΕ και τις κρατικές ενισχύσεις, η χορήγηση των
ενισχύσεων επιτρέπεται µέχρις ενός επιπέδου που αντιπροσωπεύει ισοδύναµο
επιχορήγησης σταθερού ποσοστού ορισµένων στοιχείων κόστους που αναλαµβάνει η
δικαιούχος επιχείρηση. Τα εν λόγω κόστη, γνωστά ως επιλέξιµα κόστη, είναι κυρίως
οι πάγιες επενδύσεις σε οικόπεδα, κτίρια, νέο εξοπλισµό παραγωγής και άυλα
στοιχεία του ενεργητικού (διπλώµατα ευρεσιτεχνίας, τεχνογνωσία, κ.λπ.), το κόστος
εργασίας που συνδέεται µε τις επενδύσεις σε πάγια στοιχεία του ενεργητικού και το
κόστος συµβουλευτικών υπηρεσιών. 

Ωστόσο, από την εµπειρία προκύπτει ότι ορισµένα µέτρα για τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια δεν είναι συµβιβάσιµα µε τους γενικούς κανόνες.  Οι λόγοι είναι οι εξής:

� Είναι δύσκολο να προσδιοριστεί το ‘ισοδύναµο επιχορήγησης’ των ιδίων
κεφαλαίων

� Είναι περίπλοκο να προσδιοριστεί η σχέση µε τα επιλέξιµα κόστη 

� Η απουσία νοµικής βάσης για τη χορήγηση παρόµοιων ενισχύσεων για µέτρα
που παρέχουν ενίσχυση στο επίπεδο των επενδυτών.

3.5.2 Σκεπτικό έγκρισης µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια

Η Επιτροπή, στην ανακοίνωσή της σχετικά µε τις κρατικές ενισχύσεις και τα
επιχειρηµατικά κεφάλαια, εκτιµά ότι δεν υπάρχει ένδειξη γενικής αδυναµίας της
αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ωστόσο, αναγνωρίζει ότι η αγορά αυτή
παρουσιάζει κενά για ορισµένα είδη επενδύσεων και ορισµένα στάδια του κύκλου
ζωής µιας µικροµεσαίας επιχείρησης. Στο πλαίσιο της περιφερειακής πολιτικής, η
Επιτροπή αναγνωρίζει επίσης την ύπαρξη ιδιαίτερων δυσχερειών σε επιλέξιµες για
ενίσχυση περιφέρειες 87 παράγραφος 3 στοιχεία α και γ της συνθήκης ΕΚ
(ενισχυόµενες περιοχές). 
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Βάσει του άρθρου 87 παράγραφος 3 στοιχεία α και γ της συνθήκης ΕΚ, ο κυριότερος
λόγος που µπορεί να οδηγήσει την Επιτροπή σε έγκριση µέτρων για την παροχή
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, ακόµα και αν τα µέτρα αυτά δεν εµπίπτουν στο πεδίο
εφαρµογής των γενικών κανόνων, είναι ότι ορισµένα είδη ΜΜΕ που αναζητούν
κεφάλαια στο στάδιο της εκκίνησης και στα αρχικά στάδια ανάπτυξης του κύκλου
ζωής τους, κυρίως οι καινοτόµες και/ή υψηλής τεχνολογίας νέες επιχειρήσεις,
αντιµετωπίζουν τεράστια εµπόδια πρόσβασης σε χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων
µικρού ύψους. Βασικός παράγοντας γι’ αυτό το ‘έλλειµµα ιδίων κεφαλαίων’ είναι η
ελλιπής πληροφόρηση, η απροθυµία ορισµένων επενδυτών να αναλάβουν τους
σχετικούς κινδύνους, ιδιαίτερα όσον αφορά τις ΜΜΕ και τις επιχειρήσεις που
βρίσκονται στο στάδιο της εκκίνησης, καθώς και οι περιορισµένες εγγυήσεις και το
φτωχό ιστορικό επιχειρηµατικών συναλλαγών που είναι σε θέση να προσφέρουν οι
ΜΜΕ στους εν δυνάµει επενδυτές. Άλλο εµπόδιο για την παροχή ιδίων κεφαλαίων
µπορεί να αποτελεί το υψηλό κόστος της πράξης και της εκ των προτέρων εκτίµησής
της (‘δέουσα επιµέλεια’) σε σχέση µε τα παρεχόµενα ίδια κεφάλαια.

3.5.3 Απαιτήσεις της Επιτροπής για να αποδειχτεί η ύπαρξη αδυναµίας της αγοράς

Η Επιτροπή απαιτεί την προσκόµιση αποδείξεων για την ύπαρξη αδυναµίας της
αγοράς πριν εγκρίνει την εφαρµογή µέτρων παροχής επιχειρηµατικού κεφαλαίου που
δεν εµπίπτουν στο πεδίο εφαρµογής των υφιστάµενων κανόνων. Ενδέχεται ωστόσο
να αποδεχτεί την ύπαρξη αδυναµίας της αγοράς εφόσον κάθε δόση χρηµατοδότησης
από µέτρα επιχειρηµατικού κεφαλαίου που χρηµατοδοτούνται εν όλω ή εν µέρει από
κρατικές ενισχύσεις περιλαµβάνει κατ’ ανώτατο όριο ποσό έως 500.000 ευρώ γενικά,
έως 750.000 ευρώ σε περιοχές επιλέξιµες για ενίσχυση βάσει του άρθρου 87
παράγραφος 3 στοιχείο γ, και έως 1 εκατοµµύριο ευρώ σε περιοχές επιλέξιµες για
ενίσχυση βάσει του άρθρου 87 παράγραφος 3 στοιχείο α. 

Η Επιτροπή θα απαιτεί να αποδεικνύεται η αδυναµία της αγοράς στις περιπτώσεις
κατά τις οποίες το ποσό της πράξης υπερβαίνει τα προαναφερθέντα ανώτατα όρια.

3.5.4  Κριτήρια εκτίµησης του συµβιβάσιµου των µέτρων

Η Επιτροπή στην ανακοίνωσή της ‘Κρατικές ενισχύσεις και επιχειρηµατικά
κεφάλαια’ έθεσε µια σειρά κριτηρίων για την εκτίµηση του συµβιβάσιµου των
µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια µε τους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις
Τα κριτήρια για την εκτίµηση των µέτρων παρουσιάζονται υπό τη µορφή θετικών και
αρνητικών σηµείων.  Τα επιµέρους στοιχεία δεν έχουν την ίδια βαρύτητα και κανένα
εξ αυτών δεν είναι καθοριστικό, ούτε και κανένα σύνολο στοιχείων µπορεί να
θεωρηθεί από µόνο του ως επαρκές για να διασφαλίσει το συµβιβάσιµο του υπό
εξέταση µέτρου. Σε ορισµένες περιπτώσεις, η δυνατότητα εφαρµογής των κριτηρίων
αυτών και η βαρύτητα που τους δίδεται ενδέχεται να είναι συνάρτηση της µορφής του
µέτρου. Η Επιτροπή, κατά την εκτίµησή της θα λάβει υπόψη τον ειδικό περιφερειακό,
κοινωνικοοικονοµικό χαρακτήρα των προτεινόµενων µέτρων.

3.6 Παραδείγµατα ταµείων κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών
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Το Παράρτηµα Ζ περιλαµβάνει παραδείγµατα ταµείων κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών που συστήθηκαν µε ενισχύσεις των διαρθρωτικών ταµείων.
Περιλαµβάνονται επίσης ηλεκτρονικοί σύνδεσµοι σε µελέτες περιπτώσεων µε
παρουσίαση των ταµείων και στοιχεία επικοινωνίας. Αργότερα προβλέπεται να
προστεθούν και άλλες µελέτες περιπτώσεων στον οδηγό.



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Επιχειρηµατικοί άγγελοι Τµήµα 4

21

Επιχειρηµατικοί Άγγελοι
Περίληψη

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι (‘άτυπα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών) µπορούν
να παίξουν σηµαντικό ρόλο στην παροχή κεφαλαίων αρχικών σταδίων στις ΜΜΕ.
Παρέχουν επίσης συµβουλευτικές υπηρεσίες και καθοδήγηση (τυπικά και άτυπα)
συµβάλλοντας έτσι σηµαντικά στην ανάπτυξη των ΜΜΕ. 

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι κατά κανόνα είναι εξαιρετικά εύποροι ιδιώτες που
επιθυµούν να επενδύσουν µέρος των πλεοναζόντων κεφαλαίων τους σε νέες
επιχειρήσεις. Συχνά, οι εν λόγω ιδιώτες είναι εξαιρετικά δραστήριοι επιχειρηµατίες µε
σηµαντική εµπειρία από τη διαχείριση των δικών τους εταιρειών.

Τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων παρέχουν υπηρεσίες αντιστοίχισης, φέρνοντας σε
επαφή πιθανούς επενδυτές µε ΜΜΕ. Συνήθως δεν εξετάζουν τις δυνατότητες της
επένδυσης - η διερεύνηση και η σύναψη της συµφωνίας γίνεται από τον επενδυτή και τη
ΜΜΕ. Τα δίκτυα µπορεί να χρεώνουν προµήθεια σε περίπτωση σύναψης συµφωνίας ή
προµήθεια εγγραφής

Τα προγράµµατα περιφερειακής ανάπτυξης µπορεί να συµβάλλουν στη βελτίωση των
µηχανισµών που φέρνουν σε επαφή τις ΜΜΕ που αναζητούν κεφάλαια ή παροχή
συµβουλευτικών υπηρεσιών µε τους επιχειρηµατικούς αγγέλους που επιθυµούν να
επενδύσουν. Σε ορισµένες περιοχές λειτουργούν ήδη δίκτυα παροχής υπηρεσιών
αντιστοίχισης και ορισµένα από αυτά χρηµατοδοτούνται από περιφερειακές αρχές. Η
ΕΕ έχει χρηµατοδοτήσει τη σύσταση δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων ενώ υπάρχουν
διάφορα εθνικά προγράµµατα παροχής ενισχύσεων.

Οι επιχειρήσεις στις οποίες επενδύουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι σε ορισµένες
περιπτώσεις λαµβάνουν χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων και από άλλες
κοινοτικά χρηµατοδοτούµενες πηγές όπως τα ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών.   

Το Παράρτηµα Α περιλαµβάνει πρότυπο µε τα βασικά χαρακτηριστικά των
επιχειρηµατικών αγγέλων

4.1 Πρακτική λειτουργία των δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων

Στον πίνακα 2 περιγράφεται ο τρόπος λειτουργίας των δικτύων επιχειρηµατικών
αγγέλων στην πράξη. Περιληπτικά:

� Συστήνεται ένα δίκτυο και διαφηµίζεται ως σηµείο επαφής για επενδυτές και
επιχειρηµατίες – τη διαχείριση του δικτύου αναλαµβάνει ένα ή περισσότερα
άτοµα



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Επιχειρηµατικοί άγγελοι Τµήµα 4

22

� Το δίκτυο φέρνει σε άµεση επαφή πιθανούς επενδυτές µε ΜΜΕ. Για την
υπηρεσία αυτή είναι πιθανόν να καταβάλλουν προµήθεια εγγραφής και ο
επενδυτής και η επιχείρηση.

� Ο επενδυτής και η ΜΜΕ διαπραγµατεύονται µία συµφωνία βάσει της οποίας
ο επιχειρηµατικός άγγελος παρέχει κεφάλαια και σε πολλές περιπτώσεις
συµβουλευτική υποστήριξη έναντι µετοχικών µεριδίων στην επιχείρηση. Η
σύναψη της συµφωνίας και η άσκηση της δέουσας επιµέλειας αποτελεί
ευθύνη και των δύο µερών. 

� Σε πολλές περιπτώσεις ο επιχειρηµατικός άγγελος δεν αµείβεται για το χρόνο
που διέθεσε, αλλά εισπράττει την απόδοση από την αύξηση της αξίας της
επιχείρησης. Σε άλλες περιπτώσεις, µπορεί να οριστεί αµοιβή µετά από
διαπραγµάτευση.

� Αργότερα, ο επενδυτής µπορεί να πωλήσει την επένδυσή του στην εταιρεία,
ιδίως εάν αγοραστούν µετοχές από εµπορικό επενδυτή.

 Πρακτική λειτουργία των δικτύων επιχειρηµατικών
αγγέλων

SMEΜΜΕ

Business 
Angels
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Άλλες
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π.χ. χρηµατοδότηση εκκίνησης
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π.χ. χρηµατοδότηση εκκίνησης

Μερικά κράτη µέλη ενθαρρύνουν τους επιχειρηµατικούς αγγέλους να αποκτήσουν
µετοχές σε ΜΜΕ µε την παροχή φορολογικών κινήτρων. Για παράδειγµα, οι αρχές
στο Ην. Βασίλειο επιτρέπουν στους επενδυτές να δικαιολογούν µέρος της επένδυσης
έναντι του φόρου εισοδήµατος και παρέχουν φοροαπαλλαγές επί των κερδών
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κεφαλαίου. Στις ΗΠΑ, η παροχή σηµαντικών φορολογικών απαλλαγών τόσο επί του
εισοδήµατος όσο και επί των κερδών κεφαλαίου συνέβαλε στην ανάπτυξη αυτού του
είδους χρηµατοδότησης των ΜΜΕ.
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4.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των δικτύων επιχειρηµατικών
αγγέλων

Τα προγράµµατα επιχειρηµατικών αγγέλων παρουσιάζουν για τους ενδιαφερόµενους
φορείς τόσο πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα. Αυτά αναφέρονται περιληπτικά
στον παρακάτω πίνακα:

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

� Για την ΜΜΕ, πηγή κεφαλαίων και
υπηρεσιών συµβουλευτικής
υποστήριξης στα αρχικά στάδια
ανάπτυξης της εταιρείας. Η παροχή των
κατάλληλων συµβουλευτικών
υπηρεσιών ισχυροποιεί τη θέση της
εταιρείας

� Για τον επενδυτή, ευκαιρία για υψηλές
αποδόσεις από την επένδυση στα αρχικά
στάδια ανάπτυξης µιας ΜΜΕ, και
πιθανές φορολογικές απαλλαγές.

� Για το δηµόσιο, τα προγράµµατα
επιχειρηµατικών αγγέλων µπορεί να
αυξήσουν την προσφορά
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και
συµβουλευτικών υπηρεσιών µε µικρό
κόστος για τα δηµόσια κονδύλια.

� Για την ΜΜΕ, είναι αναγκαία η πώληση
τµήµατος των µετοχικών µεριδίων στην
εταιρεία. Ορισµένες εταιρείες δείχνουν
απροθυµία να δεχτούν εξωτερικούς
επενδυτές. 

� Για τον επενδυτή, ενέχεται υψηλός
κίνδυνος. Σύµφωνα µε έρευνες, µόνο
µία στις πέντε επενδύσεις του είδους
αυτού αποφέρει σηµαντικά κέρδη. Και
ένα µειοψηφικό µερίδιο σε µία ΜΜΕ
παρέχει περιορισµένο έλεγχο και είναι
δύσκολο να πωληθεί.

� Και για τα δύο µέρη, τον επενδυτή και
τη ΜΜΕ, υπάρχει κίνδυνος ρήξης των
σχέσεων του επενδυτή και του
διαχειριστή της ΜΜΕ.

4.3 Τρέχουσα κοινοτική στήριξη

Για να τονωθεί η ανάπτυξη της έννοιας των επιχειρηµατικών αγγέλων, συστήθηκε
ένας µικρός αριθµός δικτύων σε περιφερειακό και εθνικό επίπεδο ώστε να προωθηθεί
η ιδέα στις περιφέρειες όπου δεν έχει ακόµα αναπτυχθεί. Τα δίκτυα αυτά παρέχουν
µία πλατφόρµα επικοινωνίας µεταξύ ΜΜΕ και επιχειρηµατικών αγγέλων, και δίνουν
στις επιχειρήσεις τη δυνατότητα πιθανής πρόσβασης σε µια νέα πηγή
χρηµατοδότησης. 

4.4 Παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη υποστήριξη ενός
δικτύου επιχειρηµατικών αγγέλων.

Για τη θέσπιση κάθε µορφής µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων
ισχύουν ορισµένοι κοινοί παράγοντες που εξετάζονται στο Τµήµα 8 του παρόντα
οδηγού. Όσον αφορά τα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων, το δηµόσιο πρέπει να
λαµβάνει υπόψη κάποιους πρόσθετους παράγοντες όπως:

Ρόλος του δηµοσίου στην παροχή χρηµατοδότησης – ο ρόλος του δηµοσίου στη
δηµιουργία δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων είναι πιθανότερο να περιορίζεται στη
χρηµατοδοτική ενίσχυση της διαχείρισης και του κόστους εγκατάστασης του δικτύου,
παρά στη συµµετοχή του στα ίδια τα ταµεία επενδύσεων.  Το δηµόσιο µπορεί να
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επιδιώξει να αναλάβει πρωτοβουλία προσέγγισης µίας εθνικής ένωσης
επιχειρηµατικών αγγέλων για συνεργασία στη δηµιουργία δικτύου σε περιφέρεια
όπου δεν υπάρχει παρόµοιο δίκτυο.

∆ηµιουργία επιχειρηµατικού κλίµατος – τα µέτρα για τη δηµιουργία δικτύου
επιχειρηµατικών αγγέλων µπορεί να βελτιώσουν τη λειτουργία της αγοράς όσον
αφορά την παροχή χρηµατοδότησης και συµβουλευτικών υπηρεσιών, προϋπόθεση
όµως είναι η ύπαρξη επιχειρηµατικού κλίµατος το οποίο ενθαρρύνει την ανάπτυξη
νέων επιχειρήσεων. Στην ιδανική περίπτωση η δηµιουργία ενός δικτύου
επιχειρηµατικών αγγέλων θα έπρεπε να αποτελεί τµήµα ενός συνολικού πακέτου
µέτρων ώστε να ενθαρρυνθεί η ανάπτυξη νέων επιχειρήσεων και να προωθηθεί η
‘επενδυτική ετοιµότητα’.

4.5 Κανόνες κρατικών ενισχύσεων

∆εν υπάρχουν ειδικοί κανονισµοί για τις κρατικές ενισχύσεις µε εφαρµογή στη
δηµιουργία δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων, εφαρµόζονται όµως οι γενικοί
κανονισµοί για τις κρατικές ενισχύσεις. Σε πολλές περιπτώσεις το ύψος της κρατικής
ενίσχυσης ενδέχεται να είναι χαµηλότερο από 100.000 ευρώ και συνεπώς εµπίπτει
στον κανόνα περί ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας (de minimis).

4.6 Παραδείγµατα δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων

Το Παράρτηµα Ζ περιλαµβάνει παραδείγµατα δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων που
συστήθηκαν µε ενισχύσεις µέσω των διαρθρωτικών ταµείων. Περιλαµβάνονται
επίσης ηλεκτρονικοί σύνδεσµοι σε µελέτες περιπτώσεων µε παρουσίαση των δικτύων
και στοιχεία επικοινωνίας. Αργότερα προβλέπεται να προστεθούν και άλλες µελέτες
περιπτώσεων στον οδηγό.
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∆ανειακά κεφάλαια
Περίληψη

Τα δάνεια αποτελούν για τις ΜΜΕ την πλέον σηµαντική πηγή εξωτερικής
χρηµατοδότησης και συχνά παρέχονται µε δηµόσια στήριξη µέσω ταµείων κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών ή  ταµείων δανειοδότησης ή στα πλαίσια προγραµµάτων
επιδότησης επιτοκίου, τα οποία αποτελούν σχετικά συνήθη µέσα περιφερειακής
ανάπτυξης. Όπως τα ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών (τα οποία συχνά
παρέχουν δανειακή χρηµατοδότηση), ένα αµιγές ταµείο δανειοδότησης
χρηµατοδοτούµενο από τα διαρθρωτικά ταµεία µπορεί να ενισχυθεί µε ιδιωτικά
κεφάλαια ώστε να έχει µεγαλύτερο αντίκτυπο.. Προσοχή πρέπει να δίδεται στη
διάρκεια των δανείων και στη χρήση τους, στα επιτόκια και στις πιθανές ζηµίες λόγω
αδυναµίας αποπληρωµής των δανείων. Στα προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου, το
ποσό της επιδότησης δεν καταβάλλεται σε κοινό ταµείο µε το αρχικό κεφάλαιο του
δανείου, αλλά καταβάλλεται χωριστά σε δόσεις ανάλογα µε το απαιτητό εξόφλησης του
αρχικού δανείου και των τόκων, η διάρκεια του οποίου µπορεί να εκτείνεται σε πολλά
χρόνια.  Η επιδότηση επιτοκίου καταβάλλεται στην τράπεζα που χορήγησε το δάνειο ή
στο δανειολήπτη ως “έκπτωση επιτοκίου”. 

Το ύψος του εκάστοτε δανείου  ενδέχεται να επηρεάζει τα διοικητικά έξοδα του
ταµείου ή του προγράµµατος επιδότησης επιτοκίου. Η διαχείριση δανείων µικρού
ύψους είναι πιο δαπανηρή, αλλά ο ρόλος των δανείων αυτών στην κάλυψη του
χρηµατοδοτικού κενού είναι εξαιρετικά σηµαντικός.

Τα ταµεία δανειακών κεφαλαίων απευθύνονται σε συγκεκριµένες επιχειρηµατικές
οµάδες και συνιστούν βασικό µέσο οικονοµικής ενίσχυσης για την ανάπτυξη των
µικροεπιχειρήσεων.

Σηµαντικό θέµα αποτελεί η εκτίµηση της φερεγγυότητας του δανειζόµενου. Τα ταµεία
δανειακών κεφαλαίων θα αποφύγουν την παρέµβαση στον κλάδο της εµπορικής
προσφοράς δανείων – εάν η δανειολήπτρια ΜΜΕ έχει δυνατότητα χρηµατοδότησης
από εµπορική πηγή θα πρέπει να την αξιοποιήσει Αντίστοιχα, αποκλείονται από
χρηµατοδότηση οι ΜΜΕ που ενέχουν τα χαµηλότερα επίπεδα κινδύνου
(περιλαµβανοµένων και όσων παρέχουν ασφάλεια). Στόχος είναι η εύρεση των
καταλληλότερων δανειοληπτών από την εναποµένουσα οµάδα.

Το Παράρτηµα Α περιλαµβάνει πρότυπο µε τα βασικά χαρακτηριστικά των ταµείων
δανειοδότησης

5.1 Πρακτική λειτουργία των ταµείων δανειοδότησης και των
προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου.

Στις επιλέξιµες για ενίσχυση από τα διαρθρωτικά ταµεία περιφέρειες, τα
προγράµµατα δανειοδότησης υπό µορφή ταµείου δανειοδότησης ή προγράµµατος
επιδότησης επιτοκίου απευθύνονται σε ΜΜΕ και στοχεύουν στην ενίσχυση της
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ανάπτυξης των ΜΜΕ, στην πρωώθηση της τοπικής και περιφερειακής οικονοµικής
ανάπτυξης και, κυρίως, στη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης. 

Στην αγορά δανείων µικρής κλίµακας, τα προγράµµατα δανειοδότησης εισέρχονται
στον τοµέα των µικροπιστώσεων, καλύπτοντας τις ανάγκες µικροεπιχειρήσεων και
συγκεκριµένων κοινωνικών οµάδων συνήθως µε λιγότερο εµπορικούς όρους από το
τµήµα της αγοράς δανείων µεγαλύτερης κλίµακας 

Στο διάγραµµα της επόµενης σελίδας περιγράφεται ο τρόπος λειτουργίας ενός
ταµείου δανειοδότησης ή προγράµµατος επιδότησης επιτοκίου στην πράξη.
Περιληπτικά:

� Το ταµείο δανειοδότησης ή το πρόγραµµα επιδότησης επιτοκίου συστήνεται
για συγκεκριµένη περίοδο, και συγχρηµατοδοτείται από εθνικά και κοινοτικά
κεφάλαια µε πρόσθετη ιδιωτική χρηµατοδότηση. Η ιδιωτική χρηµατοδότηση
µπορεί να προέρχεται από τραπεζικά δάνεια ή από άλλες πηγές
χρηµατοδότησης. 

� Το ταµείο δανειοδότησης ή το πρόγραµµα επιδότησης επιτοκίου µπορεί να
συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία µε εγγύηση της ΕΤΕπ και
του ΕΤΕ (2).

� Το ταµείο δανειοδότησης ή το πρόγραµµα επιδότησης επιτοκίου πρέπει να
έχουν σαφείς επενδυτικούς στόχους, µεταξύ άλλων προσδιορισµό των
δανειοληπτών που µπορούν να συµβάλλουν στην επίτευξη των στόχων
περιφερειακής ανάπτυξης, διαθέτουν φερεγγυότητα, αλλά δεν µπορούν να
χρηµατοδοτηθούν από εµπορικές πηγές χρηµατοδότησης (3).

� Οι ΜΜΕ υποβάλλουν αίτηση για χορήγηση δανείου σε ταµείο ή τράπεζα που
διαχειρίζεται ή συµµετέχει σε πρόγραµµα επιδότησης επιτοκίου και στη
συνέχεια γίνεται αξιολόγηση της φερεγγυότητας, του επιχειρηµατικού σχεδίου
και των στόχων της αιτούµενης επιχείρησης. 

� Το ύψος του επιτοκίου που χρεώνει το ταµείο καθορίζεται είτε σε εµπορική
βάση, σε ποσοστό ίσο µε το κόστος των κεφαλαίων συν 4% έως 6%, ή σε
ελαφρώς χαµηλότερο ποσοστό λόγω της επένδυσης δηµοσίων κεφαλαίων στο
ταµείο.  Στην πρώτη περίπτωση, το πραγµατικό επιτόκιο που καταβάλλει ο
δανειολήπτης µπορεί να µειωθεί µε επιδότηση επιτοκίου ή µε έκπτωση
επιτοκίου.  

� Στα προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου, το τραπεζικό επιτόκιο είναι
παρόµοιο µε το επιτόκιο της αγοράς και ο δανειολήπτης λαµβάνει έκπτωση
επιτοκίου για να µειωθεί το πραγµατικό καταβαλλόµενο επιτόκιο, ή το
επιτόκιο µπορεί να είναι ελαφρώς χαµηλότερο από το επιτόκιο της αγοράς
βάσει συµφωνίας µε τον τραπεζικό φορέα ότι θα λάβει επιδότηση επιτοκίου
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ώστε το επιτόκιο που εισπράττει να προσεγγίσει το επίπεδο του επιτοκίου της
αγοράς. (5)

� Κατά τη διάρκεια της επένδυσης, το ταµείο ή η τράπεζα που διαχειρίζεται τα
προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου παρακολουθούν την πορεία της
επένδυσης, παρέχοντας ενίοτε στη ΜΜΕ συµβουλές διαχείρισης.

� Στην πορεία, η ΜΜΕ θα εξοφλήσει το δάνειο ή στην περίπτωση που αποτύχει
οικονοµικά θα βρεθεί σε αδυναµία πληρωµής (7). Στις περιπτώσεις όπου οι
επιδοτήσεις των επιτοκίων καταβάλλονται στην τράπεζα ώστε να µειωθεί το
επιτόκιο που χρεώνεται στους δανειολήπτες, το πρόγραµµα µπορεί να
καλύπτεται από εγγυητική συµφωνία βάσει της οποίας η τράπεζα λαµβάνει
µερική αποζηµίωση για ζηµίες λόγω αδυναµίας αποπληρωµής των δανείων.

Στο τέλος της ζωής ενός ταµείου δανειοδότησης, αποπληρώνονται τα δάνεια και
τυχόν εναποµείναντα κεφάλαια διατηρούνται για επανεπένδυση σύµφωνα µε τους
αρχικούς στόχους (κανόνας 8 των κανόνων επιλεξιµότητας για τα διαρθρωτικά
ταµεία, Παράρτηµα Β). Το αυτό ισχύει και για τα προγράµµατα επιδότησης
επιτοκίου, εκτός από το γεγονός ότι η Επιτροπή απαιτεί να κεφαλαιοποιούνται και να
καταβάλλονται σε κλειστό λογαριασµό ή στο δανειολήπτη οι επιδοτήσεις επιτοκίου
που εκκρεµούν ακόµη κατά το πέρας της περιόδου ισχύος του προγράµµατος για
δάνεια που δεν έχουν ακόµη εξ ολοκλήρου αποπληρωθεί.

Οι χρηµατοδοτούµενες από την ΕΕ και/ή εθνικούς πόρους επιδοτήσεις επιτοκίων, οι
οποίες καταβάλλονται στην τράπεζα ή στο δανειολήπτη ως έκπτωση επιτοκίου,
µειώνουν το πραγµατικό πληρωτέο επιτόκιο από τις ΜΜΕ κατά 1-3%.  
Σύµφωνα µε τους κανονισµούς για τα διαρθρωτικά ταµεία, οι  διαχειριστικές αρχές
που είναι υπεύθυνες για την εκτέλεση αυτών των προγραµµάτων απαιτείται να
τηρούν στοιχεία για τον αριθµό των ενισχυόµενων εταιρειών, τον αριθµό των θέσεων
εργασίας που δηµιουργήθηκαν κ.λπ. Όταν οι εκπτώσεις επιτοκίου
συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία, κατά κανόνα εξαρτώνται από την
επίτευξη ορισµένων στόχων από τη ΜΜΕ, για παράδειγµα σε σχέση µε τη
δηµιουργία θέσεων εργασίας ή το ύψος νέων επενδύσεων.
 Σε τέτοιες περιπτώσεις δεν είναι σπάνια η µείωση του κόστους των επιτοκίων κατά
ένα τρίτο.

Στο παρακάτω διάγραµµα εξηγείται ο τρόπος λειτουργίας των ταµείων
δανειοδότησης και των προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίων στην πράξη.
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Πρακτική λειτουργία των ταµείων δανειοδότησης και των προγραµµάτων επιδότησης
επιτοκίου.

Φυσικά υπάρχουν πολυάριθµες παραλλαγές του βασικού αυτού µοντέλου: 

� Τα ταµεία δανειοδότησης συχνά δέχονται ιδιωτικές επενδύσεις από τραπεζικά
δάνεια. Με την εισαγωγή του ευρώ, οι ευρωπαϊκές κεφαλαιαγορές απέκτησαν
βάθος και τα ταµεία δανειοδότησης θα µπορούσαν να εξετάσουν την
προοπτική έκδοσης οµολόγων – η κατάργηση των ενδιάµεσων φορέων µπορεί
να συµβάλει στη µείωση του κόστους κεφαλαίου για τα ταµεία
δανειοδότησης.

� Ορισµένα ταµεία έχουν πολύ συγκεκριµένα κριτήρια επιλεξιµότητας και
αγορές, όπως γυναίκες επιχειρηµατίες, νέους επιχειρηµατίες,
µικροεπιχειρήσεις, ενώ κάποια άλλα είναι ανοιχτά στις περισσότερες ΜΜΕ.

� Ορισµένα ταµεία διαθέτουν µέρος των κεφαλαίων τους σε µικροπιστώσεις. Η
διαχείριση των µικροπιστώσεων θέτει συγκεκριµένα ζητήµατα τα οποία
εξετάζονται σε επόµενο κεφάλαιο.

� Τα είδη των µηχανισµών δανειοδότησης ποικίλλουν ενώ µπορεί να παρέχουν
και χρηµατοδότηση ιδίων κεφαλαίων. Όσον αφορά τα υψηλότερα δάνεια, τα
ταµεία µπορεί να παρέχουν δανειοδότηση υπό τη µορφή µετατρέψιµων
δανείων, στο πλαίσιο των οποίων το ταµείο µπορεί να µετατρέψει το σύνολο ή
µέρος του δανείου σε ίδια κεφάλαια σε περίπτωση επιτυχούς ανάπτυξης της
ΜΜΕ. 

SMEΜΜΕ
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5.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των προγραµµάτων δανειοδότησης

Τα προγράµµατα δανειοδότησης παρουσιάζουν τόσο πλεονεκτήµατα όσο και
µειονεκτήµατα για τους ενδιαφερόµενους φορείς. Στον παρακάτω πίνακα :

παρουσιάζονται συνοπτικά:

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

� Τα προγράµµατα δανειοδότησης αποτελούν
βασική πηγή εισφοράς κεφαλαίων για
τις ΜΜΕ που αναζητούν αναπτυξιακή
χρηµατοδότηση

� Ορισµένα προγράµµατα δανειοδότησης
προσφέρουν δάνεια χωρίς εγγύηση,
διευκολύνοντας έτσι την πρόσβαση των
ΜΜΕ σε χρηµατοδότηση

� Για το δηµόσιο, αποτελούν επένδυση µέσου
κινδύνου που µπορεί να προσελκύσει
και άλλες πηγές κεφαλαίου µε την
προοπτική επαναχρησιµοποίησης όλου
ή µέρους του αρχικού κεφαλαίου
επένδυσης.

� Συνήθως, οι δανειστές απαιτούν πρόσθετη
ασφάλεια ή εφαρµόζουν διαδικασία
αξιολόγησης της πιστοληπτικής
φερεγγυότητας µέσω της οποίας µπορεί
να αποκλειστούν οι νεοσύστατες
εταιρείες, που συχνά δεν έχουν τη
δυνατότητα παροχής πρόσθετης
ασφάλειας και συνεπώς µπορεί να
πρέπει να καταβάλουν ένα ασφάλιστρο
εγγύησης για να  εξασφαλίσουν
πίστωση

� Τα δάνεια πρέπει να εντάσσονται στο
πλαίσιο άλλων µορφών
χρηµατοδότησης, µεταξύ άλλων,
ικανοποιητικής εισφοράς ιδίων
κεφαλαίων

5.3 Τρέχουσα κοινοτική στήριξη

Στις περιφέρειες που είναι επιλέξιµες για ενίσχυση από τα διαρθρωτικά ταµεία,
µπορεί να είναι διαθέσιµη ενίσχυση από το ΕΤΠΑ για ταµεία δανειοδότησης και για
τη χρηµατοδότηση προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου µε στόχο την επίτευξη
συγκεκριµένων ή γενικών στόχων, όπως βελτίωση του ποσοστού συµµετοχής των
γυναικών επιχειρηµατιών ή για την ενθάρρυνση των επενδύσεων από ΜΜΕ που θα
οδηγήσει στη δηµιουργία νέων θέσεων απασχόλησης.    

Το ευρωπαϊκό ταµείο επενδύσεων (ΕΤΕ) συγχρηµατοδοτεί επίσης ορισµένα είδη
προγραµµάτων δανειοδότησης, που αφορούν, λ.χ., ταµεία δανειοδότησης που
απευθύνονται εταιρείες στο στάδιο εκκίνησης.

5.4 Παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη σύσταση ενός
προγράµµατος δανειοδότησης.

Για τη θέσπιση κάθε µορφής µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων
ισχύουν ορισµένοι κοινοί παράγοντες. Οι παράγοντες αυτοί εξετάζονται σε άλλο
σηµείο του παρόντος οδηγού. Όσον αφορά τα ταµεία δανειοδότησης και τα
προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου, το δηµόσιο πρέπει να λαµβάνει υπόψη κάποιους
πρόσθετους παράγοντες όπως:
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� Τη διαθεσιµότητα εµπορικών δανείων σε περιφερειακό επίπεδο για τους
διάφορους τύπους ΜΜΕ και την ανάγκη να αποφευχθεί διαστρέβλωση της
αγοράς

� Το ρόλο του δηµοσίου στην παροχή δανειακής χρηµατοδότησης

� Τη δυνατότητα άντλησης χρηµατοδότησης από τον ιδιωτικό τοµέα

5.5 Κανόνες κρατικών ενισχύσεων

Βάσει του κανόνα για τις κρατικές ενισχύσεις, πρέπει να καθορίζεται εάν υπάρχει
δυνατότητα κρατικής ενίσχυσης, εξετάζοντας κατά πόσον εφαρµόζονται επιτόκια που
ισχύουν στην αγορά. Τα δάνεια, εάν εµπεριέχουν ενίσχυση, πρέπει να συνδέονται µε
επιλέξιµες δαπάνες και τα ανώτατα επιτόκια που καθορίζονται στους κανόνες για τις
ΜΜΕ και τις περιφερειακές ενισχύσεις (βλέπε κεφάλαιο Ι). 

5.6 Παραδείγµατα προγραµµάτων δανειοδότησης

Το Παράρτηµα Ζ περιλαµβάνει παραδείγµατα προγραµµάτων δανειοδότησης που
συστήθηκαν µε ενισχύσεις µέσω των διαρθρωτικών ταµείων. Περιλαµβάνονται
επίσης ηλεκτρονικοί σύνδεσµοι σε µελέτες περιπτώσεων µε παρουσίαση των
προγραµµάτων και στοιχεία επικοινωνίας. Αργότερα προβλέπεται να προστεθούν και
άλλες µελέτες περιπτώσεων στον οδηγό.
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Μικροπιστώσεις
Περίληψη

Το επιχειρηµατικό σκέλος των "Μικροπιστώσεων" είναι σχετικά νέο στο ευρωπαϊκό
χρηµατοδοτικό προσκήνιο ως προϊόν που αποσκοπεί στη διευκόλυνση της πρόσβασης
σε µικρά ποσά χρηµατοδότησης για αυτοαπασχολούµενους επαγγελµατίες και
µικροεπιχειρήσεις. Κατά κανόνα, οι επιχειρήσεις αυτές δεν έχουν πρόσβαση στο κοινό
τραπεζικό δίκτυο διανοµής λόγω του µικρού ύψους των δανείων, του υψηλού κόστους
αξιολόγησης της φερεγγυότητας του δανειστή και του υψηλού κινδύνου που ενέχει το
στάδιο εκκίνησης της επιχείρησης.

Η µικροχρηµατοδότηση – συνήθως κάτω από 10.000 ευρώ – απευθύνεται σε πολύ
συγκεκριµένες οµάδες ατόµων ή πολύ µικρές επιχειρήσεις.  Χαρακτηριστικά
προγράµµατα είναι µεταξύ άλλων τα εξής:

� Προγράµµατα για µικροεπιχειρήσεις – περιλαµβάνουν ευρεία κλίµακα µέσων,
κάποια από τα οποία εξετάζονται σε άλλα τµήµατα του παρόντος οδηγού (π.χ.
δάνεια και αµοιβαίες εγγυήσεις). Κοινό γνώρισµα είναι ότι η χρηµατοδότηση
απευθύνεται σε ανεξάρτητους επιχειρηµατίες ή µικρές επιχειρήσεις που
απασχολούν λιγότερους από 5 υπαλλήλους.

� Χρηµατοδότηση για µειονεκτούσες κοινωνικές οµάδες – για παράδειγµα,
πιστωτικά προγράµµατα για νέους, άνεργους, άτοµα µε ειδικές ανάγκες, εθνικές
µειονότητες κ.λπ. (ενίοτε αναφέρονται ως ‘κοινωνική’ χρηµατοδότηση)

Τα µέσα παροχής µικροπιστώσεων δεν διαφέρουν ουσιαστικά από τα προαναφερθέντα
σε άλλα τµήµατα του παρόντος οδηγού µέσα – κυρίως από τα προγράµµατα
δανειοδότησης και τις αµοιβαίες εγγυήσεις. Η διαφορά έγκειται στο ότι απευθύνονται
σε πολύ συγκεκριµένες οµάδες και συνήθως περιλαµβάνουν µικρότερα χρηµατικά ποσά.
Όπως και στις άλλες µορφές χρηµατοδότησης επιχειρηµατικού κεφαλαίου, έµφαση
δίνεται στην επιστρεπτέα χρηµατοδότηση ή σε προγράµµατα ανακύκλωσης κεφαλαίων
και όχι σε µη επιστρεπτέες ενισχύσεις.

Το Παράρτηµα Α περιλαµβάνει πρότυπο µε τα βασικά χαρακτηριστικά των
µικροπιστώσεων

6.1 Πρακτική λειτουργία των µικροπιστώσεων

Ως προς τη λειτουργία του, ο τοµέας των µικροπιστώσεων έχει πολλές οµοιότητες µε
τον τοµέα των δανείων. Οι βασικές διαφορές είναι οι εξής: 

� Το υψηλό κόστος αξιολόγησης της πιστωτικής φερεγγυότητας σε σχέση µε το
ύψος του δανείου, και

� Το υψηλό κόστος της διαχείρισης του δανείου σε σχέση µε το ύψος αυτού

Ως αποτέλεσµα, πολλά προγράµµατα µικροχρηµατοδότησης εκτελούνται από
εξειδικευµένες εταιρείες. Οι εταιρείες αυτές συστήνονται ειδικά γι’ αυτό το σκοπό ή
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εντάσσονται στο πλαίσιο υφιστάµενου χρηµατοπιστωτικού οργανισµού όπως µία
τράπεζα. Συνοπτική παρουσίαση των παραγόντων αυτών δίδεται κατωτέρω:
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Πρακτική λειτουργία των προγραµµάτων µικροπιστώσεων

6.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των µικροπιστώσεων

Οι µικροπιστώσεις παρουσιάζουν τόσο πλεονεκτήµατα όσο και µειονεκτήµατα για
τους ενδιαφερόµενους φορείς. Αυτά αναφέρονται περιληπτικά στον παρακάτω
πίνακα: 

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

� Ανταποκρίνονται στην αδυναµία της
αγοράς ως προς τη δηµιουργία και
ανάπτυξη µικροεπιχειρήσεων

� Ορισµένα προγράµµατα
µικροχρηµατοδότησης παρέχουν δάνεια
χωρίς εγγυήσεις, διευκολύνοντας έτσι
την πρόσβαση των ΜΜΕ σε
χρηµατοδότηση

� Για το δηµόσιο, αποτελούν µέσο
ανάπτυξης µικροεπιχειρήσεων και
αρωγής µειονεκτούντων οµάδων.

� Οι δαπάνες σύστασης και διαχείρισης
ενός προγράµµατος δανειοδότησης είναι
υψηλές σε σχέση µε το ύψος των
χορηγούµενων δανείων

6.3 Τρέχουσα κοινοτική στήριξη
Τα προγράµµατα µικροπιστώσεων ενισχύονται µέσω παραδοσιακών προγραµµάτων
των διαρθρωτικών ταµείων και µέσω ειδικών προγραµµάτων ‘Καινοτόµων δράσεων’
χρηµατοδοτούµενων από το ΕΤΠΑ.  Το 2001, το ΕΤΕ καθιέρωσε ένα πρόγραµµα
χορήγησης µικροπιστώσεων (καλύπτει πιστώσεις µέχρι 25.000 ευρώ) στο πλαίσιο του
ειδικού µηχανισµού ενίσχυσης των ΜΜΕ υπό τη διαχείριση της ΕΤΕπ. Ο µηχανισµός
αυτός παρέχει χρηµατοδότηση σε προγράµµατα εγγυήσεων για προγράµµατα
παροχής µικροπιστώσεων.

MicroΜικρο-
επιχείρηση

Ταµείο δανείων
ή τράπεζα

Άλλες
πηγές

Πληρωµή
τόκων και
κεφαλαίου

∆ανειοδότηση ΜΜΕ
από ταµείο δανείων

ή τράπεζα
µετά από εκτίµηση

Η µικροεπιχείρηση
δεν επιτυγχάνει
άλλη δανειοδότηση

µε αποδεκτούς όρους

Χρηµατοδότηση από
κοινοτικούς, εθνικούς

ή ιδιωτικούς
πόρους

Πιθανή
εγγύηση από το

ΕΤΕ

Εξειδικευµένη
επαγγελµατική
διαχείριση

Πιθανή ενίσχυση
επεξεργασίας φακέλων ύψους

200 ευρώ ανά φάκελο
από ΕΤΕ ή άλλους φορείς

Αξιολόγηση ως προς
πιστοληπτικά κριτήρια
και επιλεξιµότητα
οµάδων-στόχων,
π.χ. επιχειρηµατίες

χρηµατοδότησης
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Επίσης το ΕΤΕ καθιέρωσε πρόσφατα ένα πρόγραµµα εγγυήσεων για τις
µικροπιστώσεις που επιστρέφει το κόστος ανάλυσης των φακέλων χρηµατοδότησης
(200 ευρώ ανά φάκελο) και παρέχει αντεγγύηση στον βασικό εγγυητή έως 75%.
Στόχος του προγράµµατος είναι η υπέρβαση των βασικών δυσκολιών των
µικροχρηµατοδοτήσεων, όσον αφορά τις διαχειριστικές δαπάνες των δανείων και την
επίτευξη παροχής ασφάλειας. 

6.4 Παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη σύσταση ενός
προγράµµατος µικροπιστώσεων.

Κατά τη σύσταση ενός προγράµµατος µικροπιστώσεων πρέπει να λαµβάνονται
υπόψη κάποιοι συγκεκριµένοι παράγοντες (οι κοινοί παράγοντες εξετάζονται στο
τµήµα 8).

Λειτουργικές δαπάνες – πώς µπορεί να µειωθεί το ποσοστό των λειτουργικών
δαπανών έναντι του ύψους των δανείων – βελτιώνοντας τις διαδικασίες αξιολόγησης
της πιστωτικής φερεγγυότητας ή µε άλλο τρόπο; 

Εξειδικευµένος Οργανισµός – σε ορισµένες χώρες υπάρχει και µία επιπρόσθετη
νοµοθετική επιπλοκή όσον αφορά τη λειτουργία των προγραµµάτων
µικροπιστώσεων. ∆εδοµένου ότι το τυπικό ποσό δανειοδότησης των προγραµµάτων
µικροπιστώσεων είναι συνήθως πολύ χαµηλό ώστε να θεωρείται εµπορικά βιώσιµο
(λόγω του υψηλού κόστους συναλλαγής και επεξεργασίας της αίτησης), τα
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν τη δανειοδότηση συχνά µεταβιβάζουν τη
διαχείριση, τη διοίκηση και τη διάθεση των µικροπιστώσεων σε φορείς που δεν είναι
νοµικά κατοχυρωµένοι ως χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.  Σε ορισµένες χώρες,
απαγορεύεται από τις εθνικές νοµοθεσίες η χορήγηση δανείων από µη
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.  Πρέπει να ελέγχεται το καθεστώς που ισχύει σε κάθε
χώρα.

Εγγυήσεις – είναι άραγε πρόσφορη η ενίσχυση του προγράµµατος µε εγγύηση από
δηµόσιο οργανισµό, µε πιθανή συµπληρωµατική εγγύηση του ΕΤΕ;

6. 5 Κανόνες κρατικών ενισχύσεων

Τα προγράµµατα µικροπιστώσεων ενδέχεται να συνιστούν κρατική ενίσχυση προς
την εταιρεία.   Ωστόσο, στην περίπτωση των µικροπιστώσεων, το ύψος των
παρεχόµενων κρατικών ενισχύσεων είναι κάτω από 100.000 ευρώ και συνεπώς
εµπίπτει στον κανόνα περί ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας (de minimis).
6.6 Παραδείγµατα προγραµµάτων µικροχρηµατοδότησης

Το Παράρτηµα Ζ περιλαµβάνει παραδείγµατα προγραµµάτων µικροχρηµατοδότησης
που συστήθηκαν µε ενισχύσεις των διαρθρωτικών ταµείων. Περιλαµβάνονται επίσης
ηλεκτρονικοί σύνδεσµοι σε µελέτες περιπτώσεων µε παρουσίαση των προγραµµάτων
και στοιχεία επικοινωνίας. Αργότερα προβλέπεται να προστεθούν και άλλες µελέτες
περιπτώσεων στον οδηγό.
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Προγράµµατα εγγυήσεων
Περίληψη

Οι εγγυήσεις είναι η νοµικά δεσµευτική υποχρέωση τρίτου µέρους για την πληρωµή του
υπόλοιπου δανείου συµπεριλαµβανοµένων των ανεξόφλητων τόκων σε περίπτωση
αδυναµίας αποπληρωµής από τον βασικό δανειολήπτη.

Τα ταµεία ή οι οργανισµοί εγγυήσεων παρέχουν εγγυήσεις σε ΜΜΕ µε σκοπό να
διευκολυνθεί η πρόσβασή τους σε εξωτερική χρηµατοδότηση (κυρίως δάνεια, αλλά και
ίδια κεφάλαια) έναντι προµήθειας που καλύπτει τόσο τον κίνδυνο όσο και τα έξοδα
διαχείρισης και επεξεργασίας της αίτησης.  Οι εγγυήσεις αποτελούν το κατάλληλο
χρηµατοδοτικό µέσο για τις περιπτώσεις ΜΜΕ που αδυνατούν να παρέχουν στο
δανειστή  – συνήθως τράπεζα ή εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης – την απαραίτητη
πρόσθετη ασφάλεια για να αποκτήσουν πρόσβαση σε χρηµατοδότηση υπό εύλογους
όρους. Οι εγγυήσεις είναι το µέσο χρηµατοδότησης που κατά κανόνα χρησιµοποιούν οι
νεοσύστατες επιχειρήσεις και οι ταχέως αναπτυσσόµενες, καινοτόµες εταιρείες. 

Υπάρχουν δύο βασικά είδη προγραµµάτων εγγυήσεων, τα οποία παρουσιάζουν κάποιες
οµοιότητες:

� Ταµεία εγγυήσεων – ταµεία χρηµατοδοτούµενα µε κρατικούς πόρους από
περιφερειακές ή εθνικές αρχές.Παρέχουν εγγυήσεις είτε άµεσα στις ΜΜΕ είτε
έµµεσα, παρέχοντας αντεγγύηση για δεσµεύσεις δανειοδότησης που
αναλαµβάνουν οι οργανισµοί αµοιβαίων εγγυήσεων. Ορισµένα ταµεία
εγγυήσεων παρέχουν επίσης δάνεια σε ΜΜΕ/µικροεπιχειρήσεις.

� Οργανισµοί αµοιβαίων εγγυήσεων – ιδρύονται από ΜΜΕ, οµοσπονδίες
επιχειρηµατιών ή εµπορικά επιµελητήρια, ενίοτε σε συνεργασία µε τράπεζες.
Λειτουργώντας εταιρικά, οι οργανισµοί αµοιβαίων εγγυήσεων µπορούν να
διαπραγµατεύονται τραπεζικά δάνεια µε προνοµιακούς χρηµατοδοτικούς όρους
και συχνά προσφέρουν επαγγελµατικές επιχειρηµατικές υπηρεσίες υποστήριξης
σε πελάτες, χάρη στις εις βάθος εξειδικευµένες γνώσεις που διαθέτουν για τον
επιχειρηµατικό τοµέα στον οποίο δραστηριοποιούνται.

Οι εγγυήσεις λειτουργούν βάσει της αρχής κατανοµής του κινδύνου ανάµεσα στο
πιστωτικό ίδρυµα και τον οργανισµό εγγυήσεων, που κατά κανόνα καλύπτει το 40 µε
80% της αξίας του δανείου, µειώνοντας σηµαντικά το βαθµό κινδύνου για το πιστωτικό
ίδρυµα. 

Στο πλαίσιο της περιφερειακής πολιτικής, τα προγράµµατα εγγυήσεων µπορούν να
παίξουν σηµαντικό ρόλο στη βελτίωση της πρόσβασης σε χρηµατοδότηση, στην
προσέλκυση ιδιωτικών επενδύσεων και στην ενθάρρυνση της ανάπτυξης των ΜΜΕ
καθώς και δηµιουργήσουν παράγωγα οφέλη όπως οικονοµική ανάπτυξη και δηµιουργία
νέων θέσεων απασχόλησης. Ενίοτε στο πλαίσιο των προγραµµάτων επιδότησης
επιτοκίου υπάρχει συµφωνία µερικής εγγύησης για ζηµίες λόγω αδυναµίας
αποπληρωµής του δανείου  (βλέπε “∆ανειακά κεφάλαια”).

Το Παράρτηµα Α περιλαµβάνει πρότυπο µε τα βασικά χαρακτηριστικά των εγγυήσεων
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7.1 Πρακτική λειτουργία των προγραµµάτων εγγυήσεων

Το παρακάτω διάγραµµα περιγράφει τον τρόπο λειτουργίας των ταµείων και των
οργανισµών εγγυήσεων στην πράξη. Περιληπτικά:

� Η ΜΜΕ υποβάλλει αίτηση για δάνειο σε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα.

� Εάν ζητηθεί από το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, η ΜΜΕ µπορεί να αναζητήσει
παροχή εγγυήσεων από οργανισµό αµοιβαίων εγγυήσεων ή από ταµείο
εγγυήσεων ανάλογα µε το ύψος του δανείου.

� Μετά από λεπτοµερή ανάλυση της βιωσιµότητας του επιχειρηµατικού σχεδίου
και εκτίµηση του κινδύνου βάσει σειράς κριτηρίων, ο οργανισµός αµοιβαίων
εγγυήσεων ή το ταµείο εγγυήσεων παρέχει εγγύηση στην τράπεζα,
επιτρέποντας έτσι στη ΜΜΕ την πρόσβαση σε δανειακή χρηµατοδότηση. 

� Η ΜΜΕ καταβάλλει στον οργανισµό εγγυήσεων ή στο ταµείο εγγυήσεων
ασφάλιστρο (κατά κανόνα 1% το χρόνο επί των εκκρεµουσών εγγυήσεων).
Στην περίπτωση χορήγησης εγγύησης από οργανισµό αµοιβαίων εγγυήσεων,
η ΜΜΕ εγγράφεται στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας.  Το ποσό, µετά από
αίτηση, µπορεί να επιστραφεί µε τη λήξη της δέσµευσης.

� Σε ορισµένες χώρες, (π.χ. Ισπανία, σύστηµα εγγύησης ‘χωρίς τραπεζική
µεσολάβηση’ στη Γερµανία, ‘προγράµµατα για επιχειρήσεις στο στάδιο
εκκίνησης’ στην Ιταλία), οι ΜΜΕ µπορούν να λάβουν εγγύηση από ίδρυµα
εγγυήσεων πριν προσεγγίσουν το πιστωτικό ίδρυµα της επιλογής τους.

� Στην περίπτωση των εγγυήσεων υπέρ ΜΜΕ που καλύπτονται από αντεγγύηση
του ΕΤΕ, ο κίνδυνος κατανέµεται µεταξύ οργανισµού εγγυήσεων ή ταµείου
εγγυήσεων και αντεγγυητή, χωρίς οποιαδήποτε περαιτέρω ανάλυση του
κινδύνου. Στις περισσότερες περιπτώσεις, ο αντεγγυητής δεν χρεώνει
προµήθεια στον οργανισµό ή στο ταµείο εγγυήσεων. 

� Σε περίπτωση αδυναµίας αποπληρωµής του δανείου από τη ΜΜΕ – και βάσει
των σαφώς καθορισµένων όρων της σύµβασης – ο εγγυητής εξοφλεί τον
δανειστή άµεσα άµα τη γνωστοποίηση αδυναµίας αποπληρωµής του δανείου. 

� Πωλείται η πρόσθετη ασφάλεια που έχει καταβάλει ο επιχειρηµατίας και οι
υφιστάµενες ζηµίες επιβαρύνουν τον οργανισµό εγγυήσεων ή το ταµείο
εγγυήσεων.

�   Στην περίπτωση εγγυήσεων που καλύπτονται από αντεγγύηση, ο οργανισµός
εγγυήσεων ή το ταµείο εγγυήσεων µπορεί να ανακτήσει µέρος της ζηµίας του
µέσω του αντεγγυητή και να µειώσει τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής.
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Πρακτική λειτουργία των προγραµµάτων εγγυήσεων

Υπάρχουν διάφορες παραλλαγές του βασικού αυτού µοντέλου: 

� Ορισµένα προγράµµατα απευθύνονται σε συγκεκριµένες οµάδες (νέους
επιχειρηµατίες ή γυναίκες επιχειρηµατίες) συγκεκριµένους τύπους
επενδύσεων (π.χ. καινοτοµίες, βελτίωση της διαθεσιµότητας επιχειρηµατικών
κεφαλαίων) ενώ άλλα απευθύνονται σε συγκεκριµένους τοµείς (π.χ. βιοτεχνία,
βιοµηχανία κ.λπ.).

� Το ποσοστό του αρχικού δανειακού κεφαλαίου που καλύπτει η εγγύηση
κυµαίνεται µεταξύ 40% και 80%. Η προµήθεια που καταβάλλουν οι ΜΜΕ για
την εγγύηση ποικίλλει βάσει µιας σειράς παραγόντων – διάρκεια της
εγγύησης, ανάλυση των παραγόντων κινδύνου και καλυπτόµενο από την
εγγύηση ποσοστό του δανείου. Επίσης ποικίλλουν και διάφοροι άλλοι όροι
και προϋποθέσεις.

� Ποικίλλει επίσης το είδος των φορέων χορηγών: τα αµιγή ταµεία εγγυήσεων
λειτουργούν µε χρηµατοδότηση από οργανισµούς του δηµόσιου τοµέα όπως
εθνικές και περιφερειακές αρχές, ενώ η κυριότητα και η διαχείριση των
χρηµατοδοτούµενων από τον ιδιωτικό ή από κοινού µε τον δηµόσιο τοµέα
οργανισµών εγγυήσεων γίνεται συνδυαστικά από εκπροσώπους των ΜΜΕ,
τράπεζες και άλλoυς ενδιάµεσους φορείς.

� Το εύρος και το είδος της διαθέσιµης ενίσχυσης από τις κρατικές αρχές
ποικίλλει ανάλογα τη χώρα και την περιφέρεια.
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� Ο βαθµός της παρεχόµενης συµβουλευτικής υποστήριξης και ενίσχυσης προς
τη ΜΜΕ ποικίλλει σηµαντικά.  Σε ορισµένες περιπτώσεις, ο ρόλος του
οργανισµού εγγυήσεων περιορίζεται αποκλειστικά στη χορήγηση της
εγγύησης, ενώ σε άλλες περιπτώσεις η εγγύηση παρέχεται ως τµήµα ενός
πακέτου υπηρεσιών, µεταξύ άλλων επιχειρηµατικής υποστήριξης και
παρακολούθησης της πορείας της επιχείρησης.

Συνήθως, οι οργανισµοί εγγυήσεων υπόκεινται στους εθνικούς κανονισµούς για τα
χρηµατοδοτικά ιδρύµατα. Στην περίπτωση που λαµβάνουν κρατική ενίσχυση, οι
οργανισµοί εγγυήσεων πρέπει να συµµορφώνονται και µε τους κοινοτικούς κανόνες
για τις κρατικές ενισχύσεις.

7.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των προγραµµάτων εγγυήσεων

Ο κατωτέρω πίνακας παρέχει σύνοψη αυτών από την άποψη των ενδιαφερόµενων
φορέων.

Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα

� ∆ιευκολύνουν και βελτιώνουν τους όρους
πρόσβασης σε δανειακή χρηµατοδότηση για
τις ΜΜΕ (π.χ. αυτοαπασχολούµενοι
επαγγελµατίες, µικροεπιχειρήσεις, νέες
επιχειρήσεις) που δεν έχουν εύκολη
πρόσβαση σε χρηµατοδότηση (φτωχό
πιστωτικό ιστορικό, µικρή ή ανύπαρκτη
πρόσθετη ασφάλεια, απουσία ιστορικού
επιχειρηµατικών συναλλαγών)Η αρχή της
κατανοµής του κινδύνου µεταξύ οργανισµού
εγγυήσεων ή ταµείου εγγυήσεων και
πιστωτικού ιδρύµατος µειώνει το βαθµό
κινδύνου και προσελκύει δανειακά κεφάλαια
από τον ιδιωτικό τοµέα. Περιορίζει επίσης τις
κεφαλαιακές απαιτήσεις σύµφωνα µε τους
κανόνες της συµφωνίας της Επιτροπής
Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας.

� Για το δηµόσιο, οι οργανισµοί και τα ταµεία
εγγυήσεων συµβάλλουν στην προσέλκυση
ιδιωτικών κεφαλαίων για την προώθηση των
ΜΜΕ και την ευρύτερη περιφερειακή
ανάπτυξη.
� Οι αυστηρές διαδικασίες ελέγχου και η

βαθιά γνώση των επιχειρηµατικών
τοµέων στους οποίους
δραστηριοποιούνται οι πελάτες µειώνουν
τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής
των δανείων από την ΜΜΕ.

� Οι οργανισµοί και τα ταµεία εγγυήσεων
παρέχουν πληροφόρηση και
εξειδικευµένη επιχειρηµατική και
συµβουλευτική υποστήριξη.

� Οι οργανισµοί επενδύσεων και τα ταµεία
επενδύσεων ανανεώνουν τη χρήση των
κεφαλαίων τους. Έχουν υψηλό δείκτη
ίδιων προς ξένα κεφάλαια (µέσος 

� Οι οργανισµοί και τα ταµεία εγγυήσεων
συνήθως καλύπτουν µόνο µέρος του
πιστωτικού κινδύνου και συχνά αφορούν
περιορισµένο εύρος χρηµατοδοτικών µέσων.

� Τα προγράµµατα που χρηµατοδοτούνται από
το ΕΤΕ δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για
τη χορήγηση κεφαλαίων κίνησης, και µικρός
µόνο αριθµός προγραµµάτων καλύπτει
επενδύσεις σε ίδια κεφάλαια

�  Μειώνοντας την έκθεση των τραπεζών στον
κίνδυνο, τα προγράµµατα εγγυήσεων
ενδέχεται να µειώσουν και το εύρος ελέγχου
των νέων αιτήσεων που διενεργούν οι
τράπεζες για χορήγηση τραπεζικών δανείων.

� Ο βαθµός στήριξης των οργανισµών και των
ταµείων εγγυήσεων από τις δηµόσιες αρχές
στην Ευρώπη εξαρτάται κυρίως από την
επικρατούσα στην εκάστοτε χώρα φιλοσοφία
του τραπεζικού συστήµατος (π.χ. Ην.
Βασίλειο, Ιρλανδία, Σουηδία, Ελλάδα)
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δείκτης ίδιων προς ξένα κεφάλαια ίσος
µε 10 φορές το κεφάλαιο εγγύησης) και
χαµηλό ποσοστό αδυναµίας
αποπληρωµής.
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7.3 Τρέχουσα κοινοτική στήριξη

Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕ) παρέχει οικονοµική στήριξη σε
οργανισµούς εγγυήσεων µε τη µορφή αντεγγύησης των ανειληµµένων δεσµεύσεων
των ταµείων εγγυήσεων και των εταιρειών αµοιβαίων εγγυήσεων.

Κατά τη διάρκεια της περιόδου 1998 - 2001, ο Μηχανισµός εγγυήσεων υπέρ των
ΜΜΕ προσφέρθηκε να καλύψει το 50% των υφιστάµενων ζηµιών των ταµείων
εγγυήσεων.   Από την πλευρά τους, τα ταµεία εγγυήσεων αναµένεται να
πραγµατοποιούν επενδύσεις υψηλότερου κινδύνου σε ΜΜΕ µε στόχο την προώθηση
της "ανάπτυξης και της απασχόλησης". Η ενίσχυση χορηγήθηκε είτε άµεσα στους
οργανισµούς εγγυήσεων είτε µέσω ενδιάµεσων φορέων όπως είναι τα δηµόσια
χρηµατοδοτούµενα προγράµµατα εγγυήσεων.

Το πολυετές πρόγραµµα για την περίοδο 2002-2006 βασίζεται στο έργο του
προηγούµενου προγράµµατος και παρέχει πρόσθετες ενισχύσεις όσον αφορά τις
αντεγγυήσεις για µικροπιστώσεις και επενδύσεις σε τεχνολογίες πληροφοριών και
επικοινωνιών.  Το πρόγραµµα εγγυήσεων είναι πλέον επίσης ανοιχτό στις υπό ένταξη
χώρες.

Ενόψει της ένταξης στην ΕΕ, η ΕΕ κατέστησε δυνατή τη χορήγηση επιδοτήσεων για
τη δηµιουργία νέων οργανισµών αµοιβαίων εγγυήσεων στα νέα κράτη µέλη της ΕΕ
και/ή τοµείς δράσης. Οι επιδοτήσεις αυτές καλύπτουν το 50% του κόστους µελετών
σκοπιµότητας.

7.4 Παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη σύσταση ενός
προγραµµάτων εγγυήσεων

Μια σειρά παραγόντων οριζόντιου χαρακτήρα λαµβάνονται υπόψη κατά τη σύσταση
µέτρων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο πλαίσιο της περιφερειακής
πολιτικής – οι παράγοντες αυτοί εξετάζονται σε άλλο σηµείο του οδηγού. Όσον
αφορά τους οργανισµούς εγγυήσεων και τα ταµεία εγγυήσεων, οι δηµόσιες αρχές
πρέπει να εξετάσουν τα ακόλουθα:

Μελέτη σκοπιµότητας – της ενάρξεως ενός ταµείου εγγυήσεων προηγείται η µελέτη
σκοπιµότητας η οποία πρέπει να καλύπτει τα ακόλουθα θέµατα, µεταξύ άλλων, την
αντιµετώπιση της αδυναµίας της αγοράς, την αποφυγή στρέβλωσης του
ανταγωνισµού σε σχέση µε τους υπάρχοντες φορείς χρηµατοδότησης του ιδιωτικού
τοµέα, την ανάγκη ύπαρξης εύρωστης δοµής εταιρικής διακυβέρνησης ώστε να
διασφαλίζεται η αξιοπιστία και η ανάγκη εις βάθος γνώσης του τοπικού
επιχειρησιακού περιβάλλοντος/τραπεζικού συστήµατος 

Είδος προγράµµατος εγγυήσεων – πρέπει οι δηµόσιες αρχές να στηρίζουν τη
δηµιουργία δηµόσια χρηµατοδοτούµενου ταµείου εγγυήσεων για την άµεση
χορήγηση των εγγυήσεων υπέρ των ΜΜΕ ή µήπως πρέπει οι κρατικές ενισχύσεις να
χορηγούνται µέσω ενδιάµεσων φορέων, π.χ. οργανισµό αµοιβαίων εγγυήσεων;  
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Κανονιστικό πλαίσιο – ειδικοί µηχανισµοί και διαδικασίες πρέπει να τίθενται σε
λειτουργία για τον έλεγχο των αιτήσεων, την αξιολόγηση και συστηµατική
παρακολούθηση των κινδύνων και τη ρύθµιση των συναλλαγών µεταξύ ΜΜΕ και
πιστωτικών ιδρυµάτων.

Κανονισµοί ΕΕ για τις κρατικές ενισχύσεις – όπως κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο που
περιλαµβάνει κρατική χρηµατοδότηση, οι εγγυήσεις πρέπει να πληρούν τους κανόνες
της ΕΕ για τις κρατικές ενισχύσεις.  Εκτός από τις διατάξεις που εφαρµόζονται γενικά
στα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, υπάρχει µια σειρά
κανόνων ειδικά για τα προγράµµατα εγγυήσεων. 

7.5 Κανόνες κρατικών ενισχύσεων
Τον Μάρτιο 2000, η Επιτροπή δηµοσίευσε λεπτοµερείς κατευθυντήριες γραµµές για
την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκης ΕΚ για τις κρατικές ενισχύσεις µε
τη µορφή εγγυήσεων.16 Για να θεωρηθεί ότι ένα πρόγραµµα εγγυήσεων δεν
εµπεριέχει κρατική ενίσχυση πρέπει να πληροί τις κατωτέρω προϋποθέσεις,
διαφορετικά υπόκειται στην υποχρέωση κοινοποίησης εκτός εάν εµπίπτει στον
κανόνα περί ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας (de minimis).

Ανακοίνωση της ΕΕ για τις κρατικές ενισχύσεις και τα προγράµµατα εγγυήσεων 

� Τα ταµεία δεν παρέχουν εγγυήσεις σε επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν οικονοµικές
δυσχέρειες

� Οι δικαιούχοι ενισχύσεων (π.χ. οι δανειολήπτες) πρέπει να µπορούν κατ’ αρχήν να λάβουν
δάνειο από τις κεφαλαιαγορές µε επιτόκιο της αγοράς χωρίς οποιαδήποτε παρέµβαση του
κράτους

� Οι εγγυήσεις πρέπει να συνδέονται µε συγκεκριµένη οικονοµική πράξη, να αφορούν
καθορισµένο ανώτατο ποσό, να µην καλύπτουν ποσοστό υψηλότερο από το 80% κάθε
οφειλόµενου δανείου ή άλλης οικονοµικής υποχρέωσης (εκτός από οµόλογα και παρόµοια
µέσα) και να µην είναι ανοικτού τύπου

� Οι όροι του καθεστώτος πρέπει να στηρίζονται σε ρεαλιστική εκτίµηση του κινδύνου, έτσι
ώστε τα ασφάλιστρα που καταβάλλουν οι δικαιούχοι να επιτρέπουν, κατά πάσα πιθανότητα,
την αυτοχρηµατοδότησή του

� Το καθεστώς πρέπει να καθορίζει τους χρηµατοδοτικούς όρους µε τους οποίους θα
παρέχονται οι µελλοντικές εγγυήσεις και να προβλέπει την επανεξέταση της συνολικής
χρηµατοδότησης του καθεστώτος τουλάχιστον µία φορά το χρόνο

� Τα ασφάλιστρα πρέπει να καλύπτουν τόσο τους συνήθεις κινδύνους που συνδέονται µε την
παροχή της εγγύησης όσο και τις διοικητικές δαπάνες του καθεστώτος, καθώς και µία
κανονική απόδοση κεφαλαίου στις περιπτώσεις που το κράτος παρέχει το αρχικό κεφάλαιο
για την έναρξη λειτουργίας του καθεστώτος.

Εάν η εγγύηση περιλαµβάνει ενίσχυση πρέπει να καθορίζεται ποιος είναι ο
δικαιούχος (δανειολήπτης/δανειστής). Στην περίπτωση αυτή πρέπει να καθοριστεί το
συµβιβάσιµο της ενίσχυσης βάσει των ιδίων κανόνων µε αυτούς που εφαρµόζονται

                                                
16 Ανακοίνωση της Επιτροπής για την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκης ΕΚ περί
κρατικών ενισχύσεων µε τη µορφή εγγυήσεων, Επίσηµη Εφηµερίδα των ΕΚ, C 71, 11.03.2000, σ.
14. Βλέπε Παράρτηµα Ζ κατωτέρω
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σε άλλες µορφές ενισχύσεων. Επίσης, η ενεργοποίηση της εγγύησης πρέπει να
συνδέεται συµβατικά µε ειδικούς όρους οι οποίοι φθάνουν µέχρι την υποχρεωτική
κήρυξη πτώχευσης της δικαιούχου επιχείρησης. Τα κράτη µέλη οφείλουν να
ενηµερώνουν την Επιτροπή για κάθε κρατική ενίσχυση µε ισοδύναµο επιχορήγησης
άνω των 100.000 ευρώ, µέσω της επίσηµης διαδικασίας κοινοποίησης πριν από την
έναρξη του προγράµµατος.  Η Επιτροπή αποφαίνεται τότε για το συµβιβάσιµο της
πρότασης µε τους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις.  

7.6 Παραδείγµατα προγραµµάτων εγγυήσεων

Στο Παράρτηµα Ζ περιέχονται παραδείγµατα προγραµµάτων εγγυήσεων που
συστήθηκαν µε ενισχύσεις µέσω των διαρθρωτικών ταµείων. Περιλαµβάνονται
επίσης ηλεκτρονικοί σύνδεσµοι σε µελέτες περιπτώσεων µε παρουσίαση των
προγραµµάτων και στοιχεία επικοινωνίας. Αργότερα προβλέπεται να προστεθούν και
άλλες µελέτες περιπτώσεων.
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Σύσταση προγραµµάτων 
Στο τµήµα αυτό περιγράφονται τα βασικά βήµατα για τη σύσταση ενός προγράµµατος
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Στο τµήµα 9 περιγράφεται η ορθή
πρακτική όσον αφορά καθεστώτα εν λειτουργία

8.1 Επισκόπηση

Για τη σύσταση νέων καθεστώτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε
κοινοτική στήριξη, οι περιφερειακές αρχές και οι εταίροι τους πρέπει να
ακολουθήσουν κάποια κοινά βήµατα.

� Στάδιο 1 - Εκτίµηση του τρόπου µε τον οποίο το πρόγραµµα χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα συµβάλλει στην επίτευξη των στόχων για την
περιφερειακή ανάπτυξη

� Στάδιο 2 – Εάν η εκτίµηση είναι θετική, ακολουθεί µελέτη σκοπιµότητας η
οποία εξετάζει τις επιλογές σχετικά µε τον τρόπο λειτουργίας, τις πιθανές
πηγές χρηµατοδότησης, τους στόχους, το συµβιβάσιµο µε τους κανόνες για τις
κοινοτικές κρατικές ενισχύσεις, κ.λπ. του προγράµµατος χρηµατοδότησης για
τα επιχειρηµατικά κεφάλαια.

� Στάδιο 3 – Εάν το πόρισµα της µελέτης σκοπιµότητας είναι θετικό, και µετά
από συζητήσεις µε τους βασικούς εταίρους (ΕΕ, εθνικές και περιφερειακές
αρχές, φορείς του ιδιωτικού τοµέα, οργανισµοί στήριξης επιχειρήσεων, κ.λπ.),
το επόµενο βήµα είναι η προετοιµασία ενός ολοκληρωµένου επιχειρηµατικού
σχεδίου για την εκτέλεση του προγράµµατος.

Το κατωτέρω διάγραµµα συνοψίζει τα βήµατα αυτά και τον τρόπο διασύνδεσής τους.

Η εµπειρία υπ
ανάληψης τη
εκκίνηση εν

Στάδιο 1 Στάδιο 2 Στάδιο 3Στάδιο 1 Στάδιο 2 Στάδιο 3
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οδεικνύει ότι από τη στιγµή της σύλληψης του σχεδίου µέχρι το στάδιο
ς χρηµατοδότησης και διορισµού των διαχειριστών για την τελική
ός προγράµµατος χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων,

Regional 
Appraisal

Περιφερειακή
εκτίµηση

Μελέτη
σκοπιµότητας

� Προώθηση της ανάπτυξης
των ΜΜΕ

� Ανάγκες χρηµατοδότησης
ΜΜΕ και αδυναµία της αγοράς

� Συµβιβάσιµο µε έγγραφο
προγραµµατισµού

� Στρατηγικοί στόχοι

� Πιθανές πηγές
χρηµατοδότησης

� Στόχοι

� Νοµική σκοπιµότητα

� Οµάδα εκτέλεσης

� Επιχειρηµατικό σχέδιο

� ∆ιαβουλεύσεις και συµφωνία

� Τοποθέτηση χρηµατοδοτικών και
άλλων αναγκών στη σωστή θέση

Είναι το πρόγραµµα
κατάλληλο;

Ποια είναι η
σκοπιµότητα του
προγράµµατος;

Στάδιο εκτέλεσης

ΕκτέλεσηRegional 
Appraisal

Περιφερειακή
εκτίµηση

Μελέτη
σκοπιµότητας

� Προώθηση της ανάπτυξης
των ΜΜΕ

� Ανάγκες χρηµατοδότησης
ΜΜΕ και αδυναµία της αγοράς

� Συµβιβάσιµο µε έγγραφο
προγραµµατισµού

� Στρατηγικοί στόχοι

� Πιθανές πηγές
χρηµατοδότησης

� Στόχοι

� Νοµική σκοπιµότητα

� Οµάδα εκτέλεσης

� Επιχειρηµατικό σχέδιο

� ∆ιαβουλεύσεις και συµφωνία

� Τοποθέτηση χρηµατοδοτικών και
άλλων αναγκών στη σωστή θέση

Είναι το πρόγραµµα
κατάλληλο;

Ποια είναι η
σκοπιµότητα του
προγράµµατος;

Στάδιο εκτέλεσης

Εκτέλεση
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απαιτούνται πολλά χρόνια.  Η σηµασία της διεξοδικής αρχικής διερεύνησης
υπογραµµίζεται από το γεγονός ότι αρκετές πρωτοβουλίες τερµατίστηκαν κατά την
τελευταία περίοδο προγραµµατισµού των διαρθρωτικών ταµείων εξαιτίας επιπλοκών
που προέκυψαν και οι οποίες έπρεπε να είχαν προβλεφθεί κατά το σχεδιασµό του
προγράµµατος. Απαιτείται η παροχή επαγγελµατικών επιχειρηµατικών συµβουλών
για πολλά θέµατα και στο αρχικό στάδιο είναι ίσως συνετό οι ενδιαφερόµενοι να
επικοινωνήσουν µε οργανισµούς που παρατίθενται στον παρόντα οδηγό. Θετικό θα
είναι επίσης να αναζητήσουν παρόµοια προγράµµατα που εκτελούνται ήδη και να
συζητήσουν µε τους υπεύθυνους των προγραµµάτων αυτών.

Κατωτέρω, παρουσιάζονται λεπτοµερέστερα τα επιµέρους στάδια ανάπτυξης νέων
προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων 

8.2 Συνεισφορά στους στόχους περιφερειακής ανάπτυξης (στάδιο 1)

Οι κανονισµοί για τα διαρθρωτικά ταµεία δίνουν έµφαση στη χρηµατοδότηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ως εργαλείου για την περιφερειακή ανάπτυξη, υπάρχουν
όµως διάφορα ειδικά θέµατα τα οποία πρέπει να εξεταστούν για να επιβεβαιωθεί η
ανάγκη θέσπισης ενός προγράµµατος.

� Η ανάπτυξη των ΜΜΕ είναι ένας από τους στόχους του προγράµµατος;
Υπάρχουν συγκεκριµένοι στόχοι, όπως η πρωώθηση συγκεκριµένων τοµέων
µε δυνατότητα ανάπτυξης, ή η χορήγηση βοήθειας σε άτοµα µειονεκτούντων
οµάδων να ιδρύσουν τη δική τους επιχείρηση;

� Η χρηµατοδότηση των ΜΜΕ αποτελεί περιορισµό που πρέπει να
ξεπεραστεί, ή υπάρχουν άλλοι περιορισµοί για την ανάπτυξη των ΜΜΕ;

� Εάν η χρηµατοδότηση ΜΜΕ αποτελεί απαίτηση, πληροί την απαίτηση αυτή
κάποιο από τα προγράµµατα που παρατίθενται στο παρόν έγγραφο;

� Τι προβλέπεται στα έγγραφα προγραµµατισµού για το εκάστοτε καθεστώς
και είναι επαρκής η προβλεπόµενη (ενδεικτική) κοινοτική και εθνική
χρηµατοδότηση;

� Ποια είναι τα στοιχεία που πιστοποιούν την ύπαρξη ‘αδυναµίας της
αγοράς’;  Τυχόν κενό στην τρέχουσα παρεχόµενη χρηµατοδότηση είναι ίσως
ενδεικτικό ύπαρξης αδυναµίας της αγοράς.  

Εάν περιλαµβάνεται µέτρο χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, τα
ζητήµατα αυτά, ή τουλάχιστον µέρος αυτών, πρέπει να αναπτύσσονται στο έγγραφο
προγραµµατισµού. Ωστόσο, λόγω πιθανής καθυστέρησης ανάµεσα στο χρόνο
έγκρισης και εκτέλεσης του προγράµµατος, είναι σχεδόν βέβαιο ότι θα υπάρχει
ανάγκη επαναξιολόγησης του προγράµµατος βάσει πιο ενηµερωµένων στοιχείων ή
µε διενέργεια νέας διερεύνησης. Συνήθως, η διαδικασία αυτή περιλαµβάνει έρευνα
για να εξακριβωθούν οι ανάγκες της επιχείρησης σε σχέση µε τις µεθόδους
χρηµατοδότησης.
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Το στάδιο αυτό πρέπει να καταλήξει σε µια µελέτη στρατηγικής που θα επιβεβαιώνει
(εάν χρειάζεται) την ανάγκη θέσπισης ενός προγράµµατος και το είδος ή τα είδη των
προγραµµάτων που ενδείκνυται να χρησιµοποιηθούν. 

8.3  Σκοπιµότητα προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων (Στάδιο 2) 

Όταν θα έχει επιβεβαιωθεί η ανάγκη θέσπισης ενός καθεστώτος χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων υπό την προοπτική της περιφερειακής ανάπτυξης, πρέπει
να καθοριστεί η τεχνική σκοπιµότητα της πράξης. Στόχος του σταδίου αυτού είναι να
αποφασιστεί εάν το σχέδιο του προγράµµατος θα περάσει στο στάδιο εκτέλεσης.
Μεταξύ των βασικών θεµάτων είναι τα εξής:

� Βάσει της εκτίµησης για την ύπαρξη ‘αδυναµίας της αγοράς’, ποιοι θα είναι οι
στρατηγικοί στόχοι – το είδος ή τα είδη των επιχειρηµατικών κεφαλαίων που
θα χορηγηθούν, οι δικαιούχοι κ.λπ.– και θα είναι συµβιβάσιµοι µε τους
κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις;

� Ποιο θα είναι το ύψος της απαιτούµενης χρηµατοδότησης και από πού
µπορεί να αντληθεί – από κοινοτικούς πόρους, από τις εθνικές/περιφερειακές
αρχές, από τον ιδιωτικό τοµέα;

� Ποιες επιλογές υπάρχουν για τη δοµή και τη διαχείριση της εταιρείας,
λαµβάνοντας υπόψη τις συστάσεις που περιλαµβάνονται στους κανονισµούς
για τα διαρθρωτικά ταµεία (βλέπε παράρτηµα B);

� Ποιοι είναι οι εύλογα αναµενόµενοι οικονοµικοί και άλλοι στόχοι και,
δεδοµένων διαφόρων υποθέσεων (π.χ. όσον αφορά τις επισφαλείς απαιτήσεις,
το ύψος των επιδοτήσεων), θα είναι οικονοµικά βιώσιµο το πρόγραµµα
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων;

� Θα πληροί το πρόγραµµα όλες τις απαιτούµενες νοµικές προϋποθέσεις και τα
εθνικά και κοινοτικά νοµικά θέµατα συµπεριλαµβανοµένων των κανόνων
περί κρατικών ενισχύσεων;

� Ποιες είναι οι απόψεις των περιφερειακών και εθνικών αρχών και ποια
θέµατα, εάν υπάρχουν, πρέπει να συζητηθούν µε Ευρωπαϊκή Επιτροπή;

� Τι είδους οργανισµός θα µπορούσε να αναλάβει την εκτέλεση του
προγράµµατος – και µε ποιο τρόπο θα επιλεγεί ο κατάλληλος οργανισµός;

Το στάδιο αυτό πρέπει να καταλήξει σε µια µελέτη σκοπιµότητας που θα
περιλαµβάνει σαφή συµπεράσµατα για την τεχνική σκοπιµότητα της πράξης καθώς
και εκτίµηση του κινδύνου και σχέδιο εκτέλεσής του. Κατά την προετοιµασία της
µελέτης ίσως απαιτηθεί επαγγελµατική συµβουλευτική υποστήριξη – τόσο νοµική
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όσο και χρηµατοοικονοµική.  Θα πρέπει επίσης να διεξαχθούν συζητήσεις µε
εξωτερικά τρίτα µέρη, µεταξύ άλλων, µε πιθανούς διαχειριστές του προγράµµατος. 
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8.4 Στάδιο εκτέλεσης (Στάδιο 3)

Εάν τα συµπεράσµατα της µελέτης σκοπιµότητας είναι θετικά, το επόµενο βήµα είναι
το στάδιο εκτέλεσης. Το στάδιο αυτό απαιτεί σηµαντικό έργο, µόλις ολοκληρωθεί
όµως το πρόγραµµα θα µπορεί να τεθεί σε λειτουργία. Προκαταρκτικό βήµα ίσως
είναι η επιλογή του οργανισµού που θα αναλάβει το στάδιο εκτέλεσης του σχεδίου –
σε ορισµένες περιπτώσεις ενδέχεται να είναι ένας υπάρχων δηµόσιος οργανισµός, σε
κάποιες άλλες όµως ίσως απαιτείται διαγωνισµός. 

Τα βήµατα του σχεδίου εκτέλεσης θα αναπτυχθούν στο πλαίσιο της µελέτης
σκοπιµότητας, ενδέχεται όµως να περιλαµβάνουν τα εξής

� Σύσταση της οµάδας εκτέλεσης – τα βασικά στοιχεία θα ανατεθούν πιθανώς
σε εσωτερικούς συνεργάτες εντός του οργανισµού που θα αναλάβει το έργο,
ενδέχεται όµως σηµαντικό µέρος των εργασιών να ανατεθεί σε εξωτερικούς
συνεργάτες ενώ είναι βέβαιο ότι θα υπάρχει ανάγκη συνεργασίας µε οµάδα
επαγγελµατιών συµβούλων.

� Ανάπτυξη επιχειρηµατικού σχεδίου – µπορεί να περιλαµβάνει τα εξής:
Πιθανό περιεχόµενο του επιχειρηµατικού σχεδίου

� Συγκεκριµένοι στόχοι του προγράµµατος, π.χ. στόχοι για τον αριθµό και το είδος των
δικαιούχων, µέσο ύψος δανείων/επενδύσεων, επιδιωκόµενες αποδόσεις, κ.λπ.

� Πλαίσιο λειτουργίας στο οποίο περιλαµβάνονται τα κριτήρια αξιολόγησης του σχεδίου,
τυποποιηµένοι όροι και προϋποθέσεις για χορήγηση ενίσχυσης (π.χ. διάρκεια δανείων,
όροι αποπληρωµής), ο τρόπος παρακολούθησης του χαρτοφυλακίου, κ.λπ.

� ∆οµή χρηµατοδότησης – περιλαµβάνονται οι δυνητικοί επενδυτές, οι συµµετοχές από τα
διαρθρωτικά ταµεία κ.λπ.

� ∆οµή της εταιρείας – θα πρέπει να πληροί τις απαιτήσεις των επενδυτών και άλλων
� ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις, δηλ. ποιος θα είναι υπεύθυνος για τη λειτουργία του

προγράµµατος και βάσει ποιων όρων και προϋποθέσεων, κ.λπ.
� ∆είκτες απόδοσης – αφορούν τόσο τις χρηµατοοικονοµικές πλευρές του προγράµµατος

όσο και τα σχετικά µε την περιφερειακή ανάπτυξη αποτελέσµατα (π.χ. αριθµός θέσεων
απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν ή διατηρήθηκαν).

� Εκτίµηση του τρόπου µε τον οποίο το πρόγραµµα θα πληροί τις απαιτήσεις της
Επιτροπής για τις κρατικές ενισχύσεις.

� ∆ιαβουλεύσεις και συµφωνία για το επιχειρηµατικό σχέδιο µε τα
ενδιαφερόµενα µέρη περιλαµβανοµένων των δυνητικών επενδυτών και των
τοπικών και εθνικών αρχών. Συνιστάται, αλλά δεν είναι υποχρεωτική η
συµβουλευτική γνώµη της Γενικής ∆ιεύθυνσης Περιφερειακής Πολιτικής της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (ή άλλης γενικής διεύθυνσης για τα διαρθρωτικά ταµεία).
Εάν εµπεριέχεται κρατική ενίσχυση πάνω από το επίπεδο των ενισχύσεων
ήσσονος σηµασίας απαιτείται η ενηµέρωση και έγκριση της Γενικής ∆ιεύθυνσης
Ανταγωνισµού πριν από την εκτέλεση του προγράµµατος. 

� Εκτέλεση του επιχειρηµατικού σχεδίου – περιλαµβάνει τη διαµόρφωση της
δοµής και του νοµικού πλαισίου του προγράµµατος, τις διαβουλεύσεις και τη
συµφωνία για τη χρηµατοδότηση, την πρόσληψη του προσωπικού και των
διαχειριστών της επένδυσης καθώς και άλλα βήµατα που καθορίζονται στο
επιχειρηµατικό σχέδιο.
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Η κλίµακα των εργασιών στο στάδιο αυτό– και ιδιαίτερα ο χρόνος εκτέλεσής τους –
δεν πρέπει να υποτιµάται. Η θέσπιση προγραµµάτων χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι ένα σύνθετο έργο µε τη συµµετοχή πολλών
συντελεστών και απαιτεί σηµαντικό βαθµό επαγγελµατικής συµβουλευτικής
υποστήριξης.
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Ορθή πρακτική λειτουργίας 

Η εµπειρία δείχνει ότι υπάρχει µια σειρά βασικών ‘ορθών πρακτικών’ για την εύρυθµη
λειτουργία των προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων

9.1 Επισκόπηση
Η εµπειρία δείχνει ότι υπάρχουν κάποια βασικά µαθήµατα ορθής πρακτικής σχετικά
µε τη διαχείριση της λειτουργίας των προγραµµάτων χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
� Καθοριστικός παράγοντας για την επιτυχία των παρεµβάσεων είναι ο

βαθµός επαγγελµατικής διαχείρισης των χρηµατοπιστωτικών προγραµµάτων.

� Σηµαντική είναι η προσέλκυση ενισχύσεων από τον ιδιωτικό τοµέα, όχι
µόνο ως µέσο αύξησης των διαθέσιµων πόρων για επενδύσεις, αλλά και ως
µέσο εξασφάλισης της εµπειρίας του ιδιωτικού στον τρόπο διαχείρισης των
προγραµµάτων

� Η παροχή χρηµατοδοτικής ενίσχυσης στις ΜΜΕ πρέπει να συνδυάζεται µε
άλλες χρηµατοοικονοµικές και επιχειρηµατικές υπηρεσίες υποστήριξης για
την επίτευξη βέλτιστων αποτελεσµάτων

� Η ακολουθούµενη προσέγγιση όσον αφορά την παρακολούθηση και τη
µέτρηση της απόδοσης των προγραµµάτων πρέπει να συνδυάζει
χρηµατοοικονοµικούς δείκτες µε µία µέθοδο αξιολόγησης της συµµετοχής
των προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην
κοινοτική περιφερειακή ανάπτυξη.

Το τυπικό πλαίσιο λειτουργίας ενός προγράµµατος χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων – που συνδέει τη συνολική δοµή διαχείρισης των διαρθρωτικών ταµείων
µε τα ειδικά στοιχεία του εκάστοτε προγράµµατος – συνοψίζεται στο κατωτέρω
διάγραµµα.

Υπάρχο
τις τοπι
προγράµ
προγράµ
σχέση µ
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του δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα, 
διορίζει/παρακολουθεί την οµάδα διαχείρισης
και εγκρίνει το επιχειρηµατικό σχέδιο

Η οµάδα διαχείρισης είναι αρµόδια
για τη λειτουργία της επιχείρησης µε βάση
τους στόχους του επιχειρησιακού σχεδίου

Το πλαίσιο λειτουργίας µπορεί να περιλαµβάνει
και άλλους εταίρους, π.χ. οργανισµούς
επιχειρηµατικής υποστήριξης

∆είκτες απόδοσης για την αξιολόγηση της
πορείας για την επίτευξη των στόχων
χρηµατοοικονοµικής και περιφερειακής εξέλιξης
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Το πλαίσιο λειτουργίας µπορεί να περιλαµβάνει
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Structure

διαρθρωτικού
ταµείου

υν βεβαίως παραλλαγές του βασικού αυτού µοντέλου που αντικατοπτρίζουν
κές συνθήκες και προτεραιότητες, τις θεσµικές δοµές και τη φύση του
µατος χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων (για παράδειγµα, τα
µατα δανειοδότησης είναι πιο πιθανό να λειτουργούν από κρατικές αρχές σε
ε τα ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών). 

παγγελµατική διαχείριση
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Η εµπειρία από την τελευταία περίοδο προγραµµατισµού των διαρθρωτικών ταµείων
καταδεικνύει ότι τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων
λειτουργούν µε µεγαλύτερη επιτυχία όταν:

� Οι κρατικές αρχές αποφασίζουν για τις γενικές προτεραιότητες, την ευθύνη
όµως για την καθηµερινή διαχείριση έχουν οι επαγγελµατίες διαχειριστές
του προγράµµατος.

� Τηρούνται αυστηρά πρότυπα αξιολόγησης του σχεδίου και υπάρχει σαφής
καθορισµός της αγοράς-στόχου, δίνοντας έτσι τη δυνατότητα στους
διαχειριστές να αξιοποιήσουν εξειδικευµένες γνώσεις ως προς τον
συγκεκριµένο τοµέα της αγοράς.

� Η απόδοση του προγράµµατος παρακολουθείται στενά ως προς τους στόχους
του επιχειρηµατικού σχεδίου µε τελική κύρωση την αλλαγή των
διαχειριστών σε περίπτωση παρατεταµένης µη ικανοποιητικής απόδοσης.

Τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε κοινοτική στήριξη
υπόκεινται φυσικά στο γενικό έλεγχο επιτροπών παρακολούθησης και µονάδων
διαχείρισης προγράµµατος, οι οποίες είναι υπεύθυνες για τη διαχείριση των
προγραµµάτων των διαρθρωτικών ταµείων.  Ωστόσο, στο επίπεδο λειτουργίας,
σηµαντικό είναι έχουν οι διαχειριστές του προγράµµατος τη διακριτική ευχέρεια
υιοθέτησης διαδικασιών που αντανακλούν τη δική τους κρίση για τη βέλτιστη
επαγγελµατική πρακτική.
Οι διαχειριστές χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών συµµετοχών συχνά πρέπει να
εξισορροπήσουν αντικρουόµενες απαιτήσεις: την ανάγκη, από τη µία πλευρά, να
επιδείξουν βραχυπρόθεσµα θετικό κοινωνικό και οικονοµικό αντίκτυπο για να
ικανοποιήσουν τις περιφερειακές αρχές (γεγονός που µπορεί να σηµατοδοτεί την
ανάγκη πρόωρης εξόδου από την επένδυση), και, από την άλλη, την ανάγκη
µεγιστοποίησης της κερδοφορίας των προγραµµάτων (που σε πολλές περιπτώσεις
ενδέχεται να σηµαίνει καθυστέρηση της εξόδου έτσι ώστε να επιτραπεί στις
επενδύσεις να αναπτύξουν πλήρως τη δυναµική τους).  Η ικανοποίηση των
απαιτήσεων αυτών µπορεί να αποδειχθεί δύσκολη και, πάλι, απαιτείται η ύπαρξη
σαφών κανόνων εξόδου για την εξισορρόπηση των συµφερόντων όλων των εταίρων.

9.3 Προσέλκυση ενισχύσεων από τον ιδιωτικό τοµέα
Καθοριστικός παράγοντας για την επιτυχία των περισσότερων µορφών
χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι η θετική επίδραση της κρατικής
επέµβασης, η οποία οδηγεί σε επιπρόσθετη χρηµατοδότηση αντλούµενη από τον
ιδιωτικό τοµέα.  Πολλοί είναι οι λόγοι για τους οποίους πρέπει ο ιδιωτικός τοµέας να
στηρίξει τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, µεταξύ
άλλων οι εξής:

� Ο ιδιωτικός τοµέας µπορεί να ελαχιστοποιήσει το βαθµό κινδύνου των
επενδύσεων συνεργαζόµενος µε το δηµόσιο τοµέα στην ανάπτυξη καινοτόµων
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Η αρχή της κατανοµής του κινδύνου δίνει τη
δυνατότητα στα ιδρύµατα δανειοδότησης να απελευθερώσουν πόρους από τον
ισολογισµό τους οι οποίοι θα επενδυθούν αλλού
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� Τα ιδρύµατα δανειοδότησης δύνανται να µειώσουν τα συνολικά επίπεδα
κινδύνου συγκεντρώνοντας τις ΜΜΕ κατά οµάδες, στο πλαίσιο ενός
ευρύτερου και πιο ισόρροπου χαρτοφυλακίου όπως π.χ. στην περίπτωση των
καθεστώτων εγγυήσεων

� Η χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων καθιστά δυνατή την πρόσβαση
των ΜΜΕ σε φορείς χρηµατοδότησης που διαφορετικά δεν θα είχαν τη
δυνατότητα να επενδύσουν στην καινοτοµία και την ανάπτυξη, βασικούς
παράγοντες ανάπτυξης της ανταγωνιστικότητας που προωθούν την ανάπτυξη
και συµβάλλουν στη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης, που σηµαίνει πιο
επικερδείς επιχειρηµατικές δραστηριότητες για τα ιδρύµατα
δανειοδότησης µακροπρόθεσµα.

� Οι µεγάλες επιχειρήσεις συχνά χρειάζονται µια τοπική αλυσίδα διανοµής.
Συνεπώς, η ενίσχυση των κρατικών παρεµβάσεων µε στόχο την ενδυνάµωση
της βάσης των ΜΜΕ και την ενίσχυση της περιφερειακής οικονοµικής
ανάπτυξης καθώς και την ανάπτυξη των θέσεων απασχόλησης, είναι προς το
συµφέρον τους 

Ενώ υπάρχουν σηµαντικά επιχειρήµατα υπέρ της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα,
είναι ανάγκη να επιτευχθεί ισορροπία ανάµεσα στην επιθυµητή µεγιστοποίηση της
προσέλκυσης χρηµατοδοτήσεων από τον ιδιωτικό τοµέα, από τη µια πλευρά, και στην
εξασφάλιση ότι τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα
διατηρήσουν τον ουσιαστικά δηµόσιο χαρακτήρα της δέσµευσής τους στους στόχους
της περιφερειακής ανάπτυξης από την άλλη.
9.4 Συνδυασµός χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων και
υπηρεσιών επιχειρηµατικής υποστήριξης

Σηµαντικό γνώρισµα των περισσότερων προγραµµάτων χρηµατοδότησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι ότι συνήθως συνδυάζουν την παροχή
χρηµατοδοτικής ενίσχυσης µε την παροχή υπηρεσιών επιχειρηµατικής
συµβουλευτικής υποστήριξης  Η υποστήριξη αυτή µπορεί να πάρει διάφορες µορφές:

� Στην περίπτωση µέσων παροχής ιδίων κεφαλαίων, ο επενδυτής µπορεί να
εκπροσωπείται στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας και να παρέχει
συµβουλευτικές υπηρεσίες µε τη µορφή καθοδήγησης.

� Πολλά προγράµµατα δηµιουργούν δίκτυα επικοινωνίας µε οργανισµούς
επιχειρηµατικής υποστήριξης και παραπέµπουν τους πελάτες τους στις
κατάλληλες πηγές παροχής συµβουλών. Σε ορισµένες περιπτώσεις αυτό είναι
υποχρεωτικό

� Στην περίπτωση των επιχειρηµατικών αγγέλων και των
µικροχρηµατοδοτήσεων, η παροχή συµβουλευτικής υποστήριξης ενδέχεται να
είναι λιγότερο τυπικά καθορισµένη ωστόσο, παραµένει σηµαντικό γνώρισµα.
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Ενώ η χρηµατοδότηση είναι σηµαντικό στοιχείο, η εµπειρία δείχνει ότι πολλές
νεοσύστατες επιχειρήσεις και ΜΜΕ δεν είναι επιτυχείς εάν δεν ενισχύονται και µε
άλλους τρόπους. Για παράδειγµα, πολλοί επίδοξοι επιχειρηµατίες ξεκινούν µε µία
καλή ιδέα για ένα νέο προϊόν και διαθέτουν ίσως την απαιτούµενη τεχνογνωσία, δεν
διαθέτουν όµως τις απαραίτητες επιχειρηµατικές ικανότητες ώστε να µετατρέψουν
την ιδέα σε βιώσιµη εµπορική επιτυχία. Οµοίως, επιτυχηµένες επιχειρήσεις συχνά
αποτυγχάνουν στο µεταβατικό στάδιο εξέλιξής τους από πολύ µικρής κλίµακας
επιχειρήσεις σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις, κατά κανόνα λόγω διαχειριστικών
ελλείψεων. 

Στην περίπτωση των µικροχρηµατοδοτήσεων, το απαιτούµενο επίπεδο
εµπειρογνωµοσύνης για την παροχή συµβουλευτικής υποστήριξης σε πελάτες
ενδέχεται να είναι σχετικά απλό. Αντιθέτως, για την αποτελεσµατική λειτουργία της
χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων ενδέχεται να πρέπει να αναπτυχθεί περισσότερο
εξειδικευµένες, ειδικές για τον τοµέα γνώσεις.

9.5 Μέτρηση απόδοσης

Η εκτίµηση των προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε
κοινοτική στήριξη που υλοποιήθηκαν στα τέλη της δεκαετίας 1990 κατέληξε στο
συµπέρασµα ότι:

Στις περιπτώσεις όπου υπήρχαν καθορισµένοι στόχοι, κατά κανόνα σχετίζονταν περισσότερο µε
χρηµατοοικονοµικά στοιχεία και δείκτες δραστηριότητας (π.χ. αριθµός ΜΜΕ που είχαν
εγκριθεί για ενίσχυση) παρά µε παραµέτρους που αφορούσαν τη χρηµατοοικονοµική απόδοση,
τα αποτελέσµατα και τον αντίκτυπο. Κατά συνέπεια, είναι δύσκολο να διαπιστωθεί µε ακρίβεια
η αναµενόµενη συµβολή πολλών χρηµατοπιστωτικών µέτρων στους ευρύτερους στόχους του
ενιαίου εγγράφου προγραµµατισµού πέραν της προφανούς αύξησης της διαθέσιµης
χρηµατοδότησης προς τις ΜΜΕ (Ernst & Young, ‘Evaluation of Financial Engineering
Schemes’ (Αξιολόγηση προγραµµάτων χρηµατοπιστωτικών τεχνικών), 1998)) 

Τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε κοινοτική στήριξη
πρέπει να αξιολογούνται µε βάση δύο οµάδες κριτηρίων – κατ’ αρχήν την οικονοµική
απόδοση και, δεύτερον, τη συµβολή τους στους ευρύτερους στόχους για την
περιφερειακή ανάπτυξη.
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9.5.1 Οικονοµικοί δείκτες

Στην πρώτη οµάδα, παρόλο που τα κριτήρια ποικίλλουν ανάλογα µε τη φύση του
χρηµατοδοτικού µέσου και τους συγκεκριµένους στόχους των ενδιαφερόµενων
φορέων, είναι ωστόσο δυνατόν να καθοριστούν κάποιοι βασικοί δείκτες οι οποίοι θα
είναι κοινοί για τα περισσότερα προγράµµατα. Μεταξύ άλλων:

� Προσέλκυση πόρων του ιδιωτικού τοµέα

� Στην περίπτωση των καθεστώτων δανειοδότησης, το επίπεδο των επισφαλών
απαιτήσεων

� Στην περίπτωση των ιδίων κεφαλαίων, το ποσοστό απόδοσης των
επενδεδυµένων κεφαλαίων

� Σε όλα τα καθεστώτα, το ποσοστό στο οποίο γίνεται επανεπένδυση των
πόρων σε νέα προγράµµατα.

Η βασική διαφορά µεταξύ των προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων όσον αφορά τους οικονοµικούς δείκτες έγκειται µεταξύ των καθεστώτων
δανειοδότησης και των πρωτοβουλιών βάσει ιδίων κεφαλαίων. 

9.5.2 ∆είκτες περιφερειακής ανάπτυξης

Τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε κοινοτική στήριξη
πρέπει να µπορούν να αποδείξουν τη συµβολή τους στους στόχους της περιφερειακής
πολιτικής. Πρέπει να επιτυγχάνεται ισορροπία µεταξύ της λειτουργίας των
προγραµµάτων χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε υγιή εµπορική βάση
αφενός και στη διασφάλιση της προώθησης των στόχων της δηµόσιας πολιτικής
αφετέρου.  Ωστόσο, τα βασικά κριτήρια που ενδέχεται να χρησιµοποιηθούν
συνοψίζονται κατωτέρω:

� Ο αριθµός και το είδος των επιχειρηµατιών και υπαρχόντων ΜΜΕ που
λαµβάνουν ενίσχυση

� Στο επίπεδο των εταιρειών, ο βαθµός στον οποίο επιδεικνύεται
συµπληρωµατικότητα, δηλ. προγράµµατα που χωρίς ενίσχυση δεν θα είχαν
την ίδια εξέλιξη στην ίδια βάση/την ίδια χρονική περίοδο (αυτό πρέπει να
εκτιµάται στο στάδιο έγκρισης του προγράµµατος);

� Τα αποτελέσµατα που επιτεύχθηκαν – σε αυτά περιλαµβάνονται ο αριθµός
των θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν ή διατηρήθηκαν, ο
υψηλότερος κύκλος εργασιών των ΜΜΕ ή αποδεδειγµένη αύξηση των
επενδύσεων για έρευνα και ανάπτυξη – και η αναλογία
κόστους/αποτελεσµατικότητας αυτών των αποτελεσµάτων (π.χ. κόστος ανά
θέση απασχόλησης)
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� Με ποιο τρόπο τα αποτελέσµατα αυτά συµβάλλουν στις περιφερειακές
προτεραιότητες – για παράδειγµα, την προώθηση νεοσύστατων επιχειρήσεων
σε τοµείς της τοπικής οικονοµίας µε δυνατότητα ανάπτυξης ή τη χορήγηση
βοήθειας σε άτοµα που ανήκουν σε µειονεκτούσες οµάδες ώστε να ιδρύσουν
τις δικές τους επιχειρήσεις.

Οι ακριβείς στόχοι για αυτούς και για άλλους δείκτες απόδοσης πρέπει, φυσικά, να
αντικατοπτρίζουν τις ιδιαίτερες συνθήκες και το περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν
τα προγράµµατα χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Τίθενται ακόµα
θέµατα µεθοδολογίας ως προς την απόκτηση πληροφοριών αναφορικά µε τους
δείκτες απόδοσης, για παράδειγµα εάν πρέπει να βασίζονται µόνο σε στοιχεία που
παρέχουν οι δικαιούχοι ή εάν πρέπει να χρησιµοποιούνται τεχνικές οµάδων ελέγχου 
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Πρότυπα
Το παράρτηµα αυτό περιλαµβάνει πρότυπα που συνοψίζουν τα βασικά
χαρακτηριστικά των διαφόρων µορφών χρηµατοδοτικών µέσων που θα µπορούσαν
να χρησιµοποιηθούν για τη χρηµατοδότηση ΜΜΕ.

ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

1. Γενική περιγραφή των προγραµµάτων

Παροχή χρηµατοδότησης µε ίδια κεφάλαια σε ΜΜΕ. Συχνά, τα προγράµµατα αυτά παρέχουν επίσης τη
δυνατότητα δανειακής χρηµατοδότησης ή εφαρµόζονται σε συνδυασµό µε προγράµµατα δανειοδότησης.

2. Πηγές χρηµατοδότησης των προγραµµάτων (κοινοτικές, εθνικές, ιδιωτικές)

Τυπικές πηγές χρηµατοδότησης µπορεί να είναι:
� Ίδια κεφάλαια από πηγές περιφερειακής χρηµατοδότησης
� Ιδιωτικά ίδια κεφάλαια
� ∆άνεια από ιδιωτικές πηγές
3. Απόδοση ιδιωτικών κεφαλαίων

Όσον αφορά την απόδοση, τα ιδιωτικά κεφάλαια µπορεί να είναι της ίδιας τάξεως (pari passu) µε τα
δηµόσια κεφάλαια ή να χαίρουν κάποιο βαθµό προτίµησης, οπότε στην περίπτωση αυτή ο στόχος είναι να
διατηρηθεί η προτίµηση αυτή και η υποβάθµιση των δηµόσιων κεφαλαίων στο ελάχιστο. Στα ταµεία που
παρέχουν τόσο ίδια όσο και δανειακά κεφάλαια, η προτίµηση συχνά κλίνει προς την απόδοση του
δανειακού κεφαλαίου.

4. Οµάδες-στόχος

Οι οµάδες-στόχος περιορίζονται σε ΜΜΕ που βρίσκονται στην περιοχή που καλύπτει το ταµείο
χρηµατοδότησης. Οι ΜΜΕ αυτές µπορεί να έχουν την έδρα τους στην περιοχή αυτή ή να απασχολούν εκεί
την πλειονότητα υπαλλήλων τους

5. Συνολικοί στόχοι (για την τρέχουσα περίοδο)
Υπάρχει µία σειρά ποσοτικοποιηµένων στόχων. Μεταξύ αυτών είναι οι εξής:
� Αριθµός ενισχυόµενων επιχειρήσεων
� Αριθµός θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν/διασώθηκαν
� Κεφάλαια που επιστράφηκαν για επαναχρησιµοποίηση
6. Όροι ενίσχυσης (τυπικό ύψος, διάρκεια, όροι χρηµατοδότησης)

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ένα τυπικό πρόγραµµα κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών συχνά
περιλαµβάνει την παροχή δανειοδότησης και ιδίων κεφαλαίων. Όσον αφορά τα ίδια κεφάλαια, δεν υπάρχει
µέγιστη διάρκεια της επένδυσης, αλλά στόχος του προγράµµατος θα είναι η εξεύρεση κάποιου µηχανισµού
εξόδου.

Μεταξύ των µηχανισµών εξόδου ενδέχεται να είναι οι εξής:
� Για τις επιτυχηµένες επιχειρήσεις, η πώληση του µετοχικού µεριδίου σε εµπορικό επενδυτή ή η αρχική

εισαγωγή στο χρηµατιστήριο
� Για τις επιχειρήσεις µε µέτρια απόδοση, η τοποθέτηση του µετοχικού µεριδίου σε θεµατοφύλακα µέχρι

τη διάθεση του
� Για τις επιχειρήσεις µε χαµηλή απόδοση, απώλεια της επένδυσης
7. ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις

Ο κανόνας αριθ. 8 των κανόνων επιλεξιµότητας των διαρθρωτικών ταµείων περιλαµβάνει συστάσεις όσον
αφορά τις διαχειριστικές ρυθµίσεις (βλ. παράρτηµα B). Η διαχείριση των ταµείων χρηµατοδότησης ιδίων
κεφαλαίων πρέπει να αναλαµβάνεται από ανεξάρτητους επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων και τα εν
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λόγω ταµεία πρέπει να έχουν συσταθεί ως ανεξάρτητα νοµικά πρόσωπα που θα διέπονται από συµφωνίες
µεταξύ των µετόχων ή ως ξεχωριστός χρηµατοδοτικός οργανισµός εντός υπάρχοντος χρηµατοδοτικού
ιδρύµατος. Πριν από την έγκριση ενός ταµείου χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων, πρέπει να υποβληθεί
επιχειρηµατικό σχέδιο από τους συγχρηµατοδότες ή χορηγούς του ταµείου, στο οποίο θα προσδιορίζεται η
αγορά-στόχος, τα κριτήρια επιλεξιµότητας, οι όροι και οι προϋποθέσεις χρηµατοδότησης, ο επιχειρησιακός
προϋπολογισµός, το ιδιοκτησιακό καθεστώς και οι εταίροι συγχρηµατοδότησης.  Πρέπει επίσης να
προσδιορίζεται ο λόγος που ζητείται η χρησιµοποίηση των διαρθρωτικών ταµείων και ο τρόπος µε τον
οποίο θα χρησιµοποιηθεί η σχετική ενίσχυση.

8. Βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων

Μεταξύ των βασικών πλεονεκτηµάτων των προγραµµάτων αυτού του τύπου είναι τα εξής:

� Η ικανότητα ανακύκλωσης της χρηµατοδότησης µετά την αποπληρωµή των δανείων ή την πώληση των
µετοχικών µεριδίων

� ∆ιάρθρωση κεφαλαίου που επιτρέπει την περαιτέρω αξιοποίηση της χρηµατοδότησης του ΕΤΠΑ χάρις
στην άντληση χρηµατοδότησης από τον ιδιωτικό τοµέα

� Ένα χαρτοφυλάκιο διαφόρων ταµείων χρηµατοδότησης που µπορούν να καλύψουν τις ανάγκες
επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους

� Επαγγελµατική και ανεξάρτητη διαχείριση κεφαλαίων που λειτουργεί σε εµπορική βάση

� Σαφείς επενδυτικές κατευθυντήριες γραµµές σχεδιασµένες για τη διοχέτευση των επενδύσεων στην
υποβοηθούµενη περιοχή, και επικέντρωση της ενίσχυσης σε εταιρείες που δεν έχουν άλλη πρόσβαση
σε χρηµατοδότηση, δηλ. σε περιπτώσεις αδυναµίας της αγοράς

� Η διάθεση κονδυλίων σε επιχειρήσεις µε κοινοτική/κοινωνική δραστηριότητα σε υποβαθµισµένες
περιοχές, γεγονός που ενθαρρύνει την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας ως καταλυτικού παράγοντα
για την αναγέννηση της περιοχής και την κοινωνική ενσωµάτωση

9. Θέµατα ανταγωνισµού

Τα προγράµµατα αυτά, όπως και τα υπόλοιπα είδη προγραµµάτων, θα πρέπει να συµβαδίζουν µε τις
απαιτήσεις των κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις. Είναι αναγκαίο να προσδιοριστεί εάν το πρόγραµµα
δραστηριοποιείται σε επιλέξιµη περιοχή (π.χ. άρθρο 87 παράγραφος 3 στοιχεία α και γ), εάν το πρόγραµµα
περιλαµβάνει κρατικές ενισχύσεις, και εάν οι όποιες κρατικές ενισχύσεις συµβαδίζουν µε τους σχετικούς
κανόνες (βλ., ιδίως, την ανακοίνωση σχετικά µε τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια).
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ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΙ ΑΓΓΕΛΟΙ

1. Γενική περιγραφή των προγραµµάτων

Παροχή άτυπης χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε ΜΜΕ, συχνά σε συνδυασµό µε υπηρεσίες
συµβουλευτικής υποστήριξης και καθοδήγησης.  Μπορεί επίσης να περιλαµβάνουν την παροχή
δανειοδότησης ή συνδυασµό δανειοδότησης και χρηµατοδότησης µέσω ιδίων κεφαλαίων.

2. Πηγές χρηµατοδότησης των προγραµµάτων (κοινοτικές, εθνικές, ιδιωτικές)
Η χρηµατοδότηση παρέχεται από εξαιρετικά εύπορους ιδιώτες, οι οποίοι δραστηριοποιούνται είτε
µεµονωµένα είτε στο πλαίσιο ενός δικτύου επιχειρηµατικών αγγέλων. Η συµµετοχή του δηµόσιου τοµέα
περιορίζεται στην υποστήριξη της σύστασης και της λειτουργίας των δικτύων που φέρνουν σε επαφή τους
επενδυτικούς αγγέλους και τις ΜΜΕ. Οι επιχειρήσεις στις οποίες επενδύουν οι επιχειρηµατικοί άγγελοι σε
ορισµένες περιπτώσεις λαµβάνουν χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων και από άλλες δηµόσια
χρηµατοδοτούµενες πηγές όπως τα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων.
3. Απόδοση ιδιωτικών κεφαλαίων

Η συγκεκριµένη παράµετρος δεν έχει εφαρµογή στη συγκεκριµένη περίπτωση καθώς ο δηµόσιος τοµέας
παρέχει υποστήριξη στα δίκτυα επιχειρηµατικών αγγέλων και όχι συγχρηµατοδότηση, αν και υπάρχει
δυνατότητα δηµόσιας χρηµατοδότησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µέσω ξεχωριστών ρυθµίσεων.

4. Συνολικοί στόχοι
Οι τύποι δείκτες που χρησιµοποιούνται από τους επιχειρηµατικούς αγγέλους µπορεί να είναι, µεταξύ
άλλων, οι εξής:
� Απόδοση της επένδυσης
� Επίτευξη γενικών ή ειδικών στόχων κοινωνικού χαρακτήρα, ανάλογα µε τους στόχους και τα κίνητρα

του επιχειρηµατικού αγγέλου
� Τα δίκτυα µε κρατικά χρηµατοδοτούµενο λειτουργικό κόστος µπορεί να έχουν ορίσει στόχους όσον

αφορά τον αριθµό των ενισχυόµενων εταιρειών ή τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης.
5. Οµάδες-στόχος

ΜΜΕ υψηλής απόδοσης ή µε δυνατότητα υψηλής απόδοσης σε ευρύ φάσµα του κλάδου. Ορισµένοι
επιχειρηµατικοί άγγελοι µπορεί να έχουν µεγάλη εµπειρία σε συγκεκριµένο κλάδο και ως εκ τούτου να
επικεντρώνουν τις επενδύσεις τους στον κλάδο αυτό.

6. Όροι ενίσχυσης (τυπικό ύψος, διάρκεια, όροι χρηµατοδότησης)

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, τα άτυπα κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών µπορεί να περιλαµβάνουν
δανειοδότηση αλλά και ίδια κεφάλαια. Όσον αφορά τις επενδύσεις σε ίδια κεφάλαια, ο επιχειρηµατικός
άγγελος θα αναζητήσει έναν βιώσιµο µηχανισµό εξόδου για την επένδυσή του – αν και η διάρκεια της
επένδυσης είναι απίθανο να έχει προσδιοριστεί εκ των προτέρων και εξαρτάται από διάφορους παράγοντες.

Μεταξύ των µηχανισµών εξόδου ενδέχεται να είναι οι εξής:
� Πώληση του µετοχικού µεριδίου σε εµπορικό επενδυτή ή αρχική εισαγωγή στο χρηµατιστήριο
� Για τις επιχειρήσεις µε µέτρια απόδοση, η τοποθέτηση του µετοχικού µεριδίου σε θεµατοφύλακα µέχρι

τη διάθεσή του
� Για τις επιχειρήσεις µε χαµηλή απόδοση, απώλεια της επένδυσης
7. ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις

Κατά κανόνα, οι επιχειρηµατικοί άγγελοι επιβλέπουν ενεργά την απόδοση της επένδυσής τους ώστε να
επιτύχουν τους εµπορικούς και/ή κοινωνικούς στόχους τους.  Συχνά συµµετέχουν στο διοικητικό συµβούλιο
της εταιρείας στην οποία έχουν επενδύσει και/ή παρέχουν υπηρεσίες καθοδήγησης στα διοικητικά στελέχη
της εταιρείας.  

Στο πλαίσιο της υποστήριξης των δικτύων, το δηµόσιο µπορεί να έχει κάποιο βαθµό συµµετοχής στα
δίκτυα, όχι όµως και στην εταιρεία στην οποία πραγµατοποιείται η επένδυση
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8. Βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων

Μεταξύ των βασικών πλεονεκτηµάτων των επιχειρηµατικών αγγέλων είναι τα εξής:

� Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι αναλαµβάνουν πιο εύκολα επενδυτικό κίνδυνο από τους παραδοσιακούς
εµπορικούς επενδυτές – αναζητούν επενδύσεις µε υψηλή αναλογία κινδύνου/απόδοσης και συνεπώς
είναι πιθανότερο να επενδύσουν σε καινοτόµους τοµείς όπως είναι η βιοµηχανία υψηλής τεχνολογίας ή
βιοτεχνολογίας, όπου το πρόβληµα της πρόσβασης σε χρηµατοδότηση είναι παραδοσιακά οξύτερο

� Λειτουργούν συµπληρωµατικά στα προγράµµατα τυπικής χρηµατοδότησης κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών, συµβάλλοντας µε τον τρόπο αυτό στο γενικό στόχο της Επιτροπής για
αύξηση της παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων στην Ευρώπη

� Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι είναι πεπειραµένοι ανεξάρτητοι επιχειρηµατίες – συχνά αναλαµβάνουν
ρόλο καθοδήγησης και συµβουλευτικής υποστήριξης, διευκολύνοντας έτσι τη µεταβίβαση γνώσεων και
τη δηµιουργία νέου πλούτου

� Παράλληλα µε τους οικονοµικούς στόχους, ορισµένοι επιχειρηµατικοί άγγελοι στοχεύουν και στην
επίτευξη κοινωνικών στόχων µέσω της επένδυσή τους.  Η έννοια των επιχειρηµατικών αγγέλων που
‘αποδίδουν µέρος των κερδών τους’ στην κοινότητα έχει υποστηριχθεί έντονα τα τελευταία χρόνια στις
Ηνωµένες Πολιτείες (π.χ. µέσω ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης). Το φαινόµενο είναι επίσης
σχετικά συχνό και στην Ευρώπη, αν και λιγότερο ανεπτυγµένο.

� Για το δηµόσιο, τα προγράµµατα επιχειρηµατικών αγγέλων µπορεί να αυξήσουν την προσφορά
επιχειρηµατικών κεφαλαίων και συµβουλευτικών υπηρεσιών έναντι µε µικρό κόστος για τα δηµόσια
κονδύλια.

9. Θέµατα ανταγωνισµού

Οι επιχειρηµατικοί άγγελοι δεν λαµβάνουν δηµόσια χρηµατοδότηση.  Ο ρόλος του δηµόσιου τοµέα
περιορίζεται στην ενθάρρυνση της ανάπτυξης δικτύων επιχειρηµατικών αγγέλων και στη διευκόλυνση της
πρώτης επαφής πιθανών επιχειρηµατικών αγγέλων µε τις κατάλληλες επιχειρήσεις. Συνεπώς, τα θέµατα που
αφορούν τις κρατικές ενισχύσεις ισχύουν όσον αφορά την ενίσχυση των δικτύων των επενδυτών.
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ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ ∆ΑΝΕΙΟ∆ΟΤΗΣΗΣ

1. Γενική περιγραφή των προγραµµάτων

Παροχή δανειακής χρηµατοδότησης σε ΜΜΕ. 

2. Πηγές χρηµατοδότησης των προγραµµάτων (κοινοτικές, εθνικές, ιδιωτικές)

Τυπικές πηγές δανειακής χρηµατοδότησης µπορεί να είναι:
� Ταµεία δανειοδότησης χρηµατοδοτούµενα από κεφάλαια του ΕΤΠΑ και από ιδιωτικές πηγές
� ∆ανειακά κεφάλαια από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που καλύπτονται από επιδοτήσεις επιτοκίου (και

σε ορισµένες περιπτώσεις από εγγυήσεις)  
3. Απόδοση ιδιωτικών κεφαλαίων

Στα ταµεία δανειοδότησης, τα ιδιωτικά κεφάλαια µπορεί να είναι της ίδιας τάξεως (pari passu) µε τα
δηµόσια κεφάλαια ή να χαίρουν κάποιο βαθµό προτίµησης, οπότε στην περίπτωση αυτή ο στόχος είναι να
διατηρηθεί η προτίµηση αυτή και η υποβάθµιση των δηµόσιων κεφαλαίων στο ελάχιστο. Στα ταµεία που
παρέχουν τόσο ίδια όσο και δανειακά κεφάλαια, η προτίµηση συχνά κλίνει προς την απόδοση του
δανειακού κεφαλαίου. Στην περίπτωση προγραµµάτων δανειοδότησης που καλύπτονται από επιδοτήσεις
επιτοκίου, τα ιδιωτικά κεφάλαια που παρέχονται από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χαίρουν προτίµησης
καθώς τα δάνεια αυτά επιστρέφονται ενώ οι επιδοτήσεις επιτοκίου όχι. Το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Επενδύσεων (ΕΤΕ) µπορεί να αντεγγυηθεί το δανειακό κεφάλαιο σε τοµείς που δικαιούνται περιφερειακή
ενίσχυση µέσω των διαρθρωτικών ταµείων.

4. Οµάδες-στόχος

Εάν ένα πρόγραµµα δανειοδότησης είναι επιλέξιµο για διαρθρωτική ενίσχυση µέσω κάποιου περιφερειακού
προγράµµατος των διαρθρωτικών ταµείων, οι δικαιούχοι ΜΜΕ πρέπει να εδρεύουν εντός της
υποβοηθούµενης περιοχής. Υπάρχει κάποιος βαθµός ευελιξίας όσον αφορά τα κριτήρια επιλεξιµότητας
βάσει των οποίων αξιολογούνται οι δικαιούχοι ΜΜΕ – για παράδειγµα, µπορεί να έχουν την κύρια έδρα
τους στην περιοχή ή να απασχολούν εκεί την πλειονότητα των υπαλλήλων τους

5. Συνολικοί στόχοι (για την τρέχουσα περίοδο)
Σε προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου που προβλέπουν έκπτωση επιτοκίου, η έκπτωση εξαρτάται από την
επίτευξη προκαθορισµένων ποσοτικοποιηµένων στόχων εκ µέρους των δικαιούχων εταιρειών.  Η
δικαιούχος ΜΜΕ έχει την ευθύνη της επίτευξης των στόχων αυτών πριν κριθεί επιλέξιµη για έκπτωση.
Μεταξύ αυτών µπορεί να είναι:
� Αριθµός θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν/διασώθηκαν

� Επίπεδο νέων επενδύσεων

Οι διαχειριστές των προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου που υποστηρίζονται από τα διαρθρωτικά ταµεία
πρέπει επίσης να επιτύχουν ορισµένους στόχους.  Μεταξύ αυτών µπορεί να είναι:

� Αριθµός ενισχυόµενων επιχειρήσεων

� Αριθµός θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν/διασώθηκαν

6. Όροι ενίσχυσης (τυπικό ύψος, διάρκεια, όροι χρηµατοδότησης)
Το τυπικό ύψος της δανειακής χρηµατοδότησης κυµαίνεται κατά πολύ ανάλογα µε τις ανάγκες των
επιχειρήσεων και το µέγεθος του ταµείου δανειοδότησης ή του προγράµµατος επιδότησης επιτοκίου.  Τα
προγράµµατα δανειοδότησης µπορεί να καλύπτουν διάφορα ταµεία, καθένα εκ των οποίων απευθύνεται σε
επιχειρήσεις µε διαφορετικές χρηµατοδοτικές ανάγκες π.χ. προγράµµατα δανειοδότησης µικρών
επιχειρήσεων, προγράµµατα δανειοδότησης που απευθύνονται σε µεγαλύτερες, αναπτυσσόµενες
επιχειρήσεις κ.λπ. Χρηµατοδότηση κάτω των 10.000 ευρώ συνήθως εντάσσεται στην κατηγορία των
µικροπιστώσεων, που περιγράφεται σε διαφορετικό πρότυπο. Η τυπική χρονική διάρκεια των δανείων προς
ΜΜΕ διαφοροποιείται επίσης σηµαντικά, αλλά συνήθως εκτείνεται στο ελάχιστο για 3 χρόνια και στο
µέγιστο για 25 χρόνια.  

Οι όροι χρηµατοδότησης και οι τρόποι χορήγησης διαφοροποιούνται επίσης – µε κοινό χαρακτηριστικό,
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ωστόσο, ότι οι όροι είναι συνήθως προνοµιακοί σε σχέση µε τα εµπορικά δάνεια.  Στην περίπτωση των
ταµείων δανειοδότησης, η επιδότηση παρέχεται απευθείας στον δανειολήπτη υπό τη µορφή χαµηλότερου
επιτοκίου σε σχέση µε τον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει ο δανειολήπτης. Στην περίπτωση των
προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου, υπάρχουν δύο τρόποι χορήγησης. Είτε το πιστωτικό ίδρυµα χορηγεί
δάνεια υπό προνοµιακούς όρους και λαµβάνει επιδότηση επιτοκίου (και ορισµένες φορές εγγύηση), είτε ο
δανειολήπτης λαµβάνει έκπτωση επιτοκίου για εµπορικό τραπεζικό δάνειο. Στην περίπτωση των ταµείων
δανειοδότησης και των προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου όπου η επιδότηση καταβάλλεται στον
ενδιάµεσο χρηµατοδοτικό φορέα, οι διαχειριστές κεφαλαίου και οι ενδιάµεσοι φορείς δανειοδότησης πρέπει
να ανταποκριθούν σε ποσοτικοποιηµένους στόχους που αφορούν τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης, την
ανάπτυξη και τα επίπεδα επενδύσεων των ενισχυόµενων επιχειρήσεων κ.λπ. Στην περίπτωση των
προγραµµάτων έκπτωσης επιτοκίου, οι αποδέκτες της έκπτωσης (µέχρι ενός τρίτου του τρέχοντος
επιτοκίου) δικαιούχοι ΜΜΕ πρέπει να αποδείξουν την επίτευξη ορισµένων στόχων, που αφορούν κυρίως τη
δηµιουργία θέσεων απασχόλησης και την πραγµατοποίηση νέων επενδύσεων.
7. ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις
Ο κανόνας αριθ. 8 των κανόνων επιλεξιµότητας των διαρθρωτικών ταµείων για το 2000-06 έχει εφαρµογή
στη διαχείριση των ταµείων δανειοδότησης (βλ. παράρτηµα B). 17  Η διαχείριση των ταµείων
δανειοδότησης πρέπει να αναλαµβάνεται από ανεξάρτητους επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων και τα
εν λόγω ταµεία πρέπει να έχουν συσταθεί ως ανεξάρτητα νοµικά πρόσωπα που θα διέπονται από συµφωνίες
µεταξύ των µετόχων ή ως ξεχωριστός χρηµατοδοτικός οργανισµός εντός υπάρχοντος χρηµατοδοτικού
ιδρύµατος. Πριν από την έγκριση ενός ταµείου δανειοδότησης, πρέπει να υποβληθεί επιχειρηµατικό σχέδιο
από τους συγχρηµατοδότες ή χορηγούς του ταµείου, στο οποίο θα προσδιορίζεται η αγορά-στόχος, τα
κριτήρια επιλεξιµότητας, οι όροι και οι προϋποθέσεις χρηµατοδότησης, ο επιχειρησιακός προϋπολογισµός,
το ιδιοκτησιακό καθεστώς και οι εταίροι συγχρηµατοδότησης.  Πρέπει επίσης να προσδιορίζεται ο λόγος
που ζητείται η χρησιµοποίηση των διαρθρωτικών ταµείων και ο τρόπος µε τον οποίο θα χρησιµοποιηθεί η
σχετική ενίσχυση.
Αν και τα προγράµµατα επιδότησης επιτοκίου δεν εντάσσονται στο πλαίσιο του κανόνα αριθ. 8, και σε αυτή
την περίπτωση απαιτούνται παρόµοιες προϋποθέσεις διαχείρισης . Υπάρχει ειδική απαίτηση για τη διάθεση
των εκκρεµουσών επιδοτήσεων στο πέρας της διάρκειας ισχύος του προγράµµατος (βλ. κεφάλαιο 5 και τις
κατευθυντήριες γραµµές που παρατίθενται στο παράρτηµα B).   

Οι διαχειριστές των ταµείων δανειοδότησης παρακολουθούν ενεργά τις επενδύσεις τους και καθορίζουν
επίσης την τακτική του ταµείου όσον αφορά τη διαχείριση του κινδύνου, η οποία διαφοροποιείται ανάλογα
µε τους στόχους του ταµείου και τους βασικούς εµπλεκόµενους φορείς. 

8. Βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων

Μεταξύ των βασικών πλεονεκτηµάτων των προγραµµάτων δανειοδότησης είναι τα εξής:

� Η ικανότητα ανακύκλωσης της χρηµατοδότησης µετά την αποπληρωµή των δανείων

� Σηµαντική πηγή κεφαλαίων για ΜΜΕ που αναζητούν αναπτυξιακά κεφάλαια

� Ορισµένα προγράµµατα δανειοδότησης ενδέχεται να παρέχουν δάνεια χωρίς εγγυήσεις,
διευκολύνοντας έτσι την πρόσβαση των ΜΜΕ σε χρηµατοδότηση

� Επένδυση µεσαίου κινδύνου για το δηµόσιο που µπορεί να προσελκύσει και άλλες πηγές κεφαλαίου µε
την προοπτική της επαναχρησιµοποίησης όλου ή µέρους του αρχικού κεφαλαίου επένδυσης.

9. Θέµατα ανταγωνισµού

Τα προγράµµατα αυτά, όπως και τα υπόλοιπα είδη προγραµµάτων, θα πρέπει να συµβαδίζουν µε τις
απαιτήσεις των κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις. Είναι αναγκαίο να προσδιοριστεί εάν το πρόγραµµα
δραστηριοποιείται σε επιλέξιµη περιοχή (π.χ. άρθρο 87 παράγραφος 3 στοιχεία α και γ), εάν το πρόγραµµα
περιλαµβάνει κρατικές ενισχύσεις, και εάν οι όποιες κρατικές ενισχύσεις συµβαδίζουν µε τους σχετικούς
κανόνες.

                                                
17 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1685/2000 της Επιτροπής, της 28ης Ιουλίου 2000, που ορίζει λεπτοµερείς
κανόνες για την εφαρµογή του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1260/1999 του Συµβουλίου όσον αφορά την
επιλεξιµότητα των δαπανών για δράσεις που συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία
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ΜΙΚΡΟΠΙΣΤΩΣΕΙΣ

1. Γενική περιγραφή των προγραµµάτων

Παροχή µικροχρηµατοδότησης σε ΜΜΕ, µικροεπιχειρήσεις και µεµονωµένους επιχειρηµατίες.  Τα
προγράµµατα µικροπιστώσεων είναι δάνεια µικρού ύψους κάτω του ορίου των συνηθισµένων τραπεζικών
δανείων (συνήθως µικρότερα των 10.000 ευρώ).

2. Πηγές χρηµατοδότησης των προγραµµάτων (κοινοτικές, εθνικές, ιδιωτικές)

Τυπικές πηγές δανειακής χρηµατοδότησης µπορεί να είναι:

� Ταµεία µικροπιστώσεων χρηµατοδοτούµενα από κεφάλαια του ΕΤΠΑ και από ιδιωτικές πηγές
� Χρηµατοδότηση µικροπιστώσεων από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που καλύπτονται από

επιδοτήσεις επιτοκίου
� Το ΕΤΕ καθιέρωσε πρόσφατα ένα πρόγραµµα εγγυήσεων για µικροπιστώσεις που επιστρέφει το

κόστος ανάλυσης των φακέλων χρηµατοδότησης (200 ευρώ ανά φάκελο) και παρέχει αντεγγύηση στον
βασικό εγγυητή έως 75%. 

3. Απόδοση ιδιωτικών κεφαλαίων

Στα προγράµµατα µικροπιστώσεων που καλύπτονται από επιδοτήσεις επιτοκίου, τα ιδιωτικά κεφάλαια που
προέρχονται από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα χαίρουν προτίµησης.  Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων
(ΕΤΕ) µπορεί να αντεγγυηθεί το δανειακό κεφάλαιο σε τοµείς που δικαιούνται ενίσχυση µέσω των
διαρθρωτικών ταµείων.

4. Οµάδες-στόχος

Τα προγράµµατα µικροπιστώσεων απευθύνονται σε συγκεκριµένους τύπους ΜΜΕ, συνήθως πολύ µικρές
επιχειρήσεις µε λιγότερους από 5 υπαλλήλους και στους αυτοαπασχολούµενους επαγγελµατίες.  Τα
προγράµµατα µικροπιστώσεων επιδιώκουν επίσης την παροχή πρόσβασης σε κεφάλαια χρηµατοδότησης σε
άτοµα που, παραδοσιακά και για διάφορους λόγους, είναι οικονοµικά και/ή κοινωνικά αποκλεισµένα –
παραδείγµατα µειονεκτούντων κοινωνικών οµάδων στις οποίες ενδέχεται να απευθύνονται τα προγράµµατα
µικροπιστώσεων είναι, µεταξύ άλλων, άτοµα µε κακό πιστωτικό ιστορικό,  οι µακροχρόνια άνεργοι, όσοι
δεν διαθέτουν τυπικά προσόντα/εκπαίδευση, οι νεαροί άνεργοι, οι γυναίκες επιχειρηµατίες, οι
επιχειρηµατίες που ανήκουν σε εθνικές µειονότητες, τα άτοµα µε ειδικές ανάγκες κ.λπ.

Εάν ένα πρόγραµµα µικροπιστώσεων λαµβάνει διαρθρωτική ενίσχυση µέσω κάποιου περιφερειακού
προγράµµατος, οι δικαιούχοι ΜΜΕ πρέπει να εδρεύουν εντός της υποβοηθούµενης περιοχής. Υπάρχει
κάποιος βαθµός ευελιξίας όσον αφορά τα κριτήρια επιλεξιµότητας βάσει των οποίων αξιολογούνται οι
δικαιούχοι ΜΜΕ – για παράδειγµα, µπορεί να έχουν την κύρια έδρα τους στην περιοχή ή να απασχολούν
εκεί την πλειονότητα των υπαλλήλων τους

5. Συνολικοί στόχοι (για την τρέχουσα περίοδο)
Σε προγράµµατα µικροπιστώσεων που προβλέπουν έκπτωση επιτοκίου που καταβάλλεται στον
δανειολήπτη, η έκπτωση εξαρτάται από την επίτευξη εκ µέρους των δικαιούχων εταιρειών
προκαθορισµένων ποσοτικοποιηµένων στόχων.  Μεταξύ αυτών µπορεί να είναι:
� Αριθµός θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν/διασώθηκαν

Οι διαχειριστές των προγραµµάτων µικροπιστώσεων που υποστηρίζονται από τα διαρθρωτικά ταµεία µέσω
επιδότησης επιτοκίου πρέπει επίσης να επιτύχουν ορισµένους στόχους.  Μεταξύ αυτών µπορεί να είναι:

� Αριθµός ενισχυόµενων επιχειρήσεων

� Αριθµός θέσεων απασχόλησης που δηµιουργήθηκαν/διασώθηκαν

6. Όροι ενίσχυσης (τυπικό ύψος, διάρκεια, όροι χρηµατοδότησης)
Το τυπικό ύψος δανειοδότησης ποικίλει, αλλά κατά κανόνα είναι µικρότερο των 10.000 ευρώ. Το τυπικό
χρονικό περιθώριο για την αποπληρωµή των δανείων µικροπιστώσεων κυµαίνεται σηµαντικά, αλλά είναι
συνήθως µεταξύ 1 και 10 ετών.  Η µέση διάρκεια αποπληρωµής των δανείων µικροπιστώσεων φαίνεται να
είναι µικρότερη από την αντίστοιχη διάρκεια αποπληρωµής υψηλότερων δανείων.



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων στην περιφερειακή πολιτική Πρότυπα Παράρτηµα A

65

Οι όροι χρηµατοδότησης και οι τρόποι χορήγησης διαφοροποιούνται επίσης – µε κοινό χαρακτηριστικό,
ωστόσο, ότι οι όροι είναι συνήθως προνοµιακοί σε σχέση µε τα εµπορικά δάνεια.  Εάν πρόκειται για
ταµεία δανειοδότησης, η επιδότηση παρέχεται απευθείας στον δανειολήπτη υπό τη µορφή
χαµηλότερου επιτοκίου σε σχέση µε τον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει ο δανειολήπτης. Στην
περίπτωση των προγραµµάτων επιδότησης επιτοκίου, υπάρχουν δύο τρόποι χορήγησης. Είτε το
πιστωτικό ίδρυµα χορηγεί τα δάνεια υπό προνοµιακούς όρους και λαµβάνει επιδότηση επιτοκίου (και
ορισµένες φορές εγγύηση) είτε ο δανειολήπτης λαµβάνει έκπτωση επιτοκίου για εµπορικό τραπεζικό
δάνειο. Στα προγράµµατα όπου η επιδότηση καταβάλλεται στον ενδιάµεσο χρηµατοδοτικό φορέα, οι
ενδιάµεσοι φορείς δανειοδότησης πρέπει να ανταποκριθούν σε ποσοτικοποιηµένους στόχους που αφορούν
τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης, την ανάπτυξη και τα επίπεδα επενδύσεων των ενισχυόµενων
επιχειρήσεων κ.λπ. Στην περίπτωση των προγραµµάτων έκπτωσης επιτοκίου, οι µικρές επιχειρήσεις που
είναι αποδέκτες της έκπτωσης πρέπει να αποδείξουν την επίτευξη ορισµένων στόχων, που αφορούν κυρίως
τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης.
7. ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις
Ο κανόνας αριθ. 8 των κανόνων επιλεξιµότητας των διαρθρωτικών ταµείων για το 2000-06 έχει εφαρµογή
στη διαχείριση των προγραµµάτων µικροπιστώσεων εφόσον είναι οργανωµένα ως ταµεία (βλ. παράρτηµα B
και το πρότυπο για τα προγράµµατα δανειοδότησης). 18 Η διαχείριση των ταµείων δανειοδότησης
(συµπεριλαµβανοµένων των προγραµµάτων µικροπιστώσεων) πρέπει να αναλαµβάνεται από
ανεξάρτητους επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων και τα εν λόγω ταµεία πρέπει να έχουν συσταθεί
ως ανεξάρτητα νοµικά πρόσωπα που διέπονται από συµφωνίες µεταξύ των µετόχων ή ως ξεχωριστός
χρηµατοδοτικός οργανισµός εντός υπάρχοντος χρηµατοδοτικού ιδρύµατος. Πριν από την έγκριση ενός
ταµείου δανειοδότησης, πρέπει να υποβληθεί επιχειρηµατικό σχέδιο από τους συγχρηµατοδότες ή
χορηγούς του προγράµµατος µικροπιστώσεων, στο οποίο θα προσδιορίζεται η αγορά-στόχος, τα
κριτήρια επιλεξιµότητας, οι όροι και οι προϋποθέσεις χρηµατοδότησης, ο επιχειρησιακός
προϋπολογισµός, το ιδιοκτησιακό καθεστώς και οι εταίροι συγχρηµατοδότησης.  Πρέπει επίσης να
προσδιορίζεται ο λόγος που ζητείται η χρησιµοποίηση των διαρθρωτικών ταµείων και ο τρόπος µε
τον οποίο θα χρησιµοποιηθεί η σχετική ενίσχυση.
Αν και τα προγράµµατα µικροπιστώσεων που χρηµατοδοτούνται µέσω ρυθµίσεων επιδότησης επιτοκίου
δεν εντάσσονται στο πλαίσιο του κανόνα αριθ. 8, και σε αυτή την περίπτωση απαιτούνται παρόµοιες
προϋποθέσεις διαχείρισης . Υπάρχει ειδική απαίτηση για τη διάθεση των εκκρεµουσών επιδοτήσεων στο
πέρας της διάρκειας ισχύος του προγράµµατος (βλ. κεφάλαιο 5 και τις κατευθυντήριες γραµµές που
παρατίθενται στο παράρτηµα B).  

Όσον αφορά τη στρατηγική διαχείρισης, οι µικροπιστώσεις είναι περισσότερο προσανατολισµένες στην
επίτευξη κοινωνικών παρά εµπορικών στόχων.  Τα προγράµµατα µικροπιστώσεων κατά κανόνα χορηγούν
ευκολότερα δάνεια που δεν θα ήταν αποδεκτά κατά τη συνήθη εµπορική πρακτική λόγω του υψηλότερου
κινδύνου που αντιπροσωπεύουν.  

Σε ορισµένες χώρες υπάρχει και µία επιπρόσθετη νοµοθετική επιπλοκή στη λειτουργία των προγραµµάτων
µικροπιστώσεων. ∆εδοµένου ότι το τυπικό ποσό δανειοδότησης των προγραµµάτων µικροπιστώσεων είναι
συνήθως πολύ χαµηλό ώστε να θεωρείται εµπορικά βιώσιµο (λόγω του υψηλού κόστους συναλλαγής και
επεξεργασίας των αιτήσεων), τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν τη δανειοδότηση συχνά
µεταβιβάζουν τη διαχείριση, τη διοίκηση και τη διάθεση των µικροπιστώσεων σε φορείς που δεν είναι
νοµικά κατοχυρωµένοι ως χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.  Ωστόσο, η εθνική νοµοθεσία ορισµένων χωρών
απαγορεύει τη χορήγηση δανείων από µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.  Πρέπει να ελέγχεται το καθεστώς
που ισχύει σε κάθε χώρα. 

8. Βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων

Μεταξύ των βασικών πλεονεκτηµάτων των προγραµµάτων αυτού του τύπου είναι τα εξής:

� Η ικανότητα ανακύκλωσης της χρηµατοδότησης µετά την αποπληρωµή των δανείων

� Ανταποκρίνεται στην αδυναµία της αγοράς εφόσον οι εµπορικοί χρηµατοδοτικοί φορείς δεν

                                                
18 Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1685/2000 της Επιτροπής, της 28ης Ιουλίου 2000, που ορίζει λεπτοµερείς
κανόνες για την εφαρµογή του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1260/1999 του Συµβουλίου όσον αφορά την
επιλεξιµότητα των δαπανών για δράσεις που συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία
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συµµετέχουν ενεργά στην παροχή χρηµατοδότησης κάτω από ένα συγκεκριµένο ελάχιστο όριο

� Παρέχει πρόσβαση σε χρηµατοδότηση σε ΜΜΕ, ιδιαίτερα µικροεπιχειρήσεις και
αυτοαπασχολούµενους επαγγελµατίες, που παραδοσιακά αντιµετωπίζουν δυσκολίες στην εξεύρεση
χρηµατοδότησης – συχνά µε µικρή ή καθόλου πρόσθετη ασφάλεια

� Παρέχει πρόσβαση σε χρηµατοδότηση και ενθαρρύνει την επιχειρηµατική δραστηριότητα των
µειονεκτούντων κοινωνικών οµάδων και των οικονοµικά αποκλεισµένων – συχνά µε µικρή ή καθόλου
πρόσθετη ασφάλεια

� Για το δηµόσιο, αποτελεί µέσο ανάπτυξης των µικροεπιχειρήσεων και αρωγής µειονεκτούντων οµάδων

9. Θέµατα ανταγωνισµού

Τα προγράµµατα µικροπιστώσεων συνήθως περιλαµβάνουν κρατικές ενισχύσεις προς την εταιρεία.
Ωστόσο, στην περίπτωση των µικροπιστώσεων, το ύψος των κρατικών ενισχύσεων είναι συνήθως κάτω από
100.000 ευρώ για διάστηµα τριών ετών και συνεπώς πρέπει να εµπίπτει στον κανόνα περί ενισχύσεων
ήσσονος σηµασίας (de minimis). 
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ΕΓΓΥΗΣΕΙΣ

1. Γενική περιγραφή των προγραµµάτων

Η παροχή εγγυήσεων δανείων και συµµετοχής σε ΜΜΕ για τη διευκόλυνση της πρόσβασης σε
δανειοδότηση (ή σπανιότερα σε ίδια κεφάλαια) . Τα ταµεία εγγυήσεων και οι οργανισµοί αµοιβαίων
εγγυήσεων χορηγούν εγγυήσεις έναντι προµήθειας που καλύπτει τόσο τον κίνδυνο όσο και το κόστος
διαχείρισης και επεξεργασίας των αιτήσεων χρηµατοδότησης. Πολλά προγράµµατα εγγυήσεων σε περιοχές
επιλέξιµες για περιφερειακή ενίσχυση, καλύπτονται από αντεγγύηση µέσω µηχανισµών του ΕΤΕ, όπως ο
µηχανισµός εγγυήσεων υπέρ των ΜΜΕ, που καλύπτει το 50% της ζηµίας των ταµείων εγγυήσεων.  Από την
πλευρά τους, τα ταµεία και οι οργανισµοί εγγυήσεων αναµένεται να πραγµατοποιούν επενδύσεις
υψηλότερου κινδύνου σε ΜΜΕ µε στόχο την προώθηση της "ανάπτυξης και της απασχόλησης". 

2. Πηγές χρηµατοδότησης των προγραµµάτων (κοινοτικές, εθνικές, ιδιωτικές)

Τυπικές πηγές χρηµατοδότησης µπορεί να είναι:

� Κεφάλαια από τα κοινοτικά διαρθρωτικά ταµεία

� Κεφάλαια από εθνικές και περιφερειακές πηγές του δηµόσιου τοµέα

� Ιδιωτικά κεφάλαια

� ∆άνεια από ιδιωτικές πηγές

� Εγγραφές ΜΜΕ σε ταµεία αµοιβαίων εγγυήσεων

3. Απόδοση ιδιωτικών κεφαλαίων

Στα ταµεία εγγυήσεων, τα ιδιωτικά κεφάλαια µπορεί να είναι της ίδιας τάξεως (pari passu) µε τα δηµόσια
κεφάλαια ή να χαίρουν κάποιο βαθµό προτίµησης, οπότε στην περίπτωση αυτή ο στόχος είναι να
διατηρηθεί η προτίµηση αυτή και η υποβάθµιση των δηµόσιων κεφαλαίων στο ελάχιστο. Στα ταµεία που
χρηµατοδοτούνται τόσο µε ίδια όσο και µε δανειακά κεφάλαια, η προτίµηση συχνά κλίνει προς την
απόδοση του δανειακού κεφαλαίου. 

4. Οµάδες-στόχος

Οι οµάδες-στόχος περιορίζονται στις ΜΜΕ που βρίσκονται στην περιοχή που καλύπτει το ταµείο ή ο
οργανισµός εγγυήσεων. Οι εγγυήσεις είναι ένα ιδιαίτερα χρήσιµο µέσο για ΜΜΕ που αντιµετωπίζουν
δυσκολίες στην πρόσβαση σε χρηµατοδότηση µέσω των συνήθων εµπορικών οδών π.χ. λόγω έλλειψης
πρόσθετης ασφάλειας, ιστορικού συναλλαγών κ.λπ. 

5. Συνολικοί στόχοι
Οι βασικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται από τα ταµεία εγγυήσεων µπορεί να είναι, µεταξύ άλλων:
� Αριθµός ενισχυόµενων επιχειρήσεων
� Αριθµός χορηγηθέντων εγγυήσεων και σύνολο εγγυήσεων που έχουν αναληφθεί
� Συνολική αξία αντληθέντων δανείων

� Κεφάλαια που επιστράφηκαν για επαναχρησιµοποίηση

6. Όροι ενίσχυσης (τυπικό ύψος, διάρκεια, όροι χρηµατοδότησης)
Η διάρκεια των εγγυήσεων είναι συνήθως όση και η διάρκεια του δανείου, η οποία κυµαίνεται ανάλογα µε
το είδος του προγράµµατος δανειοδότησης που εφαρµόζει το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα που χορηγεί τα
δάνεια.  Κατά κανόνα, εγγυήσεις χορηγούνται για το 40 έως 80% του συνολικού ύψους του δανείου.
Έναντι της εγγύησης, οι ΜΜΕ καταβάλλουν προµήθεια που καλύπτει τόσο τον κίνδυνο του εγγυητή όσο
και το κόστος διαχείρισης και επεξεργασίας της αίτησης χρηµατοδότησης. Η προµήθεια αυτή κατά κανόνα
κυµαίνεται µεταξύ 1 και 2% του συνολικού ύψους της συναλλαγής, και ορισµένες φορές αποτιµάται από
τον οργανισµό εγγυήσεων ανάλογα µε το βαθµό του κινδύνου.

Η εγγύηση περιορίζει την έκθεση κινδύνου του πιστωτικού ιδρύµατος – συνεπώς, οι ΜΜΕ που αναζητούν
δανειοδότηση που καλύπτεται από εγγύηση µπορούν να λάβουν χρηµατοδότηση µε προνοµιακά επιτόκια
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χάρις στον µειωµένο κίνδυνο.  
7. ∆ιαχειριστικές ρυθµίσεις

Ο κανόνας 9 των κανόνων επιλεξιµότητας των διαρθρωτικών ταµείων για το 2000-06 έχει εφαρµογή στη
διαχείριση των ταµείων εγγυήσεων (βλ. παράρτηµα B).19 Τα ταµεία µπορεί να είναι δηµόσια
χρηµατοδοτούµενα ταµεία αµοιβαίων εγγυήσεων στα οποία προεγγράφονται οι ΜΜΕ, ταµεία που
λειτουργούν βάσει εµπορικών όρων µε εταίρους από τον ιδιωτικό τοµέα, ή αµιγώς δηµόσια
χρηµατοδοτούµενα ταµεία. Οι προµήθειες διαχείρισης δεν µπορεί να υπερβαίνουν το 2% του
καταβληθέντος κεφαλαίου κατά µέσο όρο ετησίως καθόλη τη διάρκεια παροχής της ενίσχυσης εκτός εάν,
µετά από διαγωνισµό, κριθεί αναγκαία η επιβολή υψηλότερου ποσοστού. Τα ταµεία εγγυήσεων πρέπει να
έχουν συσταθεί ως ανεξάρτητα νοµικά πρόσωπα που διέπονται από συµφωνίες µεταξύ των µετόχων ή ως
ξεχωριστός χρηµατοδοτικός οργανισµός εντός υπάρχοντος χρηµατοδοτικού ιδρύµατος.  Πριν από την
έγκριση ενός ταµείου εγγυήσεων, πρέπει να υποβληθεί επιχειρηµατικό σχέδιο από τους συγχρηµατοδότες ή
χορηγούς του ταµείου, στο οποίο θα προσδιορίζεται το χαρτοφυλάκιο εγγυήσεων, τα κριτήρια
επιλεξιµότητας, οι όροι και οι προϋποθέσεις χρηµατοδότησης, ο επιχειρησιακός προϋπολογισµός, το
ιδιοκτησιακό καθεστώς και οι εταίροι συγχρηµατοδότησης.  

Σε περιοχές που είναι επιλέξιµες για περιφερειακή ενίσχυση, ενδέχεται να διατίθεται χρηµατοδότηση από
τα διαρθρωτικά ταµεία και εθνικές/περιφερειακές πηγές για την ενίσχυση των ταµείων εγγυήσεων. Εκτός
από αµιγώς εµπορικούς στόχους, τα ταµεία εγγυήσεων µπορεί να έχουν επίσης κοινωνικο-οικονοµικούς
στόχους, όπως δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας ή διευκόλυνση της πρόσβασης σε χρηµατοδότηση
µειονεκτούντων οµάδων κ.λπ.  Συνεπώς, η στάση του ταµείου εγγυήσεων απέναντι στον κίνδυνο και η
προθυµία να παρέχει εγγυήσεις σε ΜΜΕ µεγαλύτερου κινδύνου εξαρτάται από τους στόχους των βασικών
εµπλεκοµένων φορέων.

8. Βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων

Τα βασικά πλεονεκτήµατα των προγραµµάτων εγγυήσεων συνοψίζονται παρακάτω:

� Ικανότητα επίτευξης υψηλού δείκτη ίδιων προς ξένα κεφάλαια όσον αφορά τη χρηµατοδότηση
δηµόσιου/ιδιωτικού τοµέα  (συνήθως 10 φορές µεγαλύτερο)

� ∆ιευκολύνει την πρόσβαση σε δανειακή χρηµατοδότηση µε καλύτερους χρηµατοδοτικούς όρους για
ΜΜΕ που σε άλλη περίπτωση δεν θα µπορούσαν εύκολα να επιτύχουν χρηµατοδότηση (φτωχό
πιστωτικό ιστορικό, µικρή ή ανύπαρκτη πρόσθετη ασφάλεια, απουσία ιστορικού επιχειρηµατικών
συναλλαγών)

� Η αρχή της κατανοµής του κινδύνου µεταξύ οργανισµού εγγυήσεων ή ταµείου εγγυήσεων και
πιστωτικού ιδρύµατος µειώνει το βαθµό κινδύνου και προσελκύει δανειακά κεφάλαια από τον ιδιωτικό
τοµέα. Περιορίζει επίσης τις κεφαλαιακές απαιτήσεις του δανειοδότη σύµφωνα µε τους κανόνες της
συµφωνίας της Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας, απελευθερώνοντας διαθέσιµους
πόρους.

� Για το δηµόσιο, τα ταµεία και οι οργανισµοί εγγυήσεων συµβάλλουν στην προσέλκυση ιδιωτικών
κεφαλαίων για την προώθηση των ΜΜΕ και την ευρύτερη περιφερειακή ανάπτυξη.

� Οι αυστηρές διαδικασίες ελέγχου και η βαθιά γνώση των επιχειρηµατικών τοµέων στους οποίους
δραστηριοποιούνται οι πελάτες µειώνουν τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής των δανείων από τις
ΜΜΕ

� Τα ταµεία και οι οργανισµοί εγγυήσεων παρέχουν πληροφόρηση και εξειδικευµένη επιχειρηµατική
συµβουλευτική υποστήριξη σε τοπικό επίπεδο

                                                
19  Κανόνας αριθ. 9, κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1685/2000 της Επιτροπής, της 28ης Ιουλίου 2000, που ορίζει
λεπτοµερείς κανόνες για την εφαρµογή του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1260/1999 του Συµβουλίου όσον
αφορά την επιλεξιµότητα των δαπανών για δράσεις που συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία
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9. Θέµατα ανταγωνισµού

Τα προγράµµατα αυτά, όπως και τα υπόλοιπα είδη προγραµµάτων, θα πρέπει να συµβαδίζουν µε τις
απαιτήσεις των κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις. Είναι αναγκαίο να προσδιοριστεί εάν το πρόγραµµα
δραστηριοποιείται σε επιλέξιµη περιοχή (π.χ. άρθρο 87 παράγραφος 3 στοιχεία α και γ), εάν το πρόγραµµα
περιλαµβάνει κρατικές ενισχύσεις, και εάν οι όποιες κρατικές ενισχύσεις συµβαδίζουν µε τους σχετικούς
κανόνες (ιδίως την ανακοίνωση σχετικά µε τις εγγυήσεις – βλ. κεφάλαιο 7).
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Κανονες ∆ιαρθρωτικων Ταµειων Για Τη
Χρηµατοδοτηση Επιχειρηµατικων Κεφαλαιων 
Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1685/2000 της Επιτροπής, της 28ης Ιουλίου 2000, για τη
θέσπιση λεπτοµερών κανόνων εφαρµογής του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1260/1999
του Συµβουλίου, όσον αφορά την επιλεξιµότητα των δαπανών των ενεργειών που

συγχρηµατοδοτούνται από τα διαρθρωτικά ταµεία

Κανόνας αριθ. 8 - Ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου και ταµεία
δανείων

1. ΓΕΝΙΚΟΣ ΚΑΝΟΝΑΣ

Τα διαρθρωτικά ταµεία µπορούν να συγχρηµατοδοτούν ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικού κινδύνου ή/και ταµεία δανείων ή ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικών συµµετοχών (εφεξής "τα ταµεία") υπό τους όρους που
καθορίζονται στο σηµείο 2. Για τους σκοπούς του προκείµενου κανόνα, ως "ταµεία
κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου και ταµεία δανείων" νοούνται τα επενδυτικά
µέσα που δηµιουργούνται ειδικά για την παροχή ιδίων κεφαλαίων ή άλλων
µορφών κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου, περιλαµβανοµένων των δανείων σε
µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις όπως αυτές ορίζονται στη σύσταση της Επιτροπής
96/280/ΕΚ(2). Ως "ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών", νοούνται τα
ταµεία που δηµιουργήθηκαν για να επενδύσουν σε περισσότερα ταµεία κεφαλαίων
επιχειρηµατικού κινδύνου και ταµεία δανείων. Η συµµετοχή των διαρθρωτικών
ταµείων στη χρηµατοδότηση των ταµείων αυτών µπορεί να συνδυάζεται µε την
πραγµατοποίηση κοινών επενδύσεων ή µε την παροχή εγγυήσεων από άλλα
κοινοτικά χρηµατοδοτικά µέσα.

2. ΟΡΟΙ

2.1. Οι συγχρηµατοδότες ή οι χορηγοί του ταµείου υποβάλλουν ένα συνετό
πρόγραµµα δραστηριοτήτων, στο οποίο µεταξύ άλλων αναφέρονται η αγορά-
στόχος, τα κριτήρια, οι όροι και οι προϋποθέσεις της χρηµατοδότησης, ο
επιχειρησιακός προϋπολογισµός του ταµείου, το ιδιοκτησιακό καθεστώς και οι
εταίροι συγχρηµατοδότες, τα επαγγελµατικά προσόντα, η εµπειρία και η
ανεξαρτησία των διαχειριστών, το καταστατικό του ταµείου, η αιτιολόγηση και η
προβλεπόµενη χρησιµοποίηση της συµµετοχής των διαρθρωτικών ταµείων, η
πολιτική εξόδου από τις επενδύσεις και οι κανόνες εκκαθάρισης του ταµείου,
περιλαµβανοµένης της επαναχρησιµοποίησης των πόρων που µπορούν να
καταλογιστούν στην συµµετοχή των διαρθρωτικών ταµείων. Το πρόγραµµα
δραστηριοτήτων πρέπει να αξιολογείται προσεκτικά και η παρακολούθηση της
εφαρµογής του να γίνεται από ή µε ευθύνη της διαχειριστικής αρχής.

2.2. Το ταµείο πρέπει να έχει συσταθεί ως ανεξάρτητη νοµική οντότητα διεπόµενη
από τις συµφωνίες µεταξύ των µετόχων ή ως ανεξάρτητη χρηµατοοικονοµική
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µονάδα στο πλαίσιο υφιστάµενου χρηµατοπιστωτικού οργανισµού. Στην τελευταία
περίπτωση, το ταµείο πρέπει να αποτελεί αντικείµενο χωριστής σύµβασης
λειτουργίας, η οποία προβλέπει ιδίως την τήρηση χωριστών λογαριασµών που
επιτρέπουν να γίνεται διάκριση µεταξύ των νέων πόρων που επενδύονται στο
ταµείο (περιλαµβανοµένων εκείνων που εισφέρουν τα διαρθρωτικά ταµεία) και των
αρχικών πόρων του. Όλοι οι συµµετέχοντες στο ταµείο πρέπει να καταβάλλουν τις
συνεισφορές τους σε µετρητά.

2.3. Η Επιτροπή δεν µπορεί να είναι εταίρος ή µέτοχος του ταµείου.

2.4. Η συµµετοχή των διαρθρωτικών ταµείων υπόκειται στα όρια που καθορίζονται
στο άρθρο 29 παράγραφοι 3 και 4 του γενικού κανονισµού.

2.5. Τα ταµεία µπορούν να πραγµατοποιούν επενδύσεις µόνον σε ΜΜΕ κατά την
εγκατάσταση, τα πρώτα στάδια λειτουργίας (περιλαµβανοµένου του κεφαλαίου
εκκίνησης) ή ανάπτυξής τους και µόνο σε δραστηριότητες τις οποίες οι διαχειριστές
του ταµείου θεωρούν οικονοµικά βιώσιµες. Κατά την εκτίµηση της βιωσιµότητας
πρέπει να λαµβάνονται υπόψη όλες οι πηγές εσόδων της επιχείρησης. Τα ταµεία
δεν µπορούν να επενδύουν σε επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν δυσχέρειες κατά
την έννοια των κοινοτικών κατευθυντήριων γραµµών όσον αφορά τις κρατικές
ενισχύσεις για τη διάσωση και την αναδιάρθρωση προβληµατικών
επιχειρήσεων(3).

2.6. Πρέπει να καταβάλλονται προσπάθειες για τον κατά το δυνατόν µεγαλύτερο
περιορισµό των στρεβλώσεων του ανταγωνισµού στην αγορά κεφαλαίων
επιχειρηµατικού κινδύνου ή στην αγορά δανείων. Τα έσοδα ιδίως από τις
επενδύσεις σε ίδια κεφάλαια και από τις χορηγήσεις δανείων (µετά την αναλογική
αφαίρεση των εξόδων διαχείρισης) µπορούν να διανέµονται κατά προτίµηση στους
µετόχους του ιδιωτικού τοµέα µέχρι το επίπεδο αµοιβή που καθορίζεται στη
συµφωνία των µετόχων και εν συνεχεία να κατανέµονται κατά αναλογία µεταξύ
όλων των µετόχων και των διαρθρωτικών ταµείων. Τα έσοδα του ταµείου που
µπορούν να καταλογιστούν στη συµµετοχή των διαρθρωτικών ταµείων πρέπει να
επαναχρησιµοποιούνται για δραστηριότητες που αποσκοπούν στην ανάπτυξη των
ΜΜΕ στην ίδια επιλέξιµη ζώνη.

2.7. Τα έξοδα διαχείρισης δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 5 % του
καταβεβληµένου κεφαλαίου σε ετήσιο µέσο όρο στη διάρκεια της παρέµβασης,
εκτός εάν µετά από διαδικασία υποβολής προσφορών αποδεικνύεται αναγκαία η
καταβολή υψηλότερου ποσοστού.

2.8. Κατά το κλείσιµο της πράξης, οι επιλέξιµες δαπάνες του ταµείου (τελικός
δικαιούχος) αντιστοιχούν στο κεφάλαιο του ταµείου που έχει επενδυθεί ή
χορηγηθεί υπό µορφή δανείων σε ΜΜΕ, περιλαµβανοµένων των εξόδων
διαχείρισης που καταβλήθηκαν.

2.9. Οι συµµετοχές των διαρθρωτικών ταµείων και των άλλων δηµόσιων φορέων
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στα ταµεία, καθώς και οι επενδύσεις που πραγµατοποιούν τα ταµεία σε
µεµονωµένες ΜΜΕ, υπόκεινται στους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις.

3. ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ

3.1. Η Επιτροπή συνιστά την εφαρµογή των προτύπων καλής πρακτικής που
αναφέρονται στα σηµεία 3.2 έως 3.6 από τα ταµεία που συγχρηµατοδοτούνται από
τα διαρθρωτικά ταµεία. Η Επιτροπή θα λαµβάνει ευνοϊκά υπόψη τη συµµόρφωση
µε τις συστάσεις αυτές όταν θα εξετάζει εάν η λειτουργία του ταµείου συµβιβάζεται
µε τους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις. Οι συστάσεις δεν είναι δεσµευτικές
για τους σκοπούς της επιλεξιµότητας των δαπανών.

3.2. Η χρηµατοδοτική συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα πρέπει να είναι ουσιαστική
και να υπερβαίνει το 30 %.

3.3. Το µέγεθος των ταµείων πρέπει να είναι επαρκώς σηµαντικό και ο πληθυσµός-
στόχος που καλύπτουν επαρκώς µεγάλος για να εξασφαλίζεται η οικονοµική
βιωσιµότητα των πράξεών τους, ενώ οι επενδύσεις τους πρέπει να έχουν χρονικό
ορίζοντα συµβατό µε τη διάρκεια της συµµετοχής των διαρθρωτικών ταµείων και
να επικεντρώνονται στους τοµείς στους οποίους η λειτουργία της αγοράς είναι
ατελής.

3.4. Ο ρυθµός των εισφορών κεφαλαίων στο ταµείο πρέπει να είναι ο ίδιος για τα
διαρθρωτικά ταµεία και τους µετόχους και τα ποσά τους ανάλογα προς τις
εγγραφείσες συµµετοχές.

3.5. Η διαχείριση των ταµείων πρέπει να γίνεται από οµάδες ανεξάρτητων
επαγγελµατιών µε επαρκή εµπειρία, οι οποίοι πρέπει να έχουν την ικανότητα και
αξιοπιστία που είναι αναγκαίες για τη διαχείριση ενός ταµείου κεφαλαίων
επιχειρηµατικού κινδύνου. Οι οµάδες διαχειριστών πρέπει να επιλέγονται µε
διαγωνισµό λαµβάνοντας υπόψη το προβλεπόµενο επίπεδο αµοιβής τους.

3.6. Τα ταµεία δεν αποκτούν, καταρχήν, πλειοψηφικές συµµετοχές σε επιχειρήσεις
και έχουν ως στόχο να πραγµατοποιήσουν όλες τις επενδύσεις τους κατά τη
διάρκεια ζωής του ταµείου.

Κανόνας αριθ. 9 - Ταµεία εγγυήσεων

1. ΓΕΝΙΚΟΣ ΚΑΝΟΝΑΣ

Τα διαρθρωτικά ταµεία µπορούν να συµµετέχουν στη χρηµατοδότηση του
κεφαλαίου ταµείων εγγυήσεων υπό τους όρους που αναφέρονται στο σηµείο 2. Για
τους σκοπούς του παρόντος κανόνα, τα "ταµεία εγγυήσεων" είναι χρηµατοδοτικά
µέσα για την παροχή σε ταµεία κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου και σε ταµεία
δανείων κατά την έννοια του κανόνα αριθ. 8 και σε άλλα καθεστώτα
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χρηµατοδοτήσεων υψηλού κινδύνου σε ΜΜΕ (περιλαµβανοµένων των δανείων),
εγγυήσεων για την κάλυψη ζηµιών από επενδύσεις τους σε µικροµεσαίες
επιχειρήσεις όπως αυτές ορίζονται στη σύσταση 96/280/ΕΚ. Τα ταµεία εγγυήσεων
µπορούν να είναι ταµεία αµοιβαίων εγγυήσεων που λειτουργούν µε κρατική
στήριξη και µε συµµετοχή ΜΜΕ, ταµεία που λειτουργούν µε εµπορικά κριτήρια και
µε συµµετοχή εταίρων του ιδιωτικού τοµέα, ή ταµεία που χρηµατοδοτούνται εξ
ολοκλήρου από το δηµόσιο τοµέα. Η συµµετοχή των διαρθρωτικών ταµείων µπορεί
να συνοδεύεται από την παροχή επιµέρους εγγυήσεων από άλλα κοινοτικά
χρηµατοδοτικά µέσα.

2. ΟΡΟΙ

2.1. Οι συγχρηµατοδότες ή οι χορηγοί του ταµείου εγγυήσεων υποβάλλουν ένα
συνετό πρόγραµµα δραστηριοτήτων, όπως στην περίπτωση των οργανισµών
κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου (κανόνας αριθ. 8), τηρουµένων των
αναλογιών, στο οποίο προσδιορίζεται το προβλεπόµενο χαρτοφυλάκιο εγγυήσεων.
Το πρόγραµµα δραστηριοτήτων πρέπει να αξιολογείται προσεκτικά και η
παρακολούθηση της εφαρµογής του να γίνεται από ή µε ευθύνη της διαχειριστικής
αρχής.

2.2. Το ταµείο πρέπει να έχει συσταθεί ως ανεξάρτητη νοµική οντότητα διεπόµενη
από τις συµφωνίες µεταξύ των µετόχων ή ως ανεξάρτητη από χρηµατοοικονοµική
άποψη µονάδα στο πλαίσιο υφιστάµενου χρηµατοπιστωτικού οργανισµού. Στην
τελευταία περίπτωση πρέπει να αποτελεί αντικείµενο χωριστής σύµβασης
λειτουργίας, η οποία προβλέπει ιδίως την τήρηση χωριστών λογαριασµών που
επιτρέπουν να γίνεται διάκριση µεταξύ των νέων πόρων που επενδύονται στο
ταµείο (περιλαµβανοµένων εκείνων που εισφέρονται από τα διαρθρωτικά ταµεία)
και των αρχικών πόρων του.

2.3. Η Επιτροπή δεν µπορεί να είναι εταίρος ή µέτοχος του ταµείου.

2.4. Τα ταµεία µπορούν να παρέχουν εγγυήσεις µόνο για επενδύσεις σε
δραστηριότητες που θεωρούνται οικονοµικά βιώσιµες. ∆εν παρέχουν εγγυήσεις σε
επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν δυσχέρειες κατά την έννοια των κοινοτικών
κατενθυντήριων γραµµών όσον αφορά τις κρατικές ενισχύσεις για τη διάσωση και
την αναδιάρθρωση προβληµατικών επιχειρήσεων.

2.5. Το εναποµένον µετά την κατάπτωση των εγγυήσεων µέρος της συµµετοχής
των διαρθρωτικών ταµείων πρέπει να επαναχρησιµοποιείται για δραστηριότητες
που αποσκοπούν στην ανάπτυξη των ΜΜΕ στη ίδια επιλέξιµη ζώνη.

2.6. Τα έξοδα διαχείρισης δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 2 % του
καταβεβληµένου κεφαλαίου σε ετήσιο µέσο όρο στη διάρκεια της παρέµβασης,
εκτός εάν µετά από διαδικασία υποβολής προσφορών αποδεικνύεται αναγκαία η
καταβολή υψηλότερου ποσοστού.

2.7. Κατά το κλείσιµο της παρέµβασης, οι επιλέξιµες δαπάνες του ταµείου (ο
τελικός δικαιούχος) αντιστοιχούν στο µέρος του καταβεβληµένου κεφαλαίου που
είναι αναγκαίο, µετά από ανεξάρτητο έλεγχο, για την κάλυψη των εγγυήσεων που
έχουν παρασχεθεί, περιλαµβανοµένου των εξόδων διαχείρισης.

2.8. Οι συµµετοχές των διαρθρωτικών ταµείων και άλλων δηµόσιων φορέων στα
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ταµεία εγγυήσεων, καθώς και οι εγγυήσεις που παρέχονται από τα ταµεία αυτά σε
µεµονωµένες ΜΜΕ υπόκεινται στους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις
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Ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας 
Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 69/2001 της Επιτροπής της 12ης Ιανουαρίου 2001 για την
εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκης ΕΚ στις ενισχύσεις ήσσονος
σηµασίας

 Άρθρο 1 - Πεδίο εφαρµογής

Ο παρών κανονισµός εφαρµόζεται στις ενισχύσεις που χορηγούνται σε επιχειρήσεις
σε όλους τους τοµείς, εκτός από:
α) τον τοµέα των µεταφορών και τις δραστηριότητες που σχετίζονται µε την
παραγωγή, την επεξεργασία ή την εµπορία των προϊόντων που παρατίθενται στο
παράρτηµα Ι της συνθήκης·
β) τις ενισχύσεις για δραστηριότητες που σχετίζονται µε εξαγωγές, δηλαδή τις
ενισχύσεις που συνδέονται άµεσα µε τις εξαγόµενες ποσότητες, µε τη δηµιουργία
και τη λειτουργία δικτύου διανοµής ή µε άλλες τρέχουσες δαπάνες που συνδέονται
µε την εξαγωγική δραστηριότητα·
γ) τις ενισχύσεις που χορηγούνται υπό τον όρο της χρησιµοποίησης εγχώριων
προϊόντων σε βάρος των εισαγόµενων.

Άρθρο 2 - Ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας

1. Θεωρούνται ότι δεν ανταποκρίνονται σε όλα τα κριτήρια του άρθρου 87
παράγραφος 1 της συνθήκης, και συνεπώς δεν υπόκεινται στην υποχρέωση
κοινοποίησης που προβλέπεται από το άρθρο 88 παράγραφος 3 της συνθήκης, οι
ενισχύσεις που πληρούν τις προϋποθέσεις που καθορίζονται στις παραγράφους 2
και 3.

2. Το συνολικό ποσό των ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας που χορηγούνται στην
ίδια επιχείρηση δεν µπορεί να υπερβαίνει το ποσό των 100000 ευρώ σε περίοδο
τριών ετών. Το ανώτατο αυτό όριο εφαρµόζεται ανεξάρτητα από τη µορφή και το
στόχο της ενίσχυσης.

3. Το ανώτατο όριο που αναφέρεται στην παράγραφο 2 εκφράζεται ως
επιχορήγηση σε µετρητά. Σε όλες τις περιπτώσεις χρησιµοποιούνται ακαθάριστα
ποσά, δηλαδή προ άµεσων φόρων. Εάν η ενίσχυση χορηγείται µε µορφή άλλη από
την επιχορήγηση, το ποσό της ενίσχυσης είναι το ακαθάριστο ισοδύναµο
επιχορήγησής της. Οι ενισχύσεις που καταβάλλονται σε πολλές δόσεις ανάγονται
στην αξία τους κατά το χρόνο της χορήγησής τους. Το επιτόκιο που
χρησιµοποιείται για την προεξόφληση αυτή και για τον υπολογισµό του ποσού µιας
ενίσχυσης µε µορφή επιδοτούµενου δανείου είναι το επιτόκιο αναφοράς κατά το
χρόνο της χορήγησής της.

Άρθρο 3 - Σώρευση και έλεγχος

1. Όταν ένα κράτος µέλος χορηγεί ενίσχυση ήσσονος σηµασίας σε µια επιχείρηση,
την ενηµερώνει ότι η ενίσχυση έχει χαρακτήρα ήσσονος σηµασίας και λαµβάνει
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από την ενδιαφερόµενη επιχείρηση όλες τις πληροφορίες σχετικά µε τις άλλες
ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας που αυτή έλαβε κατά τα προηγούµενα τρία χρόνια.
Τα κράτη µέλη µπορούν να χορηγήσουν νέα ενίσχυση ήσσονος σηµασίας µόνον
αφού εξακριβώσουν ότι η ενίσχυση αυτή δεν αυξάνει το ανώτατο ποσό των
ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας που λήφθηκαν κατά τη σχετική τριετή περίοδο
πέραν ενός ανώτατου ορίου που καθορίζεται στο άρθρο 2 παράγραφος 2.

2. Εάν ένα κράτος µέλος έχει δηµιουργήσει κεντρικό µητρώο ενισχύσεων ήσσονος
σηµασίας, το οποίο περιέχει όλες τις πληροφορίες σχετικά µε τις ενισχύσεις
ήσσονος σηµασίας που έχουν χορηγηθεί από οποιαδήποτε αρχή αυτού του
κράτους µέλους, η απαίτηση της παραγράφου 1 πρώτο εδάφιο, δεν εφαρµόζεται
πλέον από τη χρονική στιγµή κατά την οποία το µητρώο καλύπτει µια περίοδο
τριών ετών.

3. Τα κράτη µέλη καταγράφουν και συγκεντρώνουν όλες τις πληροφορίες που
σχετίζονται µε την εφαρµογή του παρόντος κανονισµού. Οι πληροφορίες αυτές
περιέχουν όλα τα στοιχεία που είναι αναγκαία για να εξακριβωθεί ότι έχουν
τηρηθεί οι όροι του παρόντος κανονισµού. Οι πληροφορίες που αφορούν
µεµονωµένη ενίσχυση ήσσονος σηµασίας διατηρούνται επί δέκα χρόνια από την
ηµεροµηνία κατά την οποία χορηγήθηκε η ενίσχυση και εκείνες που αφορούν
καθεστώς ενισχύσεων ήσσονος σηµασίας επί δέκα χρόνια από την ηµεροµηνία
κατά την οποία χορηγήθηκε η τελευταία µεµονωµένη ενίσχυση δυνάµει του
καθεστώτος. Μετά από γραπτή αίτηση της Επιτροπής, το ενδιαφερόµενο κράτος
µέλος τής παρέχει, εντός είκοσι εργάσιµων ηµερών ή εντός µεγαλύτερης περιόδου
που ορίζεται στην αίτηση της Επιτροπής, όλες τις πληροφορίες που η Επιτροπή
θεωρεί αναγκαίες για να εκτιµήσει εάν έχουν τηρηθεί οι όροι του παρόντος
κανονισµού, ιδίως όσον αφορά το συνολικό ποσό των ενισχύσεων ήσσονος
σηµασίας που έχουν χορηγηθεί σε µια επιχείρηση.
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Γλωσσαριο
Αγοραία
κεφαλαιοποίηση: 

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

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

∆ικαίωµα
απόκτησης
µετοχικού µεριδίου

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

Εισφορά κεφαλαίων
σε µη εισηγµένες
εταιρείες 

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

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

Επιχειρηµατικοί
Άγγελοι (Business
Angels)

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

Εταιρείες
κεφαλαίου
επιχειρηµατικών
συµµετοχών

Εταιρείες κλειστού τύπου µε σκοπό την παροχή κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών.

Εταιρικά
επιχειρηµατικά
κεφάλαια
(Corporate
venturing)

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

Εταιρική
διακυβέρνηση

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

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

Ίδια κεφάλαια Το σύνηθες µετοχικό κεφάλαιο µιας εταιρείας.
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IPO (Αρχική
εισαγωγή σε
χρηµατιστήριο) 

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

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

Κεφάλαια
ανάπτυξης

Κεφάλαια χορηγούµενα για την ανάπτυξη και την επέκταση µιας επιχείρησης

Κεφάλαια
αντικατάστασης

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

Κεφάλαια αρχικών
σταδίων 

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

Κεφάλαια αρχικών
σταδίων

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

Κεφάλαια
εκκίνησης:

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

Κεφάλαια εξαγοράς
της επιχείρησης
από τα στελέχη της
(Management buy-
out)

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

Κεφάλαια
επιχειρηµατικών
συµµετοχών 

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

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

Προλειτουργικά
κεφάλαια

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

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

Χρηµατιστήριο Αγορά στην οποία γίνεται διαπραγµάτευση κινητών αξιών. Βασική λειτουργία του είναι
η παροχή στις ανώνυµες εταιρείες και στις επιχειρήσεις του δηµοσίου και της τοπικής
αυτοδιοίκησης της δυνατότητας να αντλούν κεφάλαια µέσω της διάθεσης κινητών αξιών
στους επενδυτές.
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Inforegio Search Facility

The Inforegio web site contains information on all programmes under the structural
funds and also contains a search facility which allows users to search by country,
region and type of programme. This search facility will bring up summary details of
programmes and web links to the region or programme concerned.

You can access the search facility from the following link :
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/country/prordn/index_en.cfm

A gateway to information about the schemes available in each country is also
available on the following link:
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/country/gateway/index_en.cfm

An example of the search screen is shown below:

http://europa.eu.int/comm/regional_policy/country/prordn/index_en.cfm
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/country/gateway/index_en.cfm
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http://europa.eu.int/comm/regional_policy/index_en.htm
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/best-directory/en/finance/index.htm
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/best-directory/en/finance/index.htm
http://www.cordis.lu/finance/home.html
http://www.cordis.lu/en/home.html
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/others/vademecum/vademecum_en.pdf
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/others/vademecum/vademecum_en.pdf
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/legislation/state_guarantees/notice_19991124_en.pdf
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/legislation/state_guarantees/notice_19991124_en.pdf
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/legislation/aid3.html#D
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mailto:info@eif.org
http://www.eif.org/
http://www.evca.com/
http://www.eban.org/
mailto:inaise@inaise.org
http://www.aecm.be/
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Sources and contacts
A. European Commission information covering most types of schemes

Directorate general Regional Policy website provides the latest information on the
European Union's action in support of regional development
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/index_en.htm

Directorate general Enterprise website contains information and good practices on
access to finance for smaller enterprises, at an earlier stage, and finance for expanding
and hi-tech firms. It present a Directory of measures in favour of entrepreneurship and
competitiveness.
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/best-
directory/en/finance/index.htm

Directorate general Research provides under the CORDIS (Community Research &
Development Information Service) website the Financing innovation pages. They
offer information to entrepreneurs and investors concerning venture capital, bank and
debt finance, informal investors, stock markets... as well as on a wide range of related
EU support schemes and calls for proposals. 
http://www.cordis.lu/en/home.html

Directorate general Competition website shows relevant documents covering
competition policy, state aid and regional development. These include :

- Vademecum on the State aid.

http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/others/vademecum/vademecu
m_en.pdf)

- Commission notice on State Aid in the form of guarantees (Official Journal
C71 of 11.03.2000)

http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/legislation/state_guarantees/n
otice_19991124_en.pdf

- Risk capital communication on State aid and risk capital (Official Journal
C235,21.08.2001,p3-1)
http://europa.eu.int/comm/competition/state_aid/legislation/aid3.html#D

mailto:info@cdfa.org.uk
mailto:e.mezieres@adie.org
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B. Information covering specific types of schemes

The European Investment Fund is the European Union's specialised financial
institution providing venture capital and guarantee instruments for the creation,
growth and development of Small and Medium-sized Enterprises (SMEs).

The EIF has been charged by the European Commission Directorate General
Regional Policy to develop a consulting activity in favour of management authorities
of the Structural Funds programmes in view to help them in setting up funds including
operation, legal and financial issues, investment procedures and staffing matters. This
support is also available to regions, countries and interregional funds.
43, avenue J.F. Kennedy
L-2968 Luxembourg
LUXEMBOURG
Tel : +352-42 66 88 – 1

Fax : +352-42 66 88 – 200
e-mail : info@eif.org
www.eif.org

C. Other Relevant organisations

European Venture Capital Association
Minervastraat 4
B-1930 Zaventem (Brussels)
Belgium
Tel +32 2 715 00 20
Fax +32 2 725 07 04
e-mail evca@evca.com
www.evca.com

FEBEA, Fédération Européenne de
Finances et Banques Ethiques et
Alternatives
Rue du Progrès 333, bte 5
1030 Brussels, Belgium
tél +32(0)2-274 14 55
fax +32(0)2-205 17 39
e-mail febea@pi.be

European Business Angel network
EURADA / EBAN
Avenue des Arts,12 Bte 7
B-12 10 BRUSSELS
Belgium
Tel. : 32 2 218 43 13
Fax : 32 2 218 45 83
e-mail : info@eban.org
www.eban.org 

INAISE, International Association of
Investors in the Social Economy
Rue Haute 139, bte 3
1000 Brussels, 
Belgium
tel: + 32 2 234 5797
fax: + 32 2 234 5798
e-mail: inaise@inaise.org

European Mutual Guarantees
Association
40, rue de Washington
B-1050 Brussels
BELGIUM
Tel: +32 2 640 51 77
Fax: + 32 2 640 51 77

MFC-CEE & NIS, Micro-Finance Centre
for Central and Eastern Europe and the
New Independent States
ul. Koszykowa 60/62 m. 52
00-673 Warsaw, Poland
tel.: (48-22) 622 34 65
fax: (48-22) 622 34 85

http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/guide_en.htm
mailto:regio-coordination@cec.eu.int
mailto:regio-coordination@cec.eu.int
http://www.msif.co.uk/
http://www.enterprise-ireland.ie/
http://www.enterprise-ireland.ie/
http://www.finnvera.fi/
http://www.finnvera.fi/
http://www.financewales.co.uk/
http://www.sozialbank.de/
http://www.spgm.pt/
mailto:cruiz@central.ifa.es
mailto:cruiz@central.ifa.es
mailto:cruiz@central.ifa.es
http://www.eurocons.it/
http://www.srib.be/
http://www.hitelgarancia.hu/
http://www.funduszmikro.home.pl/
http://www.funduszmikro.home.pl/
http://www.go.uk.com/business_angels.html
http://www.go.uk.com/business_angels.html
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e-mail: info@aecm.be
 http://www.aecm.be,

e-mail: microfinance@mfc.org.pl 
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Micro credits
CDFA, Community Development Finance
Association
80-84 Bondway
Vauxhall
London SW8 1SF, UK
Tel: +44 20 7820 1282
Fax: +44 20 7587 5347
e-mail: info@cdfa.org.uk

MFC (Western Europe), Micro-Finance
Centre, Western Europe
C/o ADIE 
14 rue Delambre 
75014 Paris, France
Tel (33) 01 42 18 57 87 
Fax (33) 01 43 20 19 50 
Email : e.mezieres@adie.org
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Case studies
The following table sets out case studies undertaken during the course of the
preparation of the Guide.  In the Guide, it is  referred to a number of best practice
examples from the case studies.  The full case study write-ups in template format are
available online from the website of the European Commission :
 http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/guide_en.htm

Interested bodies are requested to provide new case studies or to update existing case
studies. To do so, please follow the layout shown on the first page of the case study
list and send the case study in electronic form, in its original language, to the
European Commission, DG Regional Policy, Coordination Unit regio-
coordination@cec.eu.int who will validate the request and decide on publication.
.

Case
Study
nr

Type of
Instruments

Name of Scheme Website Address of
Institution

1 Venture Capital, Loans,
Micro Loans

Merseyside Special Investment
Fund - UK

www.msif.co.uk

2 Seed and Venture Capital Enterprise Ireland www.enterprise-ireland.ie

3 Equity and Loans Enterprise Ireland www.enterprise-ireland.ie 

4 Guarantees Finnvera- Finland www.finnvera.fi

5 Loans Finnvera-Finland www.finnvera.fi

6 Equity and Loans Finance Wales-UK www.financewales.co.uk/

7 Loans Bank für Sozialwirtschaft AG
Germany

www.sozialbank.de 

8 Guarantees Portuguese Mutual Guarantee
System (SPGM)

www.spgm.pt 

9 Loans Instituto de Fomento de
Andalucia (IFA) - Spain 

www.central.ifa.es 

9bis Interest Rate Subsidie Instituto de Fomento de
Andalucia (IFA)  - Spain

www.central.ifa.es 

10 Venture capital Instituto de Fomento de
Andalucia (IFA) - Spain  

www.central.ifa.es

11 Guarantees Eurofidi -Italy www.eurocons.it

12 Micro-credits and seed
capital

Brussel /Bruxelles micro-credits
and seed capital fund -Belgium

www.srib.be 

13 Guarantees Hitelgarancia -Hungary www.hitelgarancia.hu 

14 Venture capital Franche-Comté - France n.a.

15 Micro-credits Fundusz Mikro -Poland
http://www.funduszmikro.ho
me.pl/ 

16 Business angels LINC Scotland
http://www.go.uk.com/busin
ess_angels.html
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2000-2006 Programming Period Schemes
Amounts in €                  

PROGRAMME MEASURES TOTAL
COST  

PUBLIC
COST 

STRUCTURAL
FUNDS 

NATIONAL
FUNDS 

PRIVATE
SECTOR 

1
(2+5)

2 
(3+4)

3 4 5

EEUR
AUSTRIA

Steiermark Gründung von Unternehmen 1,526,130 381,532 228,920 152,613 1,144,597
TOTAL AUSTRIA 1,526,130 381,532 228,920 152,613 1,144,597

BELGIUM
Hainaut  Ingénierie financière 59,444,864 59,444,864 29,722,432 29,722,432 0
Bruxelles Capitale  Ingénierie financière 11,335,100 10,000,000 5,000,000 5,000,000 1,335,100
TOTAL BELGIUM 70,779,964 69,444,864 34,722,432 34,722,432 1,335,100

GERMANY

Mecklenburg - Vorpommern
Stärkung unternehmerischer Potentiale der
KMU 4,300,540 4,300,540 3,103,117 1,197,423 0

Mecklenburg - Vorpommern Finanzinstrumente bei KMU 255,648 255,648 191,736 63,912 0

Saarland 
Wirtschaftsnahe und touristische Infrastruktur
in den Übergangs-gebieten 8,533,000 8,533,000 4,266,500 4,266,500 0

Nordrhein-Westfalen Beteiligungskapital 77,715,254 77,715,254 38,857,627 38,857,627 0



Οδηγός για τη χρηµατοδότηση επιχειρηµατικών                Προγραµµατα Περιοδου Προγραµµατισµου 2000 – 2006 Παράρτηµα H

88

Amounts in €                  

PROGRAMME MEASURES
TOTAL
COST  

PUBLIC
COST 

STRUCTURAL
FUNDS 

NATIONAL
FUNDS 

PRIVATE
SECTOR 

GERMANY (continued)

Nordrhein-Westfalen 
Fonds für Gründer/innen aus den
Hochschulen 3,068,042 3,068,042 1,534,021 1,534,021 0

Hessen 

Beteiligung des Landes am Aufbau eines oder
mehrerer regionaler Risikokapitalfonds für
junge Unternehmen und Existenzgründungen 6,608,484 4,956,363 3,304,242 1,652,121 1,652,121

Bayern 

Förderung der Leistungssteigerung durch
Kooperati-on, Beratung und Vernetzung von
KMU 7,390,724 5,912,579 3,695,362 2,217,217 1,478,145

TOTAL GERMANY 107,871,692 104,741,426 54,952,605 49,788,821 3,130,266
SPAIN

Andalucia 
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas (FEDER) 175,580,983 175,580,983 131,685,738 43,895,245 0

Canarias 
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas 12,861,659 12,861,659 9,646,244 3,215,415 0

Castilla la Mancha 
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas. (FEDER) 14,144,286 14,144,286 9,901,000 4,243,286 0

Castilla la Mancha 
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas. (FEDER) 21,426,371 21,426,371 14,998,460 6,427,911 0

Castilla la Mancha 
Desarrollo endógeno de zonas rurales, relativo a
las actividades agrarias (FEOGA-O) 1,224,338 1,224,338 795,820 428,518 0

Castilla y León 
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas. (FEDER) 8,654,290 8,654,290 6,058,003 2,596,287 0

Extremadura
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas 4,207,087 4,207,087 3,155,314 1,051,773 0

Extremadura 
Mejora de las condiciones de financiacion de las
empresas 19,200,000 19,200,000 14,400,000 4,800,000 0

Murcia
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas 14,418,571 14,418,571 10,093,000 4,325,571 0

Pais Vasco
Mejora de las condiciones de financiación de las
empresas 58,728,274 58,728,274 29,364,137 29,364,137 0

TOTAL SPAIN 330,445,859 330,445,859 230,097,716 100,348,143 0
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Amounts in €                  

PROGRAMME MEASURES
TOTAL
COST  

PUBLIC
COST 

STRUCTURAL
FUNDS 

NATIONAL
FUNDS 

PRIVATE
SECTOR 

FINLAND

Finland Objective 1 and 2 areas

Finnvera microfinancing (micro enterprise and
women entrepreneur loans), Entrepreneur loans
and Growth Financing (investment and working
capital) loans 20,446,400 13,913,600 5,555,200 8,358,400 6,532,800

TOTAL FINLAND 20,446,400 13,913,600 5,555,200 8,358,400 6,532,800

FRANCE
Corse Favoriser le développement des entreprises 9,542,271 7,474,681 2,898,580 4,576,101 2,067,590
Guyane Ingénierie financière 4,807,083 4,596,246 2,951,718 1,644,528 210,837
Martinique Garantie financière 17,189,500 17,189,500 7,660,500 9,529,000 0
Martinique Plates formes d'initiative locale 13,718,000 6,858,000 1,523,000 5,335,000 6,860,000
Martinique Bonification d'intéret 3,968,000 3,968,000 1,834,000 2,134,000 0
Auvergne Soutien aux projets des entreprises 15,460,000 4,370,000 2,080,000 2,290,000 11,090,000

Lorraine
Soutenir les investissements matériels et
immatériels des PME-PMI 12,665,967 10,275,063 5,137,532 5,137,532 2,390,904

Pays de le Loire 
Soutenir les projets de développement des
entreprises 46,357,089 20,881,687 4,635,709 16,245,978 25,475,402

Poitou-Charentes

Soutien à la création et au développement des
entreprises industrielles, artisanales et
commerciales, touristiques et des services aux
entreprises 11,395,529 3,965,644 1,937,240 2,028,404 7,429,885

Basse-Normandie
Favoriser la création, le développement et la
transmission d'entreprises 11,499,884 5,024,884 2,225,053 2,799,831 6,475,000

Haute-Normandie 
Améliorer la compétitivité et soutenir la création
des entreprises et de services 40,402,842 14,447,185 5,527,479 8,919,707 25,955,656

Champagne-Ardenne Soutenir la création d'activités 1,695,000 1,185,000 510,000 675,000 510,000
Champagne-Ardenne Accompagner l'expansion des entreprises 8,976,473 4,100,249 2,050,125 2,050,124 4,876,224
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FRANCE (continued)
Champagne-Ardenne Anticiper les mutations industrielles 6,000,000 1,500,000 750,000 750,000 4,500,000

Champagne-Ardenne
Reconquérir la valeur ajoutée de notre
production agricole 0 0 0 0 0

Provence-Alpes-Côte d'Azur Accroître la compétitivité des entreprises 170,140,053 96,054,413 24,698,700 71,355,713 74,085,639

Franche-Comté
Structurer un environnement compétitif et
attractif pour les entreprises 2,715,517 2,317,453 688,143 1,629,310 398,063

Aquitaine Ingénierie financière 26,599,999 21,900,000 10,100,000 11,800,000 4,699,999

Bourgogne

Accompagner la modernisation des entreprises,
le développement des PMI-PME et du
commerce de l'artisanat 14,201,515 4,187,515 2,093,757 2,093,757 10,014,000

Centre Accroître la compétitivité des entreprises 5,415,780 1,354,080 677,040 677,040 4,061,700
Ile-de-France Soutien à la création d'activités 27,972,000 13,986,000 6,993,000 6,993,000 13,986,000

Ile-de-France 
Renforcement des moyens humains et
financiers des entreprises (PME/TPE) 14,008,000 7,004,000 3,502,000 3,502,000 7,004,000

Picardie
Ingénierie financière, création et développement
d’entreprises » 9,146,940 6,402,858 3,201,429 3,201,429 2,744,082

Rhône-Alpes
Soutient à la création et à la reprise d'entreprise 

0 0 0 0 0
TOTAL FRANCE 473,877,442 259,042,458 93,675,005 165,367,454 214,834,981

UK
Normanton in Derby Supporting local businesses 1,178,228 895,219 424,162 471,057 283,009
Cornwall and the Isles of Scilly Financial engineering for SMEs 15,997,000 15,997,000 7,997,000 8,000,000 0
Cornwall and the Isles of Scilly Infrastructure for Learning 15,997,000 15,997,000 7,997,000 8,000,000 0

South Yorkshire
Promoting the adaptation and development of
rural areas 4,515,000 3,612,000 1,806,000 1,806,000 903,000

South Yorkshire Improving access to finance for SMEs 108,698,000 59,783,000 43,478,000 16,305,000 48,915,000
West Wales and the Valleys Financial support for SMEs  (ERDF) 46,768,250 37,379,500 23,079,750 14,299,750 9,388,750
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Highlands & Islands
Stimulate private sector investment in existing
and new business 75,019,910 61,330,950 27,192,500 34,138,450 13,688,960

http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/mult_entr_programme/programme_2001_2005.htm
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/mult_entr_programme/programme_2001_2005.htm
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/financing/index.htm
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UK (continued)
GIBRALTAR SME & E Commerce 414,600 334,600 167,300 167,300 80,000

East Midlands
Financial Support for SMEs and the Social
Economy 13,268,400 11,508,200 4,814,200 6,694,000 1,760,200

North East of England Providing Access to Finance for Entrepreneurs 51,926,000 37,813,000 23,299,000 14,514,000 14,113,000
North East of England Providing Access to Finance for SMEs 207,128,000 150,758,000 93,207,000 57,551,000 56,370,000
North West England Access to Investment Finance for Growth SMEs 11,897,200 7,976,000 3,988,000 3,988,000 3,921,200
London Funding for growth 52,010,000 43,912,000 21,956,000 21,956,000 8,098,000
TOTAL UK 604,817,588 447,296,469 259,405,912 187,890,557 157,521,119

GREECE

Attique 
Infrastructures and specific actions for SME’s of
the secondary ant tertiary sector 5,975,402 4,415,402 3,311,552 1,103,851 1,560,000

Egée du Nord 
Incentives - Services - Infrastructures for
enterprises 2,486,880 1,488,510 1,116,383 372,128 998,370

Iles de l'Egée du sud 
Improvement of the production environment,
innovation 1,410,000 970,000 727,500 242,500 440,000

Competitivité Finance credit support for SME’s and VSE’s 183,404,343 146,731,343 98,310,000 48,421,343 36,673,000
TOTAL GREECE 193,276,625 153,605,255 103,465,435 50,139,822 39,671,370

ITALY

Calabria 
Crescita e competitività delle imprese industriali,
artigiane, del commercio e dei servizi 21,042,000 21,042,000 10,521,000 10,521,000 0

Calabria Ingegneria finanziaria 9,118,000 9,118,000 4,559,000 4,559,000 0

Puglia 

Interventi per la capitalizzazione e il
consolidamento finanziario del sistema delle PMI
dei settori Artigianato, Turismo, Commercio. 184,178,000 64,000,000 32,000,000 32,000,000 120,178,000

Sardegna 
Sostegno alla nascita ed allo sviluppo di nuove
imprese 36,569,680 18,284,840 9,142,420 9,142,420 18,284,840

Lazio Aiuti alle PMI 8,862,933 8,740,410 3,375,031 5,365,379 122,522
Lazio Strumenti finanziari per l'innovazione 15,225,963 12,309,661 3,995,982 8,313,679 2,916,302
Marche Servizi di ingegneria finanziaria 16,528,467 11,363,898 5,681,950 5,681,948 5,164,569
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ITALY (Continued)

Friuli-Venezia-Giulia
Servizi finanziari per il rafforzamento del capitale
sociale 5,658,302 5,658,302 1,697,490 3,960,812 0

Friuli-Venezia-Giulia 
Servizi per favorire lo start up di nuova
imprenditorialità 255,146 183,420 55,026 128,394 71,727

Friuli-Venezia-Giulia 
Consolidamento e sviluppo dell'imprenditoria nelle
zone montane 769,726 769,726 230,918 538,808 0

TOTAL ITALY 298,208,217 151,470,257 71,258,817 80,211,440 146,737,960
NETHERLANDS

Amsterdam 
Versterken bedrijfsleven en stimuleren
ondernemerschap 161,979 133,779 46,488 87,291 28,200

Flevoland  Financial engineering 33,275,000 25,025,000 8,250,000 16,775,000 8,250,000
Noord-Nederland Stimulering marktsector 49,333,600 20,266,400 8,400,000 11,866,400 29,067,200

Stedelijke Gebieden Nederland 
Versterking concurrentiepositie bedrijfsleven en
stimuleren ondernemerschap 13,204,273 10,451,790 4,597,091 5,854,700 2,752,483

Zuid-Nederland Versterking concurrentiepositie bedrijfsleven 5,988,819 3,778,569 1,827,250 1,951,319 2,210,250

Oost-Nederland 
Versterking concurrentiepositie bedrijfsleven
(MKB) 3,762,712 2,919,627 1,254,064 1,665,564 843,085

TOTAL NETHERLANDS 105,726,383 62,575,165 24,374,893 38,200,274 43,151,218

PORTUGAL

Programa Operacional
Agricultura Engenharia Financeira 56,323,158 49,907,972 37,430,979 12,476,993 6,415,186

Programa Operacional PESCA Estruturas de Apoio á Competividade 3,891,800 3,891,800 2,920,600 971,200 0
Programa Operacional
Economia

Consolidar e alargar as formas de
financiamento das empresas 992,468,802 309,574,552 232,182,161 77,392,391 682,894,250

Programa Operacional Madeira Competitividade e Eficiência Económica 6,049,232 4,196,007 2,156,416 2,039,591 1,853,225
TOTAL PORTUGAL 1,058,732,992 367,570,331 274,690,156 92,880,175 691,162,661
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INTERREG CROSS BORDER
Österreich-Slowenien  Rural Development 141,362 113,906 70,668 43,238 27,456

Österreich-Ungarn 
Development and aid for infrastructure in border
regions 845,200 580,600 422,600 158,000 264,600

Österreich-Ungarn 

Cross-border co-operation at the enterprise level
(SMEs) and support and advice for cross-border
activities 166,160 137,000 83,080 53,920 29,160

Espana - Marruecos Dinamización socioeconómica y empresarial 2,308,796 2,308,796 1,731,597 577,199 0
TOTAL CROSS BORDER 3,461,518 3,140,302 2,307,945 832,357 321,216
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