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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα διπλωματική εργασία επιχειρεί την εμπειρική αξιολόγηση της έως τώρα παρουσίας 

του θεσμού των Επιχειρηματικών Κεφαλαίων στην Ελλάδα από την πλευρά των 

επιχειρηματικών ομάδων που έχουνε χρηματοδοτηθεί. Γίνεται ανασκόπηση των 

σημαντικότερων σημείων - σταθμών στην εξέλιξη των ελληνικών επιχειρηματικών κεφαλαίων 

και παρουσιάζεται η έως τώρα πορεία με διαγραμματικές απεικονίσεις. Διερευνώνται τα 

βασικά κριτήρια αξιολόγησης των επιχειρηματικών προτάσεων βασιζόμενα στην διεθνή 

βιβλιογραφία που υπάρχει επί του θέματος καθώς και στην άποψη των ίδιων των 

επιχειρηματικών ομάδων. Πραγματοποιήθηκε έρευνα μέσω ερωτηματολογίου της οποίας τα 

δεδομένα παρουσιάζονται και αναλύονται.

Λέξεις -  Κλειδιά: Επιχειρηματικά Κεφάλαια, Νεοφυείς επιχειρήσεις, Εταιρική

Χρηματοδότηση, Κριτήρια Αξιολόγησης
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ABSTRACT

This thesis attempts to assess the presence of Venture Capital in Greece from the point of view 

of the business teams that have been already funded. The main criteria for assessing the Greek 

VC's business proposals are based not only on the previous international bibliography but also 

on the view of the business groups. Furthermore, the most important events in the evolution of 

Greek Venture Capital are presented and the most significant data are depicted in diagrams. To 

achieve the primary objectives of the thesis, a survey is carried out by questionnaires aiming at 

the deep understanding of the Venture Capital environment in Greece.

Key Words: Venture Capital, Start-ups, Corporate Finance, Evaluation Criteria
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Κεφάλαιο 1ο

Εισαγωγή

1.1 Σκοπός

Σκοπός της εργασίας είναι η κατανόηση της έως τώρα πορείας του θεσμού των Εταιρειών 

Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (Venture Capital -  VC) στην Ελλάδα προκειμένου να προκύψουν 

συμπεράσματα και προτάσεις για το μέλλον του Ελληνικού οικοσυστήματος 

επιχειρηματικότητας. Γίνεται συγκριτική ανάλυση της Ελληνικής με τη διεθνή εμπειρία, όπως 

αυτή αποτυπώνεται στη βιβλιογραφία. Τα επιχειρηματικά κεφάλαια αποτελούν κρίσιμο 

μηχανισμό χρηματοδότησης για τις νεοφυείς επιχειρήσεις, οι οποίες κατά κανόνα δεν έχουν 

πρόσβαση στον τραπεζικό δανεισμό και τις κεφαλαιαγορές. Είναι σημαντικό να αντληθούν 

συμπεράσματα από την πρώτη περίοδο λειτουργίας του θεσμού, με συστηματικό και 

μεθοδολογικά αξιόπιστο τρόπο, ώστε να γίνουν κατανοητοί οι παράγοντες οι οποίοι οδήγησαν 

τις start-ups στην εξασφάλιση χρηματοδότησης αλλά και πως αξιολογούν την εμπειρία τους 

πλέον με ελληνικά και διεθνή δεδομένα.

Για τον σκοπό αυτό πραγματοποιήθηκε έρευνα μέσω ερωτηματολογίου που απευθυνόταν σε 

ιδρυτές και ανώτερα στελέχη νεοφυών επιχειρήσεων που έχουν χρηματοδοτηθεί από Ελληνικά 

και ξένα VC την περίοδο 2010-2020.

1.2 Δομή της εργασίας

Η εργασία αποτελείται από πέντε κεφάλαια πλέον αυτού.

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται η διαδικασία και τα κριτήρια χρηματοδότησης που 

ακολουθούν τα VC προκειμένου να επιλέξουν τα εγχειρήματα που θα χρηματοδοτήσουν. Η 

βιβλιογραφία έχει καταδείξει πέντε κύριες κατηγορίες κριτηρίων με βάση τα οποία γίνεται η 

αξιολόγηση των εγχειρημάτων: ομάδας, προϊόντος- υπηρεσίας, αγοράς, χρηματοοικονομικών 

μεγεθών και στρατηγικής κατεύθυνσης των VC.
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Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύεται η εξέλιξη του ελληνικού τομέα Επιχειρηματικών Κεφαλαίων 

Περιγράφονται σημαντικά σημεία - σταθμοί για τη δημιουργία και για την εξέλιξη του θεσμού. 

Παρουσιάζονται σημαντικά στατιστικά στοιχεία για την παρουσία των ελληνικών VC στην 

δεκαετία 2010 -  2020.

Στο τέταρτο κεφάλαιο περιγράφεται η μεθοδολογία που ακολουθήθηκε προκειμένου να 

πραγματοποιηθεί η έρευνα. Αναλύονται το δείγμα, το θεωρητικό υπόβαθρο του περιεχομένου 

των ερωτηματολογίων, ο τρόπος συλλογής και ανάλυσης των δεδομένων.

Στο πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται και αναλύονται τα δεδομένα που αντλήθηκαν από την 

έρευνα. Τα αποτελέσματα συγκρίνονται με τη διεθνή βιβλιογραφία όπως αυτή αποτυπώθηκε 

στο δεύτερο κεφάλαιο.

Το έκτο κεφάλαιο συνοψίζονται τα κύρια συμπερασμάτων που προκύπτουν από την εργασία 

και γίνονται προτάσεις για μελλοντική έρευνα.
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Κεφάλαιο 2

Σημαντικοί Ορισμοί και Βιβλιογραφική Ανασκόπηση

Εισαγωγή

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται τα στάδια αξιολόγησης των επιχειρηματικών προτάσεων. 

Διακρίνονται τα κριτήρια για τα στάδια του ελέγχου και της αξιολόγησης. Καταδεικνύονται τα 

βασικά κριτήρια με τα οποία οι εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων διαλέγουν ποιες 

επιχειρηματικές προτάσεις θα χρηματοδοτηθούν και η βαρύτητα που αποδίδουν σε κάθε 

κριτήριο.

2.1 Ορισμός Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (Venture Capital)

Το επιχειρηματικό κεφάλαιο (VC) ορίζεται συνήθως ως η πηγή κεφαλαίου με ανεξάρτητη 

διαχείριση, η οποία επικεντρώνεται σε επενδύσεις, σε μετοχές ή μετοχικές επενδύσεις σε 

ιδιωτικές, εταιρείες υψηλής ανάπτυξης (Lerner, 2000). Εναλλακτικά, οι επιχειρήσεις VC 

μπορούν να οριστούν ως εκείνοι οι οργανισμοί των οποίων ο πρωταρχικός σκοπός είναι η 

χρηματοδότηση της ίδρυσης ή της αρχικής ανάπτυξης νέων εταιρειών οι οποίες δεν έχουν 

ακόμη πρόσβαση στις αγορές δημόσιων τίτλων ή στους θεσμικούς δανειστές (Gupta & 

Sapienza, 1992).

Το επιχειρηματικό κεφάλαιο μπορεί να γίνει κατανοητό ως ένα ταμείο κεφαλαίου που 

διαχειρίζεται από επαγγελματίες και που τα κεφάλαια χρησιμοποιούνται για να παρέχουν 

χρηματοδότηση σε ιδιωτικές επιχειρήσεις σε διαφορετικές φάσεις ανάπτυξης όπου οι πάροχοι 

κεφαλαίων επηρεάζουν τις αποφάσεις των εταιρειών που έχουν στο χαρτοφυλάκιο τους 

(Sahlman, 1990); (Barry, 1994). Οι επενδύσεις επιχειρηματικών κεφαλαίων ενισχύουν μια 

επιχείρηση στην απόκτηση επιπλέον κεφαλαίου μέσω της εμπειρίας, του διευρυμένου δικτύου 

επαφών, της ενισχυμένης αξιοπιστίας στην αγορά και της ισχυρότερης οικονομικής θέσης 

(Ruhnka & Young, 1997).
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Το επιχειρηματικό κεφάλαιο είναι μια ελκυστική εναλλακτική λύση χρηματοδότησης για τους 

επιχειρηματίες με καινοτόμα έργα. Ο μεγαλύτερος κίνδυνος που συνδέεται με αυτά τα έργα 

υποδηλώνει ότι οι υποστηρικτές τους συχνά αντιμετωπίζουν δυσκολίες στην απόκτηση και την 

αύξηση των κεφαλαίων μέσω των παραδοσιακών μορφών χρηματοδότησης. Επομένως, οι 

επενδυτές επιχειρηματικών κεφαλαίων διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο ως μεσάζοντες στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές, παρέχοντας κεφάλαια σε εταιρείες που διαφορετικά θα 

δυσκολεύονταν στην προσέλκυση χρηματοδότησης (Gompers & Lerner, 2001). Ωστόσο, οι 

επενδύσεις κεφαλαίου επιχειρηματικού κινδύνου διαφέρουν σημαντικά σε σχέση με άλλες 

μορφές χρηματοδότησης (Poindexter, 1976). Πρώτον, το επιχειρηματικό κεφάλαιο επενδύεται 

συνήθως σε νέες επιχειρήσεις που έχουν πολύ μικρό ιστορικό επιδόσεων. Ως αποτέλεσμα, ο 

επενδυτής δεν μπορεί να βασιστεί σε δεδομένα ιστορικών επιδόσεων, όπως στην περίπτωση 

της χρηματιστηριακής αγοράς. Δεύτερον, η επένδυση είναι συνήθως σε μικρές επιχειρήσεις και 

η φύση της σχέσης του επενδυτή και του επιχειρηματία συνεπάγεται υψηλότερο βαθμό άμεσης 

συμμετοχής σε σχέση με τον σχετικά ανενεργό ρόλο των επενδυτών σε εταιρείες που 

διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο. Τρίτον, οι επενδύσεις επιχειρηματικών κεφαλαίων 

είναι μη ρευστοποιήσιμες βραχυπρόθεσμα λόγω της έλλειψης αποτελεσματικών 

κεφαλαιαγορών.

2.2 Στάδια Αξιολόγησης επιχειρηματικών προτάσεων

Οι επιχειρήσεις προς χρηματοδότηση περιέχουν εγγενή κίνδυνο. Προκειμένου να επιλεγούν οι 

βιώσιμες και μελλοντικά κερδοφόρες επιχειρήσεις, οι εταιρείες VC περνούν τις υποψήφιες 

ιδέες και επιχειρήσεις από έντονη διαδικασία αξιολόγησης (Batterson, 1986). Η διαδικασία 

αξιολόγησης έχει κεντρίσει το ενδιαφέρον πολλών μελετητών, οι οποίοι επιδίωξαν τόσο να 

διαχωρίσουν τα στάδια αυτής της διαδικασίας όσο και να εντοπίσουν τα κριτήρια με τα οποία 

οι εταιρείες VC επιλέγουν σε ποιες επιχειρηματικές ομάδες θα επενδύσουν.

Τα κύρια στάδια στην διαδικασία αξιολόγησης είναι πέντε (Tyebjee & Bruno, 1984):

1. Δημιουργία Deal ή αναζήτηση επενδύσεων,

2. Έλεγχος (screening), κατά το οποίο οι περισσότερες προτάσεις απορρίπτονται βάσει 

του επιχειρηματικού κεφαλαίου και των επενδυτικών κριτηρίων της επιχείρησης,
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3. Αξιολόγηση (evaluation), κατά το οποίο εξετάζεται το προτεινόμενο εγχείρημα 

λεπτομερώς,

4. Διάρθρωση συμφωνίας, κατά τη διάρκεια της οποίας οι VCs και ο επιχειρηματίας 

συμφωνούν σε συγκεκριμένες οικονομικές ρυθμίσεις,

5. Μετεπενδυτικές δραστηριότητες, οι οποίες περιλαμβάνουν την επιχειρηματική 

εμπλοκή των VCs στη διαχείριση της νέας επιχείρησης.

Όλοι οι ερευνητές οι οποίοι μελέτησαν την διαδικασία λήψης αποφάσεων των εταιρειών 

επιχειρηματικών κεφαλαίων κατέληξαν ότι (Hall & Hofer, 1993):

I. Αποτελείται από πολλαπλά στάδια

II. Η ίδια η αξιολόγηση των επιχειρήσεων περιλαμβάνει τουλάχιστον δύο ξεχωριστά 

στάδια:

>  τον έλεγχο (screening) και

>  την αξιολόγηση (evaluation).

2.3 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση κριτηρίων αξιολόγησης

Όσον αφορά τα κριτήρια σύμφωνα με τα οποία γίνεται ο έλεγχος και η αξιολόγηση από τις 

εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων, υπάρχει πληθώρα μελετών στις οποίες εξετάζονται η 

σημαντικότητα και η βαρύτητα διαφορετικών κριτηρίων. Στον πίνακα 1, παρουσιάζονται οι 

συγγραφείς των ερευνών σχετικά με τα κριτήρια αξιολόγησης των VC, καθώς και τον 

χωροχρόνο όπου έλαβαν μέρος οι μελέτες τους, το μέγεθος του δείγματος και τον τρόπο 

συλλογής του. Οι περισσότερες έρευνες (23) έχουν βασιστεί στην χρήση του ερωτηματολογίου 

ως τρόπο συλλογής του δείγματος, το οποίο κατά μέσο όρο ανέρχεται στις 51 VC ανά έρευνα. 

Η μία στις δύο έρευνες (17) έχει συλλέξει το υλικό μέσα από συνεντεύξεις (Σ) ενώ μόλις πέντε 

έρευνες έχουν χρησιμοποιήσει κάποια άλλη μέθοδο προκειμένου να συλλέξουν τα δεδομένα 

τους.
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Πίνακας 1 -  Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VC: Δημογραφικά στοιχεία, Σκοπός, Μεθοδολογία & Κύρια συμπεράσματα

Α/Α Συγγραφέας Έτος Που Μέθοδος Μέγεθος Σκοπός έρευνας Κύρια συμπεράσματα κατάταξης κριτηρίων
/Ερευνητής Δείγματος

Σ Ε Αλλο
1 Wells 1974 USA ✓ 8 Διάκριση των σημαντικότερων

κριτηρίων αξιολόγησης των VC 
και πόσο σημαντικό είναι το 
καθένα

Ικανότητα Διοίκησης (10.0), προϊόν (8.8), 
αγορά (8.3), δεξιότητα μάρκετινγκ (8.2), 
Τεχνική δεξιοτεχνική (7.4), Σχέδιο μάρκετινγκ 
(7.2), Χρηματοοικονομική δεξιότητα (6.4), 
Επεξεργασία δεξιότητας (6.2), Αναφορές 
(5.9), Άλλοι συμμετέχοντες σε συμφωνία 
(5.0), Βιομηχανία / Τεχνολογία (4.2), 
μέθοδος cash out(2.3)

2 Pointdexter 1976 USA ✓ 97 Ποια είναι η σχέση απόδοσης -  
κινδύνου των VC

Ποιότητα της διοίκησης, αναμενόμενο 
ποσοστό απόδοσης, αναμενόμενος 
κίνδυνος, ποσοστό μετοχικού κεφαλαίου της 
επιχείρησης, δημοσιονομικές διατάξεις για 
τα δικαιώματα των επενδυτών, στάδιο 
ανάπτυξης επιχειρήσεων, περιοριστικές 
ρήτρες, παρούσα κεφαλαιοποίηση, έλεγχος 
των επενδυτών, φορολογικά κίνητρα

3 Johnson 1979 USA ✓ 49
4 Tyebjee & Bruno 1984 USA ✓ 87 Η μοντελοποίηση της ροής της 

συμφωνίας στις VC
Διοίκηση - ιστορικό διοίκησης (89%), 
μέγεθος αγορών/ανάπτυξη (50%), ποσοστό 
απόδοσης (46%), ευκαιρία της αγοράς 
(20%), χρηματοοικονομικό ιστορικό (11%), 
τοποθεσία (11%); δυναμική ανάπτυξης 
(11%), εμπόδια εισόδου (11%), Μέγεθος 
επένδυσης (9%), εξειδικευμένη 
αγορά/βιομηχανία (7%), στάδιο venture 
(4%), μερίδιο του επιχειρηματία (4%)

5 MacMillan et al 1985 USA ✓ ✓ 116 Ο καθορισμός των Τα 5 από τα 10 σημαντικότερα κριτήρια
σημαντικότερων κριτηρίων στην αφορούν την προσωπικότητα ή την εμπειρία
χρηματοδότηση νέων του επιχειρηματία.
εγχειρημάτων
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Πίνακας 1 -  Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VC: Δημογραφικά στοιχεία, Σκοπός, Μεθοδολογία & Κύρια συμπεράσματα

Α/Α Συγγραφέας
/Ερευνητής

Έτος Που Μέθοδος Μέγεθος
Δείγματος

Σκοπός έρευνας Κύρια συμπεράσματα κατάταξης κριτηρίων

Σ Ε Αλλο
6 Goslin & Barge 1986 ✓ 30

7 Macmillan, Zemann & 
Narasimha

1987 USA ✓ 67 Πως τα κριτήρια αξιολόγησης 
βοηθούν στην πρόβλεψη της 
επιτυχίας των εγχειρημάτων

Η ικανότητα διοίκησης και η εξοικείωση με 
την αγορά.

8 Timmons et al 1987 ✓ 47
9 Siskos - Zopounidis 1987 France 1 Η υποστήριξη της λήψης 

απόφασης των VC
Ποιότητα διοίκησης (23,2%), πίστωση 
προμηθευτής (19,7%), καθαρό εισόδημα 
(10,5%), προσβασιμότητα στη 
χρηματοπιστωτική αγορά (9,7%), στάδιο 
διαφοροποίησης (9,4%), προστιθέμενη αξία 
/ κύκλος εργασιών (7,2%), το μερίδιο αγοράς 
(ZL%), παγκόσμιο μερίδιο αγοράς (6,2%), την 
τάση της αγοράς (4,7%). επίπεδο Ε & Α 
(0,9%), Κύκλος εργασιών / πληθωρισμός 
(0,8%), παραγωγικότητα εργασίας / κόστος 
εργασίας (0,6%)

10 Khan 1987 USA ✓ 36 Η εξέταση της προοπτικής ενός 
συστήματος υποστήριξης 
αποφάσεων για την αξιολόγηση 
των προτάσεων των VC

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία, προϊόν

11 Robinson 1987 USA ✓ ✓ 53 Η εξέταση των βασικών 
στρατηγικών των VC

Κρίσιμοι Παράγοντες: Προσωπικά κίνητρα, 
δεξιότητες, εμπειρία.
Σημαντικοί παράγοντες: τεχνολογική 
ανάπτυξη, ανάπτυξη βιομηχανίας, 
τεχνολογικές ικανότητες.
Κάπως σημαντικά: διαπροσωπικές 
ικανότητες, τεχνική εμπειρία, συστάσεις. 
Ασήμαντοι παράγοντες: ιστορικό 
κερδοφορίας, βοήθεια στην διαχείριση, 
ελάχιστη χρηματοδότηση, πενταετής 
ρευστότητα, αξιολόγηση ανταγωνιστών
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Πίνακας 1 -  Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VC: Δημογραφικά στοιχεία, Σκοπός, Μεθοδολογία & Κύρια συμπεράσματα

Α/Α Συγγραφέας
/Ερευνητής

Έτος Που Μέθοδος Μέγεθος
Δείγματος

Σκοπός έρευνας Κύρια συμπεράσματα κατάταξης κριτηρίων

Σ Ε Αλλο
12 Rea 1989 USA ✓ 18 Ποια είναι τα κριτήρια 

αξιολόγησης των VC και πόσο 
σημαντικό είναι το καθένα

Οι παράγοντες της αγοράς: ευκαιρίες, 
ανάπτυξη, μερίδιο

13 Hisrich&Jankowicz 1990 USA ✓ 5 Η κατανόηση των επιλογών των 
VC

Ικανότητα διοίκησης, μοναδική ευκαιρία 
στην αγορά, καλή απόδοση επένδυσης

14 Dixon 1991 UK ✓ ✓ 30 Η ανακάλυψη των λεπτομερών 
παραγόντων που οι VC θεωρούν 
σημαντικούς όταν αξιολογούν 
ένα έργο

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία: 
ικανότητα διοίκησης, ικανότητες μάρκετινγκ, 
εμπειρία επιχειρηματικής ομάδας

15 Riquelme & Rickards 1992 UK ✓ 6 Πως επιλέγουν οι VC τις start-ups Η προσωπικότητα του επιχειρηματία, η 
μοναδικότητα των χαρακτηριστικών του 
προϊόντος

16 Hall & Hofer 1993 USA ✓ ✓  16 Ποια κριτήρια χρησιμοποιούν οι 
VC στην λήψη αποφάσεων

Το στάδιο & το μέγεθος της επένδυσης, τον 
τομέα της επένδυσης, τη γεωγραφική 
περιοχή

17 Rah et al 1994 Korea ✓ ✓ 74 Η εξέταση της εγκυρότητας του 
μοντέλου αξιολόγησης των VC 
στην Κορέα

Ικανότητα χρηματοδότησης, υπεροχή του 
προϊόντος, τεχνολογία, ικανότητα 
παραγωγής, ικανότητα διοίκησης

18 Fried & Hisrich 1994 USA ✓ 18 Ποια είναι τα κριτήρια 
αξιολόγησης των VC και πόσο 
σημαντικό είναι το καθένα

Αύξηση κερδών, βιωσιμότητα, καινοτομία 
έργου, ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, εύλογες 
συνολικές κεφαλαιακές απαιτήσεις

19 Elango et al 1995 USA ✓ 149 Ο εντοπισμός διαφορών μεταξύ 
των εταιρειών VC

Ιδιόκτητα προϊόντα, μοναδικότητα, αγορά 
υψηλής ανάπτυξης, αποδοχή αγοράς

20 Muzyka et al. 1996 Europe ✓ ✓ 73 Ποιοι είναι οι παράγοντες 
κλειδιά που οδηγούν στην 
χρηματοδότηση από τις 
ευρωπαϊκές VC

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

21 Sapienza et al 1996 USA,UK
,Nether
lands,
France

✓ ✓ 221 Πώς και πότε οι VC στις ΗΠΑ 
διαφοροποιούν το πορτφόλιο 
τους από τις ευρωπαϊκές

Προηγούμενη εμπειρία της επιχειρηματικής 
ομάδας, ο επιχειρηματικός κίνδυνος, η 
ποιότητα της παρουσιαζόμενης 
πληροφόρησης
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Πίνακας 1 -  Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VC: Δημογραφικά στοιχεία, Σκοπός, Μεθοδολογία & Κύρια συμπεράσματα

Α/Α Συγγραφέας
/Ερευνητής

Έτος Που Μέθοδος Μέγεθος
Δείγματος

Σκοπός έρευνας Κύρια συμπεράσματα κατάταξης κριτηρίων

Σ Ε Αλλο
22 Bachher and Guild 1996 Canada ✓ ✓ 40 Η μελέτη των κριτηρίων λήψης 

αποφάσεων από τις καναδέζικες 
VC για την αξιολόγηση των 
εταιρειών που βασίζονται στην 
τεχνολογία πρώιμων σταδίων

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

|23 Shrader et al 1997 ✓ ✓  214
24 Zacharakis & Meyer 1998 USA ✓ mLD Με βάση ποια κριτήρια 

λαμβάνουν αποφάσεις οι VC
Τα χαρακτηριστικά της αγοράς

25 Shepherd 1999 Australi
a

✓ ✓  66 Κατά πόσο οι πολιτικές 
αξιολόγησης των VCs είναι 
συνεπείς με εκείνες που 
προκύπτουν από τη 
βιβλιογραφία

Ικανότητες σχετικές με την βιομηχανία, 
εκπαιδευτικό υπόβαθρο, timing, 
ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, σταθερότητα 
παράγοντα επιτυχίας

26 Pintado 2007 Spain ✓ 51 Τα κριτήρια λήψης αποφάσεων 
των VCs

Βιωσιμότητα έργου, αποδοχή αγοράς, 
δυνατότητα εξόδου, high tech προϊόντα, 
εμπόδια εισόδου

27 Kumar -  Kaura 2003 India ✓ 13 Τα κριτήρια λήψης αποφάσεων 
των VCs

Σχολαστικότητα, επιμονή στη λεπτομέρεια, 
συγκέντρωση στην αγορά στόχο

28 Bakatsaki-Manoudaki 
et al

2006 Greece ✓ ✓ 11 Η περιγραφή του προφίλ και ο 
καθορισμός της επενδυτικής 
στρατηγικής των ελληνικών VC

Αναμενόμενη απόδοση επένδυσης, 
ικανότητες και εμπειρία επιχειρηματία, 
χαρακτηριστικά κλάδου, αναμενόμενος 
κίνδυνος, ανάπτυξη αγοράς, 
καινοτομικότητα

29 Franke 2008 USA ✓  51 Τα κριτήρια λήψης αποφάσεων 
των VCs

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

30 Kollmann&Kuckertz 2009 Germa
ny,
Austria,
Switzer
land

✓ 81 Πως οι VC οργανώνουν την 
διαδικασία επιλογής 
επιχειρηματικών προτάσεων

Καινοτομία προϊόντος, συμβατό με την 
στρατηγική της VC
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Πίνακας 1 -  Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VC: Δημογραφικά στοιχεία, Σκοπός, Μεθοδολογία & Κύρια συμπεράσματα

Α/Α Συγγραφέας
/Ερευνητής

Έτος Που Μέθοδος Μέγεθος
Δείγματος

Σκοπός έρευνας Κύρια συμπεράσματα κατάταξης κριτηρίων

Σ Ε Αλλο
31 Imamuddin 2009 Pakista

n
✓ 5 Τα κριτήρια αξιολόγησης που 

χρησιμοποιούν οι VC στο 
Πακιστάν

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

32 Miloud et al 2012 France ✓ 1 Πως οι επιχειρηματίες να δίνουν 
αξία στις start -  ups τους όταν 
αναζητούν χρηματοδότηση

Μέγεθος αγοράς, ανάπτυξη βιομηχανίας, 
ένταση Ε&Α

33 Srinivas & Nagaraja 2013 Karnata
ka

✓ 10 Τα κριτήρια λήψης αποφάσεων 
των VCs στην Καρνατάκα

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

34 Nunes 2013 Portug
al

✓ 20 Η σημασία των διάφορων 
κριτηρίων που χρησιμοποιούν οι 
πορτογαλικές VCs

Η προσωπικότητα του επιχειρηματία

35 Dhochak & Kumar 
Sharma

2016 India ✓ 20 Οι κρίσιμοι παράγοντες που 
επηρεάζουν τις επενδυτικές 
αποφάσεις και η κατάταξη τους

Χαρακτηριστικά επιχειρηματία, οικονομικά 
χαρακτηριστικά, προϊόντα ή υπηρεσίες, 
χαρακτηριστικά αγοράς, δεξιότητες 
διαχείρισης, οικονομικό περιβάλλον, 
θεσμικό και ρυθμιστικό περιβάλλον

36 Mishra 2017 India ✓ 77 Τα κριτήρια λήψης αποφάσεων 
των VCs στην Ινδία

Μοναδικότητα προϊόντος, υψηλή καινοτόμα 
τεχνολογία

37 Smit 2018 Netherl
ands

✓ 4 Πως γίνεται η λήψη απόφασης 
χρηματοδότησης

Ένστικτο, ρεαλιστικές πληροφορίες

38 Nohlborg 2020 Swede
n

✓ 6 Κατανόηση των επενδυτικών 
κριτηρίων των VC
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Στον πίνακα 2, παρουσιάζονται τα κριτήρια που μελέτησε ο κάθε ερευνητής του πίνακα 1 

προκειμένου να διακρίνει ποια είναι τα σημαντικότερα στην διαδικασία λήψης αποφάσεων 

κατά τον έλεγχο και την αξιολόγηση των επιχειρηματικών προτάσεων. Η ομαδοποίηση των 

κριτηρίων γίνεται σε έξι κύριες κατηγορίες (Mishra, et al., 2017):

1. Χαρακτηριστικά επιχειρηματία/ ομάδας

2. Χαρακτηριστικά προϊόντος/ υπηρεσίας

3. Χαρακτηριστικά αγοράς

4. Χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά

5. Συγκεκριμένα κριτή ρια VC

6. Στρατηγική

Η πρώτη έρευνα που πραγματοποιήθηκε περιλάμβανε την αξιολόγηση των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών του επιχειρηματία, του υποψήφιου προϊόντος ή υπηρεσίας, της αγοράς καθώς 

και συγκεκριμένα οικονομικά στοιχεία που συνδέονται άμεσα με την επένδυση (Wells, 1974). 

Η συγκεκριμένη έρευνα κατέδειξε ως τα πέντε κυριότερα κριτήρια με φθίνουσα σειρά 

σημαντικότητας την δέσμευση διαχείρισης, το προϊόν, την αγορά, την ικανότητα μάρκετινγκ 

και τη τεχνική ικανότητα. Τις ίδιες κατηγορίες κριτηρίων εξέτασαν και μεταγενέστερες 

έρευνες οι οποίες όμως κατέληξαν σε διαφορετικά συμπεράσματα. Οι Tyebjee και Bruno 

(1984) κατέληξαν ότι προκειμένου να προχωρήσει μια επιχειρηματική πρόταση, η ομάδα 

αξιολόγησης επικεντρώνεται στο ιστορικό και την ικανότητα της επιχειρηματικής ομάδας, στο 

μέγεθος της αγοράς και στο ποσοστό απόδοσης επένδυσης (Tyebjee & Bruno, 1984). Ως 

υψίστης σημασίας και καθοριστικό κριτήριο για την εξασφάλιση χρηματοδότησης 

αναδείχθηκε το ποιόν του επιχειρηματία στην έρευνα των MacMillan, Siegel και Narasimha, 

το 1985, καθώς πέντε από τα δέκα πιο σημαντικά κριτήρια που προέκυψαν από την ανάλυση 

αφορούσαν την εμπειρία και την προσωπικότητα του επιχειρηματία (MacMillan, et al., 1985). 

Οι MacMillan, Zemman και Narasimha κατέδειξαν ως σημαντικότερα κριτήρια την ικανότητα 

διαχείρισης και την εξοικείωση με την αγορά ενώ κατέληξαν σε τρεις κατηγορίες 

επιχειρηματιών τα χαρακτηριστικά των οποίων δεν επαρκούν για να λάβουν χρηματοδότηση 

(Macmillan, et al., 1987). Πρώτον, επιχειρηματίες οι οποίοι δεν έχουν εμπειρία, σθένος, 

πρωτότυπο προϊόν και δεν υπάρχει σαφής ζήτηση αγοράς. Δεύτερον, επιχειρηματίες που παρά 

τα καλά διαπιστευτήρια αντιμετωπίζουν τον πρώιμο ανταγωνισμό και τρίτον, επιχειρηματίες 

με εξαιρετικό σθένος, οι οποίοι, όμως, χάνουν εύκολα το μερίδιο αγοράς από τον ανταγωνισμό
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λόγω της έλλειψης προστασίας των προϊόντων (κατοχύρωση πατέντας ή πνευματικών 

δικαιωμάτων). Τα χαρακτηριστικά που σχετίζονται με τον επιχειρηματία δεν θεωρούνται τα 

σημαντικότερα στην αξιολόγηση των επιχειρηματικών προτάσεων σύμφωνα με το μοντέλο 

αξιολόγησης των Rah, Jung και Lee (1994) αλλά αποδεικνύονται ότι είναι οι σημαντικότεροι 

παράγοντες κατά την αξιολόγηση εμπειρικών αποδόσεων. Στις εταιρείες επιχειρηματικών 

κεφαλαίων στην Κορέα, η ικανότητα χρηματοδότησης θεωρείται σημαντικότερη από την 

υπεροχή του προϊόντος και της τεχνολογίας ή της ικανότητας παραγωγής ενώ η ικανότητα 

διαχείρισης αποτελεί το πιο κρίσιμο χαρακτηριστικό κατά την διαδικασία αξιολόγησης (Rah, 

et al., 1994). Αυτό έρχεται σε έντονη αντίθεση με τα πορίσματα ορισμένων μελετών, οι οποίες 

θεωρούν ότι τα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία είναι αυτά που τελικά καθορίζουν την 

απόφαση χρηματοδότησης (Goslin & Barge, 1986); (Robinson, 1987); (Dixon, 1990); 

(Muzyka, et al., 1996); (Bachher & Guild, 1996); (Dhochak & Sharma, 2016); (Franke, et al., 

2008); (Imamuddin, 2009); (Srinivas & Nagaraja, 2013) (Nunes, et al., 2014).

Οι ερευνητές οι οποίοι μελέτησαν την σημαντικότητα μόνο των χαρακτηριστικών του 

επιχειρηματία, του προϊόντος και της αγοράς κατέληξαν ότι ο χαρακτήρας του επιχειρηματία 

δεν διαδραματίζει τόσο καταλυτικό ρόλο στην λήψη αποφάσεων των VC (Rea, 1989); (Hisrich 

& Jankowicz, 1990); (Riquelme & Rickards, 1992); (Zacharakis & Meyer, 1998); (Bakatsaki- 

Manoudaki, et al., 2006); (Kollmann & Kuckertz, 2010 ); (Miloud, et al., 2012). Οι Rea (1989), 

Zacharakis & Meyer (1998) και των Miloud et al (2012) κατέδειξαν τα χαρακτηριστικά της 

αγοράς ως τον πλέον σημαντικό παράγοντα παροχής ή μη χρηματοδότησης. Η αναμενόμενη 

απόδοση επένδυσης (Bakatsaki-Manoudaki, et al., 2006) και η πρωτοτυπία του προϊόντος 

(Hisrich & Jankowicz, 1990); (Riquelme & Rickards, 1992); (Kollmann & Kuckertz, 2010 ) 

προέκυψαν από την ανάλυση αποφάσεων (decision - making analysis) ως κύρια κριτήρια των 

εταιρειών επιχειρηματικών κεφαλαίων.

Στις μελέτες που διερευνήθηκαν συνδυαστικά τα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία με τα 

χρηματοοικονομικά στοιχεία του εγχειρήματος ή με συγκεκριμένα κριτήρια που πηγάζουν από 

το εσωτερικό των VC ή με βάση τη στρατηγική, επίσης, δεν απέδωσαν σημαντική βαρύτητα 

στα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία ως κριτήριο επιλογής για χρηματοδότηση. 

Συγκεκριμένα, ο Poindexter (1976) διέκρινε ως τα 5 κυριότερα κριτήρια χρηματοδότησης την 

ποιότητα και την ικανότητα διοίκησης, την αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης, τον 

αναμενόμενο κίνδυνο καθώς και το ποσοστό μετοχών που θα λάβει η εταιρεία (Poindexter, 

1976). Σε παρόμοια συμπεράσματα κατέληξε και η έρευνα των Siskos και Zopounidis όπου τα 

βασικότερα κριτήρια ήταν η ποιότητα και η ικανότητα διοίκησης, η πίστωση των
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προμηθευτών, το καθαρό εισόδημα και η προσβασιμότητα στην αγορά (Siskos & Zopounidis, 

1985). Η θέληση του επιχειρηματία για επιτυχία σε συνδυασμό με τη φύση των προϊόντων και 

το πόσο καινοτόμα είναι ξεχώρισαν στην έρευνα του Khan (Khan, 1987). Οι Hall και Hofer 

απέδωσαν πολύ μεγάλη βαρύτητα σε συγκεκριμένα κριτήρια των VC όπως το στάδιο και το 

μέγεθος της επένδυσης, τον τομέα της επένδυσης καθώς και τη γεωγραφική περιοχή (Hall & 

Hofer, 1993). Η ανάπτυξη των κερδών, η βιωσιμότητα, η καινοτομία του project, το 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα και μία λογική συνολική απαίτηση κεφαλαίου κατέδειξαν οι VC 

ως τα πλέον σημαντικά κριτήρια το 1994 στην Αμερική (Fried & Hisrich, 1994). Η 

προηγούμενη εμπειρία της επιχειρηματικής ομάδας είτε στο κομμάτι των start-up επιχειρήσεων 

είτε σε προηγούμενες χρηματοδοτήσεις σε συνδυασμό με τον επιχειρηματικό κίνδυνο που 

ενέχει το εγχείρημα τους αλλά και την ποιότητα της παρουσιαζόμενης πληροφόρησης στις VC 

αποτελούν τους καθοριστικούς παράγοντες στο να ξεχωρίσουν τα projects που θα 

χρηματοδοτηθούν (Sapienza, et al., 1996). Στην Αυστραλία μεγάλη βαρύτητα φαίνεται να 

δίνεται από τις εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων στην σταθερότητα, το κατάλληλο timing, 

τον χρονικό ορίζοντα της επένδυσης, την κατάσταση του ανταγωνισμού στην αγορά, την 

κατάσταση της βιομηχανίας καθώς και το εκπαιδευτικό υπόβαθρο της επιχειρηματικής ομάδας 

(Shepherd, 1999). Από την άλλη πλευρά, στην Ισπανία φαίνεται να δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα 

στο παρουσιαζόμενο προϊόν ή την υπηρεσία το οποίο οι VC θέλουνε να είναι ένα high - tech 

προϊόν (Pintado, et al., 2007). Στην λήψη απόφασης χρηματοδότησης στη συγκεκριμένη 

έρευνα παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο και οι φραγμοί εισόδου στην αγορά. Η σχολαστικότητα, 

η επιμονή στη λεπτομέρεια και η συγκέντρωση στην αγορά στόχο μελετήθηκαν στην έρευνα 

των Kumar και Kaura και αναδείχθηκαν ως οι πλέον σημαντικοί παράγοντες για την επιλογή 

του κατάλληλου εγχειρήματος αλλά και την ανάδειξη του venture team ως επιτυχημένο (Kumar 

& Kaura, 2003).

Το σύνολο των κριτηρίων που φαίνεται στην πρώτη γραμμή του πίνακα 2 μελετήθηκε 

διεξοδικά σε τρεις έρευνες (Muzyka, et al., 1996); (Mishra, et al., 2017); (Smit, 2018). Οι 

τελευταίες δύο αποτελούν και τις πιο σύγχρονες επίσημες έρευνες που έχουν γίνει πάνω στο 

αντικείμενο. Στην έρευνα των Muzyka et al, όλη η βαρύτητα πέφτει στα χαρακτηριστικά του 

επιχειρηματία καθώς αυτά βαθμολογήθηκαν ως κυριότερα από τις εταιρείες VC ενώ το προϊόν, 

η αγορά, τα χρηματοοικονομικά στοιχεία και τα στοιχεία της συμφωνίας ανάμεσα στην 

επιχειρηματική ομάδα και τους επενδυτές κατατάσσονται πολύ χαμηλότερα. Η έρευνα 

καταλήγει ότι οι Venture Capitalists προτιμούν να έχουνε μία καλή ομάδα με πολλές 

προοπτικές, μία λογική απαιτούμενη χρηματοδότηση και ένα καλό προϊόν ακόμα και αν η
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απόδοση της επένδυσης δεν συναντά τις απαιτήσεις της εταιρείας (Muzyka, et al., 1996). Οι 

Mishra et al (2017) αναλύοντας τα ίδια ακριβώς κριτήρια καταλήγουν σε ένα τελείως 

διαφορετικό συμπέρασμα καθώς στην μελέτη τονίζεται ότι στην Ινδία οι VC επιδιώκουν τη 

μοναδικότητα του προϊόντος δηλαδή να μην είναι εύκολα αντιγράψιμο ούτε να έχει πολλά 

υποκατάστατα. Ο συνδυασμός της υψηλής καινοτόμας τεχνολογίας με το πρωτότυπο προϊόν 

αποτελεί το πρωταρχικό και ιδανικό κριτήριο χρηματοδότησης (Mishra, et al., 2017). Ο Smit 

στην έρευνα που πραγματοποίησε στην Ολλανδία παρατήρησε ότι αυτό που τελικά οδηγεί στη 

λήψη αποφάσεων για το αν θα χρηματοδοτηθεί ένα εγχείρημα είναι το ένστικτο. Ο επενδυτής 

συλλέγει πληροφορίες οι οποίες πρέπει να είναι ρεαλιστικές και να δίνουν ένα κίνητρο 

επένδυσης. Ωστόσο, η τελική απόφαση εξαρτάται από την χημεία που υπάρχει με τον 

επιχειρηματία και την ενσυναίσθηση σχετικά με το συνολικό εγχείρημα (Smit, 2018).
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Πίνακας 2 - Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VCs: Ομάδες κριτηρίων

Συγγραφέας/ Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χρηματο- Συγκεκρι-μένα Στρατηγική
Ερευνητής επιχειρηματία/ προϊόντος/ αγοράς οικονομικά κριτήρια VC

ομάδας υπηρεσίας χαρακτηριστικά
|Wells ✓ ✓ ✓ ✓

Pointdexter ✓ ✓ ✓
Johnson ✓ ✓ ✓
Tyebjee & Bruno ✓ ✓ ✓ ✓
MacMillan et al ✓ ✓ ✓ ✓
Goslin & Barge ✓
Macmillan, Zemann 
& Narasimha

✓ ✓ ✓ ✓

Timmons et al ✓ ✓ ✓
Siskos &Zopounidis ✓ ✓ ✓
Khan ✓ ✓
Robinson ✓
Rea ✓ ✓ ✓
Hisrich&Jankowicz ✓ ✓ ✓
Dixon ✓
Riquelme & Rickards ✓ ✓ ✓
Hall & Hofer ✓ ✓ ✓ ✓
Rah et al ✓ ✓ ✓ ✓
Fried & Hisrich ✓ ✓
Elango et al ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Muzyka et al. ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Sapienza et al ✓ ✓
Bachher and Guild ✓ ✓ ✓
Shrader et al ✓ ✓ ✓
Zacharakis & Meyer ✓ ✓ ✓
Shepherd ✓ ✓ ✓
Pintado ✓ ✓
Kumar -  Kaura ✓ ✓
Bakatsaki- 
Manoudaki, et al

✓ ✓ ✓

Franke ✓
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Πίνακας 2 - Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VCs: Ομάδες κριτηρίων

Συγγραφέας/ Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χρηματο- Συγκεκρι-μένα Στρατηγική
Ερευνητής επιχειρηματία/ προϊόντος/ αγοράς οικονομικά κριτήρια VC

ομάδας υπηρεσίας χαρακτηριστικά
Kollmann&Kuckertz ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Imamuddin ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Miloud et al ✓ ✓ ✓ ✓
Srinivas & Nagaraja ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Nunes ✓
Dhochak & Kumar 
Sharma

✓ ✓ ✓ ✓

Mishra ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Smit ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Wells ✓ ✓ ✓ ✓
Pointdexter ✓ ✓ ✓
Johnson ✓ ✓ ✓
Tyebjee & Bruno ✓ ✓ ✓ ✓
MacMillan et al ✓ ✓ ✓ ✓
Goslin & Barge ✓
Macmillan, Zemann 
& Narasimha

✓ ✓ ✓ ✓

Timmons et al ✓ ✓ ✓
Siskos &Zopounidis ✓ ✓ ✓
Khan ✓ ✓
Robinson ✓
Rea ✓ ✓ ✓
Hisrich&Jankowicz ✓ ✓ ✓
Dixon ✓
Riquelme & Rickards ✓ ✓ ✓
Hall & Hofer ✓ ✓ ✓ ✓
Rah et al ✓ ✓ ✓ ✓
Fried & Hisrich ✓ ✓
Elango et al ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Muzyka et al. ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Sapienza et al ✓ ✓
Bachher and Guild ✓ ✓ ✓
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Πίνακας 2 - Προηγούμενες έρευνες κριτηρίων απόφασης των VCs: Ομάδες κριτηρίων

Συγγραφέας/ Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χαρακτηριστικά Χρηματο- Συγκεκρι-μένα Στρατηγική
Ερευνητής επιχειρηματία/ προϊόντος/ αγοράς οικονομικά κριτήρια VC

ομάδας υπηρεσίας χαρακτηριστικά
Shrader et al ✓ ✓ ✓
Zacharakis & Meyer ✓ ✓ ✓
Shepherd ✓ ✓ ✓
Pintado ✓ ✓
Kumar -  Kaura ✓ ✓
Bakatsaki- 
Manoudaki, et al

✓ ✓ ✓

Franke ✓
Kollmann&Kuckertz ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Imamuddin ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Miloud et al ✓ ✓ ✓ ✓
Srinivas & Nagaraja ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Nunes ✓
Dhochak & Kumar 
Sharma

✓ ✓ ✓ ✓

Mishra ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Smit ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

26
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
30/07/2024 08:17:12 EEST - 3.145.162.89



Στον πίνακα 3, συνοψίζονται όλα τα επιμέρους κριτήρια που έχουν ερευνηθεί από τους 

μελετητές του προηγούμενου πίνακα (πίνακας 2). Λόγω της μεγάλης βαρύτητας που έχουν 

δώσει όλες οι μελέτες στα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία και του προϊόντος, ασχέτως της 

σημαντικότητας που τους απέδωσαν, παρατηρούμε ότι τα περισσότερα επιμέρους κριτήρια 

εντοπίζονται σε αυτές τις δύο κατηγορίες. Στα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία και της 

επαγγελματικής ομάδας περιλαμβάνονται στοιχεία τα οποίο γίνονται διακριτά τόσο από το 

βιογραφικό των μελών όσο και από τη συμπεριφορά τους κατά την διεξαγωγή των 

συναντήσεων με τις εταιρείες VC. Η θέληση για επιτυχία, η ανάδειξη των προσωπικών 

κινήτρων, η ηγετική προσωπικότητα καθώς και η ταχύτητα απόκρισης μπορούν να ενισχύσουν 

σημαντικά την συνολική εικόνα της επιχειρηματικής ομάδας στη VC (Goslin & Barge, 1986); 

(Robinson, 1987); (Dixon, 1990); (Muzyka, et al., 1996); (Bachher & Guild, 1996); (Dhochak 

& Sharma, 2016); (Franke, et al., 2008); (Nunes, et al., 2014).

Τα χαρακτηριστικά του προϊόντος θα πρέπει να είναι ευδιάκριτα και εύκολα κατανοητά κατά 

τις επαφές με τις εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων καθώς αποτελούν τον μοχλό μέσα από 

τον οποίο θα γίνει ανάλυση της αγοράς και των χρηματοοικονομικών χαρακτηριστικών. Οι 

έρευνες ανέδειξαν ότι το προϊόν πρέπει να είναι high tech, ανταγωνιστικό, διαφοροποιημένο 

και να έχει την δυνατότητα να γίνει πατέντα καθώς αυτό προσελκύει τις εταιρείες (Hisrich & 

Jankowicz, 1990); (Riquelme & Rickards, 1992) (Pintado, et al., 2007); (Mishra, et al., 2017).

Στα χαρακτηριστικά της αγοράς ιδιαίτερη σημασία έχει αποδοθεί στους φραγμούς εισόδου 

καθώς και το μέγεθος της συνολικής αγοράς και στα μερίδια που μπορεί να αποσπάσει το 

πιθανό εγχείρημα (Rea, 1989); (Zacharakis & Meyer, 1998). Ο αναμενόμενος κίνδυνος και η 

αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης αποτελούν τα δύο σημαντικότερα κριτήρια που 

εξετάζουν οι VC συνδυαστικά με την βιωσιμότητα και τη δυνατότητα ανάπτυξης (Rea, 1989); 

(Fried & Hisrich, 1994); (Sapienza, et al., 1996); (Bakatsaki-Manoudaki, et al., 2006). Ωστόσο, 

πέρα από αυτές τις τέσσερις κατηγορίες υπάρχουνε και άλλα χαρακτηριστικά τα οποία 

πηγάζουν από τις ιδιαίτερες συνθήκες των VC και από την στρατηγική που ακολουθούν. Αυτά 

συχνά αφορούν κάποιο συγκεκριμένο τομέα στον οποίο εστιάζει η VC, κάποια συγκεκριμένη 

γεωγραφική τοποθεσία ή το ένστικτο που διαμορφώνουν για τον κάθε επιχειρηματία (Tyebjee 

& Bruno, 1984); (Hall & Hofer, 1993); (Smit, 2018).
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Πίνακας 3 -  Επιμέρους κριτήρια αξιολόγησης μελετών

Χαρακτηριστικά Επιχειρηματία Χαρακτηριστικά προϊόντος Χαρακτηριστικά αγοράς Χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά Σχετικά με την VC/ Στρατηγική

Ακεραιότητα High -  tech Ανάπτυξη αγοράς και στρατηγική 

πώλησης

Ανάλυση ευαισθησίας Βασική τεχνολογία

Άμεση ανταπόκριση στις αλλαγές Ανταγωνιστικό πλεονέκτημα Αποδοχή από την αγορά Αναμενόμενο RoR Γενικές επιχειρηματικές συνθήκες

Αξιοπιστία Ανταγωνιστικότητα των τιμών του 

προϊόντος

Αποδοχή της αγοράς του προϊόντος Αναμενόμενος κίνδυνος Γεωγραφική τοποθεσία

Αποδοτικότητα σε έντονο περιβάλλον Απειλή ανταγωνιστών Βαθμός απόκτησης πελατών Βιωσιμότητα Ελκυστικότητα Επιχειρηματικού σχεδίου

Αυτοπεποίθηση Αύξηση της απόδοσης του προϊόντος Δυνατότητα δημιουργίας νέας 

αγοράς

Διάρθρωση κόστους Ένστικτο της VC

Γνώση του κλάδου/τομέα Βαθμός περιθωρίου προϊόντος Κατάσταση ανταγωνισμού Δυνατότητα ανάπτυξης Ευκολία απόκτησης ανθρωπίνου

δυναμικού

Δέσμευση επιχειρηματία Βασική τεχνολογία Οικειότητα VC με την αγορά Ικανότητα εξασφάλισης

συμπληρωματικής χρηματοδότησης

Παραγωγική δυναμικότητα

Διορατικότητα Διαφοροποίηση προϊόντος Ποσοστό ανάπτυξης αγοράς Μέγεθος επένδυσης Στάδιο ανάπτυξης VC

Δραστήριος χαρακτήρας Δυνατότητα ανάπτυξης τεχνολογίας Ποσοστό απόκτησης αγοράς Μέθοδος αποεπένδυσης

Δυνατότητα συνεχούς προσπάθειας Δυνατότητα εξαγωγών Προσβασιμότητα στην

εφοδιαστική αλυσίδα

Πηγές χρηματοδότησης

Ειλικρίνεια Δυνατότητα πατέντας Το μέγεθος της αγοράς Ποσοστό ιδιοκτησίας

Εκπαιδευτικό υπόβαθρο Εγκαταστάσεις εξοπλισμού Φραγμοί εισόδου Ρευστότητα

Ενθουσιασμός Ιδιόκτητο προϊόν Φραγμοί εξόδου Χρονικός ορίζοντας ανάλυσης νεκρού 

σημείου
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Χαρακτηριστικά Επιχειρηματία Χαρακτηριστικά προϊόντος Χαρακτηριστικά αγοράς Χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά Σχετικά με την VC/ Στρατηγική

Επαγγελματική εμπειρία Καινοτομία στην διαδικασία

παραγωγής

Χρόνος αποπληρωμής

Εστίαση στην λεπτομέρεια Κανάλι διανομής

Ηγεσία Κατάσταση διάταξης εγκατάστασης

Ι κανότητα αξιολόγησης κινδύνου Πρωτότυπο

Ρηξικέλευθη τεχνολογία

Ι κανότητα ισχυρής οικονομικής διαχείρισης Σταθερή παροχή πρώτων υλών

Ικανότητες management Σταθερότητα των τιμών των πρώτων 

υλών

Ισχυρή οικονομική διαχείριση Χαρακτηριστικά προϊόντος

Ομαδικό πνεύμα

Προσωπικά κίνητρα

Προσωπικότητα επιχειρηματία

Συγκέντρωση στον στόχο

Συστάσεις

Ταχύτητα

Τεχνική γνώση

Χημεία με την VC
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Συνοψίζοντας, υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία γύρω από τα κριτήρια με τα οποία οι εταιρείες 

επιχειρηματικών κεφαλαίων αξιολογούν τις εκάστοτε επιχειρηματικές προτάσεις και τον τρόπο 

που γίνεται η λήψη των αποφάσεων σχετικά με το ποιες θα χρηματοδοτηθούν και ποιες όχι. 

Γίνεται ευδιάκριτο από την παραπάνω ανάλυση ότι δεν υπάρχει κοινή γραμμή στα κριτήρια τα 

οποία ορίζονται ως καθοριστικά καθώς αυτά διαφοροποιούνται μεταξύ των χωρών, των 

εταιρειών επιχειρηματικών κεφαλαίων, των σταδίων που βρίσκονται αλλά και πολλές φορές 

μεταξύ των επιχειρηματικών εγχειρημάτων. Κάποιες από τις παραπάνω μελέτες εντοπίζουν ότι 

πολλές φορές οι ίδιες οι εταιρείες VC δεν ξεχωρίζουν ποια είναι τα κριτήριά τους και ενώ κατά 

την έρευνα δηλώνουν ορισμένα κριτήρια ως σημαντικά, στην πραγματική λήψη των 

αποφάσεων βασίζονται σε κάποια άλλα (Zacharakis & Meyer, 1998). Είναι λογικό να 

υφίσταται αυτή η διαφοροποίηση και η σύγχυση των κριτηρίων ανάμεσα στα αναμενόμενα και 

τα πραγματικά, καθώς οι χρηματοδοτήσεις αφορούν πολύ μεγάλα ποσά, απόκτηση μεριδίων 

από τις εταιρείες αλλά και μία μακροπρόθεσμη ή βραχυπρόθεσμη συνεργασία με αποτέλεσμα 

η επιλογή να πρέπει να γίνει πολύ προσεκτικά, προσαρμοζόμενη στις συνεχείς ανάγκες της 

αγοράς, στις συνεχείς και ραγδαίες οικονομικές συνθήκες αλλά και σε πιο προσωπικά 

χαρακτηριστικά όπως η ποιότητα της επικοινωνίας και η αλληλεπίδραση μεταξύ του επενδυτή 

και του επενδυμένου.
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Κεφάλαιο 3

Οι εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων στην Ελλάδα

Εισαγωγή

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται συνοπτικά τα βασικά σημεία σταθμοί για την ανάπτυξη 

της Ελληνικής αγοράς επιχειρηματικών κεφαλαίων. Γίνεται μία σύντομη παρουσίαση των 

ενεργών ελληνικών VC ως προς το ύψος των επενδυμένων κεφαλαίων, τους τομείς 

προτίμησης, τις παροχές των εταιρειών στις επιχειρηματικές ομάδες και το μέγεθος του 

portfolio τους. Επιπλέον, το κεφάλαιο περιλαμβάνει και την ανάλυση βασικών μεγεθών που 

αφορούν την περίοδο 2010-2020 της (Γαστεράτος, 2021), όπως το συνολικό ύψος των 

επενδύσεων, οι συνολικοί επενδυτικοί γύροι, το ποσοστό ελληνικών και ξένων funds στις 

ελληνικές start-ups.

3.1 Η παρουσία των VC στην Ελλάδα

Η βιομηχανία του Venture Capital ξεκίνησε να αναπτύσσεται στην Ελλάδα από τις αρχές της 

δεκαετίας του ‘90. Από τα μέσα περίπου αυτής της δεκαετίας ιδρύονται οι πρώτες εταιρείες 

επιχειρηματικών κεφαλαίων, είτε ως αμιγώς ιδιωτικές είτε σε σύμπραξη με τον δημόσιο τομέα. 

Καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη των εταιρειών ΕΚ διαδραμάτισε η σύσταση του πρώην 

Ταμείου Νέας Οικονομίας Α.Ε. - ΤΑΝΕΟ Α.Ε., τωρινή Ελληνική αναπτυξιακή Τράπεζα 

Επενδύσεων - EATE (Hellenic Development Bank of Investments -  HDBI), το 2000. Κύριος 

σκοπός του ΤΑΝΕΟ ήταν η συγχρηματοδότηση της ίδρυσης εταιρειών κεφαλαίων 

επιχειρηματικών συμμετοχών οι οποίες με τη σειρά τους επενδύουν σε επιχειρήσεις οι οποίες 

κάνουν τα πρώτα τους βήματα στον επιχειρηματικό κόσμο και εδρεύουν στην Ελλάδα. Το 

ΤΑΝΕΟ, ουσιαστικά, αποτέλεσε ένα funds of funds το οποίο επιχειρεί να στηρίξει, να 

αναπτύσσει και να εδραιώσει τη συνολική αγορά επιχειρηματικών κεφαλαίων στην Ελλάδα 

και να την καταστήσει περισσότερο ελκυστική και αποτελεσματική (Taneo, 2010).

Το 2003, ιδρύεται η Ένωση Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (Hellenic 

Venture Capital Association - HVCA), ως ένας επαγγελματικός, μη κερδοσκοπικός
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οργανισμός, ο οποίος στοχεύει στην προώθηση και στην ανάπτυξη των δραστηριοτήτων των 

Venture Capital στην Ελλάδα. Σήμερα, η Ένωση Ελληνικών Εταιρειών Επιχειρηματικών 

Κεφαλαίων αποτελείται από 25 μέλη (HVCA, 2019).

Πολύ σημαντικό γεγονός για την ανάπτυξη τόσο της εγχώριας αγοράς VC όσο και του 

οικοσυστήματος των ελληνικών start-ups ήταν η σύσταση του Jeremie Holding Fund Greece, 

το 2007. Ως Fund of Funds, το Jeremie παρείχε το κρίσιμο μέρος της δημόσιας 

χρηματοδότησης των JER Openfund II, Elikonos JER, Piraeus JER Tech Catalyst και Odyssey 

JER. Τα “Jeremie Funds” λειτούργησαν υπό αυτό το καθεστώς της συγχρηματοδότησης 

δημόσιου και ιδιωτικού τομέα και διοχετεύθηκαν συνολικά 198,8 εκατ. ευρώ σε περίπου 2.900 

ελληνικές μικρομεσαίες επιχειρήσεις την περίοδο 2007-2013 (European Investment Fund, 

2020).

Ένας μοχλός υψίστης σημασίας για την ανάπτυξη των επιχειρηματικών κεφαλαίων στην 

Ελλάδα είναι η ίδρυση του Equifund, το οποίο αποτελεί συνέχεια του Jeremie Funds καθώς 

αρκετά στελέχη προέρχονται από αυτό. Το Equifund αποτελεί μία πρωτοβουλία του Ελληνικού 

κράτους σε συνεργασία με το Ευρωπαϊκό Ταμείο Επενδύσεων -  ΕταΕ (European Investment 

Fund - EIF). Το Equifund συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Ένωση, τα κρατικά ταμεία 

και από τη ΕΤαΕ. Επιπλέον, σημαντικά στην χρηματοδότηση του έχουνε συμβάλει το ίδρυμα 

Ωνάσης και η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος. Στόχος του Equifund είναι η επιτάχυνση της 

εξέλιξης των επιχειρηματικών συμμετοχών στην Ελλάδα το οποίο επιτυγχάνεται μέσω της 

διοχέτευσης κεφαλαίων από το Equifund προς τους ενδιάμεσους χρηματοοικονομικούς φορείς. 

Αυτοί με τη σειρά τους προβαίνουν στην επιλογή των επιχειρηματικών εγχειρημάτων τα οποία 

θα χρηματοδοτηθούν, λειτουργώντας ανεξάρτητα από το Equifund. Το Equifund περιλαμβάνει 

εννέα μέλη τα οποία τα διακρίνει σε τρεις κατηγορίες, ανάλογα με το στάδιο με το οποίο 

βρίσκεται η επιχείρηση την οποία επιλέγουν να χρηματοδοτήσουν (Equifund, 2018):

1. Innovation Window Funds: Στο παράθυρο αυτό χρηματοδοτούνται επιχειρηματίες ή 

ερευνητές των οποίων η ιδέα ή το project αναμένεται να είναι επικερδές εάν υλοποιηθεί 

και αναπτυχθεί.

2. Early Stage Window Funds: Οι χρηματοδοτήσεις στο συγκεκριμένο παράθυρο 

προορίζονται για τις νεοφυείς επιχειρήσεις οι οποίες έχουν υψηλές προοπτικές 

ανάπτυξης.
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3. Growth Window Funds: Ήδη εδραιωμένες επιχειρήσεις οι οποίες θέλουν να 

αναπτυχθούν περεταίρω μπορούν να λάβουν χρηματοδοτική υποστήριξη από το 

συγκεκριμένο παράθυρο.

Σχήμα 1 -  Τα VC ανά παράθυρο χρηματοδότησης

Innovation 
Window Funds

Early Stage 
Window Funds

Growth 
Window Funds

BigPi Ventures

M etavallon fund

Uni.Fund

Velocity.Partners

/ ---------------------------- \

M arathon VC

v_________________/
/ ---------------------------- \

VentureFriends
400W

\ ____________________ )

Elikonos 2

—
EOS Capital 

Partners

—
Synergia Hellenic 

Fund IV

Στον ακόλουθο πίνακα (πίνακας 4), παρουσιάζονται οι εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων 

οι οποίες βρίσκονται σε ενεργή επενδυτική περίοδο στην Ελλάδα. Ο συγκεκριμένος πίνακας 

περιλαμβάνει το έτος ίδρυσης του κάθε VC, το στάδιο των επιχειρήσεων στις οποίες επενδύει, 

τους τομείς στους οποίους δείχνει το μεγαλύτερο ενδιαφέρον, τα διαθέσιμα ποσά προς 

χρηματοδότηση (όπου αυτό είναι γνωστό) και το μέγεθος του χαρτοφυλακίου τους. 

Περισσότερες πληροφορίες σχετικά με την κάθε εταιρεία περιλαμβάνονται στο παράρτημα Α, 

στο τέλος της διπλωματικής εργασίας.
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Πίνακας 4 -  Ενεργά Ελληνικά VC

VC Έτος Στάδια Τομείς Ύψ ος επένδυσης Portfolio

ίδρυσης

Pre Seed Series Growth

- A

seed

Marathon 2017 ✓ ICT στην b2b αγορά 1-1,5 εκ. 11

Venture 2016 ✓ ✓ Marketplaces, SaaS, PropTech, FinTech, Travel Tech 38

Friends

Big Pi 2018 ✓ μεταφορά τεχνολογίας στην b2b αγορά 21

Metavallon 2017 ✓ ✓ Ενέργεια, διάστημα, logistics, αγροτική παραγωγή, fintech, >  200χ | 24

ναυτιλία, health tech ρομποτική, big data, IoT, blockchain, VR -  ΑR
>  400 χ

Uni.fund 2018 ✓ ✓ πληροφορική, ηλεκτρονικό επιχειρείν, ρομποτική, ναυτιλία, <250χ| 22

εφοδιαστική αλυσίδας, IoT, fintech
250χ-500χ

Velocity 2018 ✓ όλοι <500χ 20

Partners

Elikonos 2 2018 ✓ όλοι >4 εκ. 12

EOS 2016 ✓ εστίαση, τουρισμός, fintech, ενέργεια, φαρμακευτικά προϊόντα 4,5-15 εκ.
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Πίνακας 4 -  Ενεργά Ελληνικά VC

VC Έτος

ίδρυσης

Στάδια Τομείς Ύψ ος επένδυσης Portfolio

Pre

seed

Seed Series

A

Growth

Synergia 2018 ✓ τουρισμός, τρόφιμα, περιβάλλον, εξοικονόμηση ενέργειας 2-6 εκ.

Odyssey

Venture

Partners

2017 ✓ software 14

Thermi

Ventures

2008 ✓ ✓ ✓ ICT, ενέργεια, περιβάλλον, συστήματα υγείας, βιοτεχνολογία, 750Χ-4,8 εκ 

εστίαση, τουρισμό, ακίνητη περιουσία
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3.2 Βασικά μεγέθη της χρηματοδότησης των ελληνικών Start-up την περίοδο 2010

2020 & ο ρόλος των VC

Η Marathon VC δημοσίευσε το Φεβρουάριο του 2021 μία αναλυτική έκθεση σχετικά με τις 

επενδύσεις που έχουν γίνει στις ελληνικές νεοφυείς επιχειρήσεις το χρονικό διάστημα 2010 με 

2020. Τα δεδομένα αντλήθηκαν από την Crunchbase καθώς και από τα δεδομένα που έχει 

συλλέξει η ίδια η Marathon VC. Τα δεδομένα αφορούν ελληνικές νεοφυείς επιχειρήσεις οι 

οποίες απέσπασαν χρηματοδότηση είτε από το εσωτερικό είτε από εξωτερικό (Γαστεράτος, 

2021).

Στο διάγραμμα 1, διαφαίνεται το συνολικό ύψος των επενδύσεων το οποίο έχει γίνει στην 

εξεταζόμενη δεκαετία. Το 2010 το ύψος των επενδύσεων ανερχόταν σε μόλις 51 εκατομμύρια 

δολάρια φτάνοντας το 2020 να αγγίζει τα 1,2 δις σχεδόν.

Διάγραμμα 1 -  Συνολικό Ύψος επενδύσεων σε $

Επενδυτικά ποσά ($)
1400

1200

1000

800

600

400

200

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Στο διάγραμμα 2, παρουσιάζονται τα επενδυμένα πόσα ανά στάδιο χρηματοδότησης. Η 

ανάλυση αφορά τρία στάδια: της σποράς, της Series A και της Ανάπτυξης. Είναι εύκολα 

διακριτό ότι τα μεγαλύτερα ποσά έχει αποσπάσει το στάδιο της ανάπτυξης το οποίο
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αναπτύχθηκε έντονα από το 2017 (όπου συγκέντρωνε 360 εκατομμύρια δολάρια) και έπειτα, 

φτάνοντας το 2020 στα 768 εκατομμύρια. Η κορύφωση του σταδίου ανάπτυξης παρατηρείται 

το 2018 με 828 εκατομμύρια δολάρια. Ακολουθεί το Series A στάδιο το οποίο αποσπά 

συνολική χρηματοδότηση 327 εκατομμύρια, το 2020 και αμέσως μετά το στάδιο της σποράς 

με 85 εκατομμύρια την ίδια χρονιά.

Διάγραμμα 2 -  Συνολικό Ύψος επενδύσεων σε $ ανά Στάδιο

Συνολικό Ύ ψ ο ς επενδύσεω ν σε $ ανά Στάδιο
900 828

Seed "S e r ie s  A "G ro w th

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Στο διάγραμμα 3, απεικονίζεται ο συνολικός αριθμός των γύρων χρηματοδοτήσεων με το 2010 

να υπάρχουν μόλις 14 επενδύσεις. Δέκα χρόνια μετά αυτός ο αριθμός φτάνει στις 124 

χρηματοδοτήσεις εννιαπλασιάζοντας έτσι το μέγεθός του. Σε βάθος δεκαετίας, ο μέγιστος 

αριθμός επενδυτικών γύρων παρατηρείται το 2016 με 141,5 γύρους και ακολουθεί το 2019 με 

134.
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Διάγραμμα 3 -  Συνολικοί επενδυτικοί γύροι

Επενδυτικοί γύροι

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Αθροιστικά από το 2010 μέχρι το 2020, οι επενδυτικοί γύροι αφορούσαν 501 start-ups με έδρα 

στην Ελλάδα (διάγραμμα 4). Ωστόσο, γίνεται εύκολα αντιληπτό από το διάγραμμα 5, ότι τα 

μεγαλύτερα ποσά επενδύσεων αφορούν νεοφυείς επιχειρήσεις οι οποίες έχουν έδρα στο 

εξωτερικό καθώς αυτές έχουν αποσπάσει συνολική χρηματοδότηση ύψους 4,57 δις δολάρια 

ενώ οι start-ups με έδρα την Ελλάδα έχουν συγκεντρώσει 1,34 δις αυτή την περίοδο. Το 

συνολικό μέγεθος επενδύσεων στις εταιρείες οι οποίες έχουν έδρα στην Ελλάδα έχει αυξηθεί 

σημαντικά καθώς το 2010 άγγιζε τα 10 εκατομμύρια δολάρια ενώ το 2020 έκανε peak και 

έφτασε τα 386 εκατομμύρια δολάρια.
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Διάγραμμα 4 -  Συνολικοί επενδυτικοί γύροι με βάση την γεωγραφική έδρα των επιχειρήσεων

Συνολικοί επ ενδυ τικο ί γύροι με βάση την 
γεω γραφ ική έδρα των επ ιχειρήσεω ν

■  Based Abroad ■  Based in Greece

ID
CO

2 0 1 0  2 0 1 1  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9  20

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Διάγραμμα 5 -  Συνολικά ποσά επένδυσης σε $ με βάση την γεωγραφική έδρα των 

επιχειρήσεων

Συνολικά ποσά επένδυσης ($) με βάση την 
γεω γραφ ική έδρα των επ ιχειρήσεω ν

1400

■  Based Abroad ($) ■  Based on Greece ($)

Πηγή: Γαστεράτος (2021)
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Στο διάγραμμα 6, αναπαρίσταται διαγραμματικά ο αριθμός ανά τύπο επενδυτών ανά έτος. Οι 

κατηγορίες των επενδυτών είναι τρεις: ξένα funds, ελληνικά funds και επιχειρηματικοί άγγελοι. 

Είναι ευδιάκριτο ότι τα ξένα funds επικρατούν στους γύρους των χρηματοδοτήσεων με 

σημαντική διαφορά από τα ελληνικά funds και τους επιχειρηματικούς αγγέλους. Συνολικά, σε 

βάθος δεκαετίας τα ξένα funds κατέχουν το 61% των συνολικών επιχειρηματικών γύρων με τα 

ελληνικά funds να λαμβάνουν το 28% και τους επιχειρηματικούς αγγέλους το 11%. Το 

προηγούμενο έτος (2020) τα ξένα funds επικράτησαν των γύρων χρηματοδοτήσεων καθώς 

είχανε τους 93 από τους 122 γύρους, με τα ελληνικά funds να έχουν μόλις τους 25.

Διάγραμμα 6 -  Τύποι επενδυτών

_  C* # I I I βΕπενδυτικοί γύροι ανα τύπο επενδυτών
100 ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------93

■  International funds ■  Greek funds « Angels

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Στην υπό μελέτη, δεκαετία έχουνε γίνει 84 εξαγορές των ελληνικών νεοφυών επιχειρήσεων και 

8 έχουν εισαχθεί στο χρηματιστήριο. Οι περισσότερες εξαγορές και αρχικές δημόσιες 

προσφορές αφορούν επιχειρήσεις οι οποίες έχουν έδρα στην Ελλάδα. Ενδεικτικά το 2019, 10 

επιχειρήσεις με έδρα στην Ελλάδα και έξι ελληνικές εταιρείες με έδρα το εξωτερικό 

εξαγοράστηκαν ή τέθηκαν σε δημόσια προσφορά (διάγραμμα 7).
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Διάγραμμα 7 -  Εξαγορές & Δημόσιες προσφορές

Εξαγορές & Δημόσιες προσφορές
12
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3 3

8 8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

■ Based in Greece ■ Based Abroad

2020
0

Πηγή: Γαστεράτος (2021)

Η προαναφερόμενη μελέτη καθιστά σαφές ότι οι εταιρείες επιχειρηματικών συμμετοχών στην 

Ελλάδα έχουν διαδραματίσει αξιοσημείωτη πορεία και αντίστοιχα οι ελληνικές start-up είναι 

σε θέση να αποσπούνε συνεχή και μεγάλη χρηματοδότηση διατηρώντας έτσι τη βιομηχανία 

του Venture Capital σε διαρκή και ταχεία ανάπτυξη.

Πέρα από την έρευνα και την ανάλυση που έκανε η ίδια η Marathon VC, τα δεδομένα που 

έχουν αντληθεί από την Crunchbase επιδέχονται επιπλέον ανάλυση. Ειδικότερα μέσω των 

πέντε μεγαλύτερων επενδυτών σε κάθε start-up αντλείται πληροφόρηση σχετικά με το ποια 

ελληνικά VC χρηματοδότησαν μερικώς ή εξολοκλήρου κάποιες ελληνικές start-up.

Σύμφωνα με τα ακόλουθα διαγράμματα, από τις 558 start-up που χρηματοδοτήθηκαν κατά τα 

έτη 2010 έως 2020 μόλις 108 από αυτές χρηματοδοτήθηκαν από ελληνικά VC (διάγραμμα 8). 

Από αυτές μόλις οι 54 έλαβαν πλήρη και αποκλειστική χρηματοδότηση στο εγχείρημα τους 

από ένα μόνο ελληνικό VC. Από τις ελληνικές νεοφυείς επιχειρήσεις οι οποίες 

συγχρηματοδοτήθηκαν μόνο σε τέσσερις από αυτές η χρηματοδότηση προέρχεται 

αποκλειστικά από ελληνικά επιχειρηματικά κεφάλαια (διάγραμμα 9).
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Διάγραμμα 8 -  Χρηματοδότηση ελληνικών start-up από ελληνικά VC

Ελληνικά VC & Ελληνικές Startup

■  Δεν χρηματοδοτήθηκαν από Ελληνικά funds ■  Χρηματοδοτήθηκαν πλήρως από Ελληνικά funds

■  Συγχρηματοδοτήθηκαν από Ελληνικά funds

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Διάγραμμα 9 -  Προέλευση συγχρηματοδοτήσεων ελληνικών start-up

Συγχρηματοδοτήσεις

■  Αμιγώς ελληνικά funds

■  Ελληνικά & ξένα funds

Πηγή: Ίδια επεξεργασία
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Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζονται οι ελληνικές venture capital οι οποίες 

χρηματοδότησαν τα εγχειρήματα κατά την περίοδο 2010-2020 καθώς και ο αριθμός των 

πλήρους χρηματοδοτήσεων της καθεμιάς καθώς και των συγχρηματοδοτήσεων (διάγραμμα 

10).

Διάγραμμα 10 -  Πλήρης ή μερική χρηματοδότηση start-up από ελληνικά VC

ΕΛΛΗΝΙΚΑ VC
■  Πλήρης χρηματοδότηση ■  Συγχρηματοδότηση

(Ν

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Συνοψίζοντας, η έρευνα της Marathon VC αφορούσε 558 ελληνικές νεοφυείς επιχειρήσεις με 

έδρα είτε στην Ελλάδα είτε στο εξωτερικό, οι οποίες συγκέντρωσαν 6 δις δολάρια σε 927 

επενδυτικούς γύρους από 790 επενδυτές είτε του εσωτερικού ή του εξωτερικού, στην χρονική 

περίοδο 2010-2020. Από αυτές τις 558 start-up συνολικά, 84 εξαγοράστηκαν από εταιρείες 

κολοσσούς ενώ οκτώ κατάφεραν να εισαχθούν στο χρηματιστήριο.

Τα τελευταία τρία χρόνια παρατηρείται έντονη ανάπτυξη των επενδυμένων ποσών στις 

ελληνικές start-up καθώς τον προηγούμενο χρόνο συγκέντρωσαν πάνω από 1,1 δις δολάρια. Η 

χρηματοδότηση αφορά εταιρείες οι οποίες βρίσκονται σε μεταγενέστερα στάδια ανάπτυξης 

(growth και Series A) και λιγότερο σε αυτές που βρίσκονται σε στάδιο σποράς. Αξιοσημείωτο
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γεγονός αποτελεί ότι μερικά από τα διασημότερα και πιο επιτυχημένα παγκόσμια funds έχουν 

επενδύσει σε ελληνικές start-ups που εδρεύουν κυρίως στο εξωτερικό.

Σύμφωνα με την περεταίρω ανάλυση που έγινε, καθίσταται σαφές ότι το ελληνικό 

οικοσύστημα επιχειρηματικών κεφαλαίων υποστηρίζει οικονομικά μόνο ένα πολύ μικρό 

μερίδιο των ελληνικών start-up. Συγκεκριμένα το 18%, στην υπό μελέτη δεκαετία, αποτελεί 

μία μικρή μερίδα η οποία μοιράζεται ανάμεσα σε 10 ελληνικά funds. Το ποσοστό αυτό 

περιορίζεται στο 10%, αν ληφθεί υπόψη ότι τα ελληνικά funds χρηματοδότησαν πλήρως μόνο 

54 start-up και άλλες τέσσερις ήταν οι συγχρηματοδοτήσεις από ελληνικά funds αποκλειστικά.
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Κεφάλαιο 4

Μεθοδολογία έρευνας

Εισαγωγή

Για την πραγματοποίηση της έρευνας αναπτύχθηκε ερωτηματολόγιο, στο οποίο οι 

επιχειρηματικές ομάδες καλούνταν να απαντήσουν με βάση την εμπειρία τους από τα ελληνικά 

VC. Επιπλέον, οι επιχειρηματικές ομάδες κλήθηκαν να προβούν σε σύγκριση των ελληνικών 

με τα ξένα funds. Στην επόμενη ενότητα παρουσιάζεται το ερωτηματολόγιο και η θεμελίωσή 

του στη διεθνή βιβλιογραφία.

4.1 Δομή ερωτηματολογίου

Οι ερωτήσεις του ερωτηματολογίου είναι στο σύνολό τους δεκαεννέα. Η πρώτη ερώτηση 

αφορά την απαραίτητη συμφωνία των συμμετεχόντων με τον τρόπο συλλογής, επεξεργασίας 

και ανάλυσης των δεδομένων. Οι επόμενες δεκαεπτά ερωτήσεις εξυπηρετούν άμεσα τους 

σκοπούς της εργασίας. Οι πρώτες επτά από αυτές να συνδέονται με την εμπειρία των 

επιχειρηματικών ομάδων από τις ελληνικές εταιρείες ΕΚ, οι επόμενες τέσσερις με την εμπειρία 

των ομάδων από ξένα funds και τις ελλείψεις του ελληνικού οικοσυστήματος και οι τελευταίες 

έξι με το προφίλ των start - up. Επιπρόσθετα, στο τελευταίο πεδίο του ερωτηματολογίου οι 

συμμετέχοντες μπορούν να προσθέσουν την διεύθυνση email τους προκειμένου να λάβουν την 

σύνοψη των αποτελεσμάτων της έρευνας. Οι ερωτήσεις του ερωτηματολογίου έχουν προκύψει 

με βάση τα προηγούμενα κεφάλαια της εργασίας και αναλύεται παρακάτω το ακριβές 

επιστημονικό τους υπόβαθρο (πίνακας 5).

Οι ερωτήσεις δύο έως έξι βασίζονται στους πίνακες του 2ου κεφαλαίου. Ειδικότερα ο 

διαχωρισμός αυτών των ερωτήσεων προκύπτει με βάση τον πίνακα 2 όπου παρουσιάζεται η 

ομαδοποίηση των χαρακτηριστικών όπως αυτή προκύπτει από την βιβλιογραφία ενώ το 

περιεχόμενο της κάθε ερώτησης αποτελεί συνδυασμό του τρίτου με τον πρώτο πίνακα του 

δευτέρου κεφαλαίου ώστε να γίνει διάκριση των επιμέρους κριτηρίων τα οποία αναδείχθηκαν
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ως σημαντικότερα στις προηγούμενες έρευνες. Ο σκοπός των συγκεκριμένων ερωτήσεων είναι 

η μέτρηση της βαρύτητας των χαρακτηριστικών που αποδίδουν οι start -  up ως 

καθοριστικότερα για την εξασφάλιση χρηματοδότησης.

Η ερώτηση επτά βασίζεται στην πληροφόρηση που αντλείται από τα site των ελληνικών 

εταιρειών επιχειρηματικών κεφαλαίων σχετικά με το τι θεωρούνε οι ίδιες ότι προσφέρουν στις 

επιχειρηματικές ομάδες και τι τους διαφοροποιεί από τα άλλα VC. Αυτή η πληροφορία 

αποτυπώνεται στο 3ο κεφάλαιο, στην ενότητα 3.1 και στο παράρτημα Α όπου παρουσιάζονται 

τα ελληνικά VC. Η συγκεκριμένη ερώτηση επιδιώκει να μετρήσει την ικανοποίηση των 

νεοφυών επιχειρήσεων από τις ελληνικές εταιρείες ΕΚ και τις πιθανές ελλείψεις που αυτές 

παρουσιάζουν.

Με αφορμή το περιεχόμενο από τις ερωτήσεις για τον βαθμό στον οποίο προσφέρουν οι 

εταιρείες ΕΚ τις διάφορες παροχές, προκύπτει η ερώτηση 8 η όποια στοχεύει στην κατανόηση 

των παραγόντων επιλογής από τη μεριά των επιχειρηματικών ομάδων. Βασικός σκοπός αυτής 

της ερώτησης είναι η κατανόηση σχετικά με το εάν οι ελληνικές start -  up επιλέγουν με κάποια 

συγκεκριμένα κριτήρια που θα απευθυνθούν για χρηματοδότηση ή εάν δεν υπάρχει κανένα 

κριτήριο πάρα μόνο ποιο VC θα τις επιλέξει.

Η ερώτηση 9 είναι πολλαπλής επιλογής στην οποία οι συμμετέχοντες καλούνται να 

απαντήσουν εάν έχουν εμπειρία από ξένα funds με κύριο στόχο την μέτρηση του μεγέθους της 

εμπειρίας των ελληνικών start -  up με ξένα κεφάλαια.

Το περιεχόμενο της ερώτησης 10 είναι όμοιο με αυτό της ερώτησης 7 αλλά οι συμμετέχοντες 

προβαίνουν σε σύγκριση των ξένων funds με τα ελληνικά. Στην συγκεκριμένη ερώτηση, η 

σύγκριση και η μέτρηση της ικανοποίησης των νεοφυών επιχειρήσεων από τις ξένες εταιρείες 

ΕΚ και οι δυνάμεις και οι αδυναμίες του ελληνικού οικοσυστήματος αποτελούν τους κύριους 

στόχους.

Η ερώτηση 11 αφορά τις κύριες κατηγορίες του πίνακα 2 του δευτέρου κεφαλαίου με σκοπό 

να διευκρινιστεί η βαρύτητα η οποία αποδίδεται από τα ξένα funds στις κύριες αυτές 

κατηγορίες κριτηρίων από την εμπειρία των ελληνικών επιχειρηματικών ομάδων, 

προβαίνοντας με αυτόν τον τρόπο σε σύγκριση με τα κριτήρια τα οποία θεωρούν 

σημαντικότερα τα ελληνικά VC.

46
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
30/07/2024 08:17:12 EEST - 3.145.162.89



Στην ερώτηση 12 επιδιώκεται η κατανόηση των βασικών προβλημάτων του ελληνικού 

οικοσυστήματος επιχειρηματικότητας. Ειδικότερα, εντοπίζονται και αξιολογούνται οι 

σημαντικότεροι φραγμοί στη ανάπτυξη των νεοφυών επιχειρήσεων.

Οι ερωτήσεις 13 έως και 16, είναι τύπου συμπλήρωσης κενού, με στόχο να συλλεχθούν κάποια 

σημαντικά μεγέθη για το προφίλ των ερωτηθέντων τα οποία αφορούν αποκλειστικά την 

επιχειρηματικής τους δραστηριότητας. Κρίθηκαν ως σημαντικότερα ο αριθμός των 

εγχειρημάτων στα οποία έχουν συμμετάσχει, ο προσδιορισμός αυτών των οποίων έχουν 

καταλήξει σε ίδρυση εταιρείας, καθώς και τα έτη ίδρυσης της πρώτης και της πιο πρόσφατης 

εταιρείας.

Στην ερώτηση 17, προσδιορίζονται οι τομείς της επιχειρηματικής δραστηριότητας των 

ερωτηθέντων, όπως αυτοί προκύπτουν από το 3ο κεφάλαιο, στην ενότητα 3.1 όπου 

παρουσιάζονται τα ελληνικά VC και οι προτιμώμενοι κλάδοι επένδυσης.

Στην ερώτηση 18, προσδιορίζονται οι πηγές στις οποίες βασίστηκαν οι συμμετέχοντες της 

έρευνας προκειμένου να χρηματοδοτήσουν τα εγχειρήματα τους. Βασικός στόχος αυτής της 

ερώτησης είναι ο προσδιορισμός των επικρατέστερων πηγών χρηματοδότησης και των 

διαφορετικών παραθύρων στα οποία έχουν στηριχθεί οι ελληνικές start-up.

Στο παράρτημα Β, παρατίθεται ολόκληρο το ερωτηματολόγιο της έρευνας όπως αυτό εστάλη 

στους συμμετέχοντες.

Στον παρακάτω πίνακα, παρουσιάζεται αναλυτικά η προέλευση των ερωτήσεων του 

ερωτηματολογίου.
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Πίνακας 5 -  Υπόβαθρο ερωτήσεων ερωτηματολογίου

Αρ 3μός 
Ερώτησης

Ερώτηση Υπόβαθρο Αναφορές

2 Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω 
χαρακτηριστικά επιχειρηματία/ επιχειρηματικής 
ομάδας διαδραμάτισε ρόλο στο να 
χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα σας;

Κεφ: 2ο Σελ: 30- 32 Πίνακας: 3 Στήλη 1η Σελ. 15-21 
Πίνακας: 1 Γραμμές 1, 4, 5, 7, 9, 10, 11, 13, 14, 15, 21, 25, 
28,

(Wells, 1974); (Tyebjee & Bruno, 1984); (MacMillan, et al., 1985) 
(Macmillan, et al., 1987); (Siskos & Zopounidis, 1985); (Khan, 
1987); (Robinson, 1987); (Hisrich & Jankowicz, 1990); (Dixon, 
1990); (Riquelme & Rickards, 1992); (Sapienza, et al., 1996); 
(Shepherd, 1999); (Bakatsaki-Manoudaki, et al., 2006)

3 Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω 
χαρακτηριστικά προϊόντος/ υπηρεσίας 
διαδραμάτισε ρόλο στο να χρηματοδοτηθεί το 
εγχείρημα σας;

Κεφ: 2ο - Σελ: 30 - 32, Πίνακας: 3, Στήλη 2η - Σελ. 15-21 
Πίνακας: 1 Γραμμές 1, 10, 11, 15, 18, 19, 25, 26, 28, 30, 36

(Wells, 1974); (Khan, 1987); (Robinson, 1987); (Riquelme & 
Rickards, 1992); (Fried & Hisrich, 1994); (Elango, et al., 1995); 
(Shepherd, 1999); (Pintado, et al., 2007); (Bakatsaki-Manoudaki, 
et al., 2006); (Kollmann & Kuckertz, 2010 ); (Mishra, et al., 2017)

4 Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω 
χαρακτηριστικά αγοράς διαδραμάτισε ρόλο στο 
να χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα σας;

Κεφ: 2ο - Σελ: 30- 32 Πίνακας: 3 Στήλη 3η - Σελ. 15-21 
Πίνακας: 1 Γραμμές 1, 4, 12, 13, 19, 26, 28, 32

(Wells, 1974); (Tyebjee & Bruno, 1984); (Rea, 1989); (Hisrich & 
Jankowicz, 1990); (Elango, et al., 1995); (Pintado, et al., 2007); 
(Bakatsaki-Manoudaki, et al., 2006); (Miloud, et al., 2012)

5 Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω 
χρηματοοικονομικά στοιχεία διαδραμάτισε ρόλο 
στο να χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα σας;

Κεφ: 2ο - Σελ: 30- 32 Πίνακας: 3 Στήλη 4η - Σελ. 15-21 
Πίνακας: 1 Γραμμές 1, 2, 4, 9, 13, 18, 28

(Wells, 1974); (Poindexter, 1976); (Tyebjee & Bruno, 1984); 
(Siskos & Zopounidis, 1985); (Hisrich & Jankowicz, 1990); (Fried 
& Hisrich, 1994); (Bakatsaki-Manoudaki, et al., 2006)

6 Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω γενικά 
χαρακτηριστικά διαδραμάτισε ρόλο στο να 
χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα σας;

Κεφ: 2ο - Σελ: 30- 32 Πίνακας: 3 Στήλη 5η - Σελ. 15-21 
Πίνακας: 1 Γραμμές 17, 30

(Rah, et al., 1994); (Kollmann & Kuckertz, 2010 )
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Αριθμός Ερώτηση 
Ερώτησης

Υπόβαθρο Αναφορές

7 Με βάση την εμπειρία σ α ς , θεωρείτε ότι οι 
εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων στην 
Ελλάδα, πέρα από χρηματοδότηση, προσφέρουν:

Παράρτημα Α -  ενότητα Α2

8 Πόσο σημαντικός ήταν καθένας από τους 
ακόλουθους παράγοντες κατά την επιλογή 
εταιρείας Επιχειρηματικών Κεφαλαίων;

Μη ύπαρξη συναφούς κειμένου στην εργασία - 
Προκύπτει με βάση την προηγούμενη ερώτηση

9 Έχετε προσεγγίσει ξένα funds; Κεφ. 3ο Σελ. 44 - Στο δείγμα κάποιες start-up 
χρηματοδοτήθηκαν από ελληνικά και ξένα funds

10 Θεωρείτε ότι οι εταιρείες Επιχειρηματικών 
Κεφαλαίων στο εξωτερικό συγκριτικά με την 
Ελλάδα προσφέρουν:

Παράρτημα Α -  ενότητα Α2

11 Θεωρείτε ότι οι εταιρείες Επιχειρηματικών 
Κεφαλαίων στο εξωτερικό, προκειμένου να 
αποφασίσουν εάν θα χρηματοδοτήσουν ένα 
εγχείρημα, εστιάζουν:

Κεφ: 2ο Σελ: 27 - 29 Πίνακας: 2 1η γραμμή: Κύρια 
ομαδοποίηση χαρακτηριστικών. Ασυμφωνία στην 
βιβλιογραφία για το ποια ομάδα διαδραματίζει τον 
σημαντικότερο ρόλο

(Wells, 1974); (Tyebjee & Bruno, 1984); (MacMillan, et al., 
1985); (Macmillan, et al., 1987); (Rah, et al., 1994); (Elango, et 
al., 1995); (Muzyka, et al., 1996); (Kollmann & Kuckertz, 2010 ); 
(Imamuddin, 2009); (Miloud, et al., 2012); (Srinivas & Nagaraja, 
2013); (Dhochak & Sharma, 2016); (Mishra, et al., 2017); (Smit, 
2018)

17 Σε ποιον ή ποιους κλάδους δραστηριοποιείται/- 
ούνται η/οι start-up σας:

Κεφ: 3ο Σελ: 38 -  39 Πίνακας 4: Στήλη 4η
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4.2 Τρόπος συλλογής & Μέθοδος Ανάλυσης

Το ερωτηματολόγιο απευθύνεται σε ελληνικές startup οι οποίες χρηματοδοτήθηκαν από 

ελληνικές εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων κατά την περίοδο 2010 με 2020 και οι οποίες 

ανέρχονται στις 108. Η διεξαγωγή δομημένων συνεντεύξεων με όλες αυτές τις startup θα 

προκαλούσε χρονοτριβή και δυσκολία ανάλυσης και ποσοτικοποίησης του περιεχομένου τους. 

Επιπλέον, το περιεχόμενο των ερωτήσεων του ερωτηματολογίου για τις νεοφυείς επιχειρήσεις 

αφορά κυρίως μεγέθη τα οποία μετριούνται με τη χρήση κλίμακας ή επιδέχονται συγκεκριμένη 

απάντηση μέσω πολλαπλής επιλογής. Επομένως, η χρήση ερωτηματολογίου επιλέχθηκε 

προκειμένου αφενός να αντληθούν δεδομένα από ένα αρκετά αντιπροσωπευτικό δείγμα 

εξασφαλίζοντας έτσι την αντικειμενικότητα και την πιθανή γενίκευση των συμπερασμάτων και 

αφετέρου να διευκολυνθεί η διαδικασία λήψης της πληροφόρησης του δείγματος.

Για την εξυπηρέτηση των ίδιων σκοπών γίνεται χρήση της πενταβάθμιας κλίμακας η οποία 

δίνει ένα ικανοποιητικό εύρος επιλογών μέσα στο οποίο οι συμμετέχοντες της έρευνας μπορούν 

να διαλέξουν την πιο αντιπροσωπευτική απάντηση για αυτούς.

Η συλλογή του δείγματος έγινε μέσω της επαγγελματικής πλατφόρμας LinkedIn. Προτιμήθηκε 

η συγκεκριμένη πλατφόρμα, καθώς τα ονόματα των επιχειρηματιών που ίδρυσαν start-up στην 

Ελλάδα, είναι γνωστοποιημένα, αφενός μέσω των ιστοσελίδων των start-up και των VC και 

αφετέρου μέσω της έρευνας της Marathon VC (κεφάλαιο 3ο, ενότητα 3.2). Επομένως, η 

προσέγγιση μέσω της πλατφόρμας αυτής, εκτιμήθηκε ως ο καλύτερος διαθέσιμος τρόπος 

συλλογής του δείγματος.

Τα βασικά διαγράμματα και συμπεράσματα προέκυψαν μέσω επεξεργασίας με την βοήθεια 

των εργαλείων του προγράμματος Microsoft Excel. Τα δεδομένα του ερωτηματολογίου δεν 

αλλοιώθηκαν με κανένα τρόπο και αποτέλεσαν μόνο τιμές εισόδου στις βασικές συναρτήσεις 

και τα αντίστοιχα διαγράμματα.

4.3 Δείγμα

Ο συνολικός αριθμός απαντήσεων ανήλθε σε 73. Όπως, έχει αναφερθεί προηγουμένως ο 

αριθμός των ελληνικών start-up που χρηματοδοτήθηκαν εν μέρει ή πλήρως από ελληνικές 

εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων περιορίζεται στις 108 εταιρείες. Επομένως, το ποσοστό
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ανταπόκρισης βάσει πληθυσμού start-up ανέρχεται στο 67.6%. Το ερωτηματολόγιο στάλθηκε 

σε 189 άτομα καθώς σε πολλές νεοφυείς επιχειρήσεις υπάρχουν δύο ή περισσότεροι 

συνιδρυτές. Ωστόσο, λόγω της έλλειψης χρόνου και στοιχείων επικοινωνίας (προσωπικό email 

και αριθμός τηλεφώνου) των επιχειρηματιών ο βαθμός ανταπόκρισης βάσει πληθυσμού 

ιδρυτών/ συνιδρυτών περιορίζεται στο 38,6%.
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Κεφάλαιο 5

Παρουσίαση & Ανάλυση αποτελεσμάτων έρευνας

Εισαγωγή

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται τα βασικά αποτελέσματα της έρευνας που 

πραγματοποιήθηκε με συμμετέχοντες τους ιδρυτές ελληνικών start-up. Περιγράφονται και 

αναλύονται τα βασικά μεγέθη της έρευνας και απεικονίζονται διαγραμματικά για την 

ευκολότερη κατανόηση τους. Ειδικότερα, το κεφάλαιο αυτό περιλαμβάνει το προφίλ των 

ερωτηθέντων ως προς την επιχειρηματική τους δραστηριότητα, τα κριτήρια στα οποία θεωρούν 

ότι οφείλεται η χρηματοδότηση και η αξιολόγηση της εμπειρίας τους από ελληνικά και ξένα 

funds.

5.1 Προφίλ συμμετεχόντων

Σύμφωνα με τον πίνακα 6, το 37% των συμμετεχόντων έχει συμμετάσχει σε 2 εγχειρήματα και 

το 30% σε ένα εγχείρημα. Μία εταιρεία έχει ιδρύσει το 45% και ακολουθεί το 36% με δύο 

εταιρείες. Από το διάγραμμα 11 γίνεται εμφανές ότι τα άτομα που έχουν συμμετάσχει σε 3 

εταιρείες και πάνω μειώνονται σημαντικά. Αντίστοιχη, πτωτική πορεία ακολουθείται και από 

τις ιδρυόμενες εταιρείες ανά άτομο.

Πίνακας 6 - Αριθμός Εγχειρημάτων & Ιδρυόμενων Εταιρειών των αποκριθέντων

Αριθμός Εγχειρήματα Επί τοις % Εταιρείες Επί τοις %
1 22 30% 33 45%
2 27 37% 26 36%
3 13 18% 8 11%
4 6 8% 5 7%
5 4 5% 1 1%
6 1 1% 0 0%

Άθροισμα 73 100% 73 100%

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για τις ερωτήσεις: «Σε πόσα 

εγχειρήματα έχετε συμμετάσχει;» και «Σε πόσα από τα εγχειρήματα ακολούθησε ίδρυση 

εταιρείας; »
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Διάγραμμα 11 -  Αριθμός Εγχειρημάτων & Ιδρυόμενων Εταιρειών των αποκριθέντων
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στο διάγραμμα 12, απεικονίζεται ο αριθμός των εταιρειών που έχουν ιδρυθεί ανά έτος είτε 

αυτό αφορά την μοναδική εταιρεία των ερωτηθέντων είτε την πιο πρόσφατη start-up τους. 

Είναι ευδιάκριτο ότι το 2015 είναι το έτος με τις περισσότερες ιδρύσεις ακολουθούμενο με 

μικρή διαφορά από το 2016. Όσοι από τους ερωτηθέντες έχουν ιδρύσει περισσότερες από μία 

εταιρείες κλήθηκαν να απαντήσουν ποια χρονιά έγινε έναρξη της πρώτης τους εταιρείας. Στο 

διάγραμμα 13, οι περισσότερες πρώτες εταιρείες έχουν ιδρυθεί το 2008 και ακολουθούν τα 

έτη 2009, 2012 και 2013.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Πότε ιδρύθηκε η 

πιο πρόσφατη εταιρεία σας;»

Διάγραμμα 12 -  Έτη Ίδρυσης τελευταίας εταιρείας
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Πότε ιδρύθηκε η 

πρώτη εταιρεία σας;»

Διάγραμμα 13 - Έτη Ίδρυσης πρώτης εταιρείας

Έτη Ίδρυσης πρώτης εταιρείας
8

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στο ακόλουθο διάγραμμα, αναπαρίστανται γραφικά οι κλάδοι δραστηριοποίησης των start

ups (διάγραμμα 14). Σχεδόν μία στις δύο επιχειρήσεις προσφέρει υπηρεσίες τεχνολογίας 

πληροφορικής και επικοινωνιών (ICT), ενώ ακολουθεί με αισθητή διαφορά η 

δραστηριοποίηση στην Βιομηχανία 4.0 (Industry 4.0). Επόμενοι επικρατέστεροι κλάδοι είναι 

αυτοί των ηλεκτρονικών επιχειρήσεων και επιχειρησιακών λειτουργιών και των marketplace 

ενώ περίπου το 22% των συμμετεχόντων επέλεξε την επιλογή «Άλλο» προσθέτοντας τους 

τομείς της Κυκλικής οικονομίας και Αυτοματισμού (Circular Economy & Automation), της 

Κυβερνοασφάλειας (Cyber security), της αεροπορίας (Aviation), του gaming, της 

ψυχαγωγίας και του EdTech/L&D.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Σε ποιον ή ποιους 

κλάδους δραστηριοποιείται/-ούνται η/οι start-up σας:»
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Διάγραμμα 14 -  Κλάδος Δραστηριότητας
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στο παρακάτω διάγραμμα απεικονίζονται οι απαντήσεις των ιδρυτών σχετικά με την 

προέλευση της χρηματοδότησης των start-ups τους (διάγραμμα 15). Είναι ευδιάκριτο ότι οι 

περισσότερες start-up (76,7%), χρηματοδοτήθηκαν σε στάδιο σποράς από εταιρείες 

Επιχειρηματικών Κεφαλαίων. Δεύτερη συνηθέστερη πηγή χρηματοδότησης είναι τα ίδια 

κεφάλαια, η οικογένεια ή/και οι φίλοι, ενώ ακολουθούν με σχεδόν ίδιες τιμές το παράθυρο 

Series A και οι Επιχειρηματικοί Άγγελοι. Σημαντικό ποσοστό συγκεντρώνει και το pre-seed 

στάδιο, το οποίο αποτελεί πηγή χρηματοδότησης για το 37%. Πρέπει να υπογραμμιστεί ότι οι 

πηγές χρηματοδότησης δεν αφορούν αποκλειστικά ελληνική προέλευση αλλά έχει υπάρξει 

τουλάχιστον μία χρηματοδότηση από ελληνικό VC. Τα παράθυρα Series B, Series C και Bridge 

συγκεντρώνουν πολύ χαμηλές τιμές καθώς επιλέχθηκαν από 5, 1 και 3 επιχειρηματίες 

αντίστοιχα.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Σε ποιες από τις 

παρακάτω πηγές χρηματοδότησης έχετε στηριχτεί για το/τα εγχείρημα(-τα) σας;»
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Διάγραμμα 15 -  Πηγές Χρηματοδότησης
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

5.2 Κριτήρια χρηματοδότησης ελληνικών start-up

Στο διάγραμμα 16 απεικονίζονται τα κριτήρια στα οποία θεωρούν οι ιδρυτές των start-ups ότι 

οφείλεται η χρηματοδότησή τους. Τα κριτήρια αυτά αφορούν χαρακτηριστικά των ίδιων ή της 

επιχειρηματικής τους ομάδας. Στο διάγραμμα φαίνεται ότι ξεχωρίζουν ως σημαντικότερα 

χαρακτηριστικά, τα οποία έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην εξασφάλιση της χρηματοδότησης, 

το πάθος και τα προσωπικά κίνητρα (82,2%), η ικανότητα άμεσης ανταπόκρισης σε αλλαγές 

(54,8%), η γνώση και η εμπειρία στον τομέα του εγχειρήματος (47,9%) καθώς και η χημεία με 

την ομάδα της VC (43,8%). Στη συνέχεια ως πολύ σημαντικά κριτήρια ξεχωρίζουν η δυναμική 

(49,3%) και ουσιαστική επικοινωνία (52,1%) εντός της ομάδας και η ειλικρίνεια (58,9%). Η 

πλειοψηφία δεν θεωρεί ότι κάποια προγενέστερη βράβευση του επιχειρηματικού εγχειρήματος 

διαδραμάτισε ρόλο στη χρηματοδότηση τους ωστόσο αυτό μπορεί να οφείλεται και στο 

γεγονός ότι δεν υφίσταται βράβευση. Στο εκπαιδευτικό υπόβαθρο το 34,2% θεώρησε ότι 

διαδραμάτισε μέτριο ρόλο στη χρηματοδότηση του εγχειρήματος τους ενώ αθροιστικά το 

52,1% θεώρησε ότι διαδραμάτισε πολύ και πάρα πολύ σημαντικό ρόλο στο να 

χρηματοδοτηθούν.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω κριτήρια επιχειρηματία/ επιχειρηματικής ομάδας διαδραμάτισε ρόλο στο να 

χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα σας»
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Διάγραμμα 16 - Χαρακτηριστικά επιχειρηματία/ επιχειρηματικής ομάδας
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Όσον αφορά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος η ύπαρξη πρωτοτύπου (47,9%), το τεχνολογικό 

πλεονέκτημα (37%), η επίτευξη του στόχου πωλήσεων (45,2%), η διαφοροποίηση (57,5%) 

καθώς και η τεχνολογική καινοτομία (32.9%) επιλέχθηκαν ως πολύ σημαντικοί παράγοντες 

στην εξασφάλιση χρηματοδότησης καθώς λαμβάνουν τα μεγαλύτερα ποσοστά απαντήσεων με 

μεγάλη διαφορά από τις βαθμίδες μέτρια και κάτω (διάγραμμα 17). Αντίθετα, η καινοτομία στο 

επιχειρηματικό μοντέλο και η δυνατότητα κατοχύρωσης βιομηχανικής ιδιοκτησίας 

πνευματικών δικαιωμάτων δεν κρίθηκαν τόσο σημαντικοί παράγοντες με την επιφύλαξη, όμως 

ότι μπορεί να μην υφίσταται αυτή η δυνατότητα για τα συγκεκριμένα εγχειρήματα.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω κριτήρια προϊόντος/ υπηρεσίας διαδραμάτισε ρόλο στο να χρηματοδοτηθεί 

το εγχείρημα σας»
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Διάγραμμα 17 -  Χαρακτηριστικά προϊόντος
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στα χαρακτηριστικά της αγοράς αυτό που ξεχωρίζει με μεγάλη διαφορά από όλα τα υπόλοιπα 

κριτήρια είναι το μέγεθος της ανάγκης στην αγορά το οποίο επιλέχθηκε από το 61,6%. 

Παράλληλα πολύ κρίσιμοι παράγοντες θεωρούνται η ευκολία πρόσβασης στα κανάλια 

διανομής (43,8%), ο ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς (47,9%), η ωριμότητα της υπάρχουσας 

αγοράς για την αποδοχή του προϊόντος ή της υπηρεσίας του εγχειρήματος (61,6%) καθώς και 

το μέγεθος της αγοράς (56,2). Η ένταση του ανταγωνισμού θεωρήθηκε μέτρια και λίγο 

σημαντική από το 32,9% ενώ η οικειότητα του VC με τη συγκεκριμένη αγορά θεωρήθηκε πολύ 

σημαντικός παράγοντας από το 27,4%, λίγο σημαντικός από το 26% και μέτρια σημαντικός 

από το 20,5% (διάγραμμα 18).

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω κριτήρια αγοράς διαδραμάτισε ρόλο στο να χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα 

σας»
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Διάγραμμα 18 -  Χαρακτηριστικά Αγοράς
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στο διάγραμμα 19, τα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά τα οποία διακρίθηκαν ως 

σημαντικά από τους συμμετέχοντες της έρευνας περιορίζονται στον υψηλό ρυθμό ανάπτυξης 

της εταιρείας (50,7%), τη βιωσιμότητα (67,1%) και το ποσοστό ιδιοκτησίας από της VC 

(42,5%). Μετρίως σημαντικοί παράγοντες θεωρήθηκαν το ύψος της απαιτούμενης επένδυσης 

(35,6%), η αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης (37%) καθώς και ο χρονικός ορίζοντας 

εξόδου από την επένδυση (37%). Επίσης, το 8,4% θεωρεί μέτρια σημαντικό κριτήριο τον 

αναμενόμενο κίνδυνο της επένδυσης ενώ το 37% λίγο σημαντικό. Τέλος, το 38,4% δεν θεωρεί 

σημαντικό παράγοντα το πλήθος των πηγών χρηματοδότησης ακολουθούμενο από ένα 

ποσοστό της τάξεως του 17,8% το οποίο θεωρεί ότι δεν έπαιξε κανένα ρόλο στη 

χρηματοδότηση τους.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω χρηματοοικονομικά στοιχεία διαδραμάτισε ρόλο στο να χρηματοδοτηθεί το 

εγχείρημα σας»
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Διάγραμμα 19 -  Χρηματοοικονομικά Χαρακτηριστικά
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Χρονικός ορίζοντας δυνατότητας εξόδου από την...

Βιωσιμότητα 

Αναμενόμενος κίνδυνος επένδυσης 

Υψηλός ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης 

Αριθμός πηγών χρηματοδότησης 

Αναμενόμενη απόδοση επένδυσης 

Ύψ ος της απαιτούμενης επένδυσης
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■  Πάρα πολύ · Πολύ ■  Μέτρια ■  Λίγο ■  Καθόλου

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Στο διάγραμμα 20, ξεχωρίζει η γεωγραφική τοποθεσία την οποία σχεδόν ένας στους δύο 

ερωτηθέντες δεν τη θεωρεί καθόλου σημαντικό παράγοντα στη χρηματοδότηση σε αντίθεση 

με την ελκυστικότητα του business plan όπου αθροιστικά το 87,7% την βρήκε πολύ και πάρα 

πολύ σημαντικό παράγοντα για τη λήψη της χρηματοδότησης. Όσον αφορά την ευκολία 

προσέλκυσης ανθρώπινου δυναμικού, το 39,7% το επέλεξε τόσο ως μέτρια σημαντικό 

παράγοντα όσο και ως πολύ σημαντικό παράγοντα. Οι ερωτηθέντες δεν παρουσιάζουν 

ομοιογένεια απόψεων ως προς τα deep tech προϊόντα και τη ρηξικέλευθη καινοτομία καθώς το 

23,3% και το 20,5% αντίστοιχα δεν το θωρεί καθόλου σημαντικό παράγοντα, ενώ το 21,9% 

και το 26% ως πολύ σημαντικό παράγοντα.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω χαρακτηριστικά διαδραμάτισε ρόλο στο να χρηματοδοτηθεί το εγχείρημα 

σας:»
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Διάγραμμα 20 -  Γενικά Κριτήρια

Deep tech προϊόντα/ υπηρεσίες 

Ρηξικέλευθη καινοτομία 

Ευκολία προσέλκυσης ανθρώπινου δυναμικού 

Ελκυστικότητα business plan / pitch 

Γεωγραφική τοποθεσία
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■  Καθόλου ■  Λίγο ■  Μέτρια · Πολύ ■  Πάρα πολύ

23,3 15,1 13,7 21,9 26

20,5 16,4 20,5 26 16,4

2,7 12,3 39,7 39,7 5,5

5,5 6,8 52,1 35,6

47,9 24,7 11 11 5,5

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

5.3 Εμπειρία από τα ελληνικά VC

Η επιλογή των VC σύμφωνα με την προηγούμενη εμπειρία τους σε συνάφεια με το εγχείρημα 

αποτελεί σημαντικό κριτήριο καθώς επιλέχθηκε ως «Πάρα πολύ» και «Πολύ» σημαντικό σε 

ποσοστά 20,5% και 39,9% αντίστοιχα. Επίσης σημαντικός παράγοντας για την επιλογή VC 

αναδείχθηκε η ποιότητα και την ποσότητα παροχών καθώς επικρατεί το «Μέτρια» με 38,4% 

ακολουθούμενο από το «Πολύ» με 31,5%. Τέλος, μόλις το 34,3% δεν επέλεξε με βάση κάποιο 

συγκεκριμένο κριτήριο την VC.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Πόσο σημαντικός 

είναι καθένας από τους ακόλουθους παράγοντες για την επιλογή εταιρείας Επιχειρηματικών 

Κεφαλαίων:»
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Διάγραμμα 21 - Κριτήρια επιλογής ελληνικών VC

Κριτήρια επιλογής ελληνικών VC
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συναφής με το εγχείρημα παροχών κριτήριο - Λόγω επιλογής
σας από την μεριά της VC

■  Καθόλου ■  Λίγο ■  Μέτρια · Πολύ · Πάρα πολύ

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Η πλειοψηφία των ερωτηθέντων απάντησε ότι οι VC προσφέρουν κρίσιμες επιχειρηματικές 

συμβουλές και ευκαιρίες δικτύωσης σε πολύ σημαντικό βαθμό με ποσοστά της τάξεως του 

52,1% στην απάντηση και 43,9% αντίστοιχα (διάγραμμα 22). Επιπρόσθετα, από την 

εξασφάλιση επόμενης χρηματοδότησης είναι ικανοποιημένοι οι ιδρυτές κοινό, καθώς οι 

απαντήσεις «Μέτρια» και «Πολύ» εμφανίζονται με ποσοστά 45,2% και 27,4%. Μικρότερο 

ποσοστό εμφανίζει η απάντηση «Λίγο» με 17,8%. Στην κατηγορία της στελέχωσης με 

κατάλληλους ανθρώπους η βαθμίδα «Μέτρια» συγκεντρώνει το μεγαλύτερο ποσοστό (37%), 

ενώ στην ενδυνάμωση της φήμης τους, η πλειοψηφία απάντησε «Πολύ» (56,2%). Τέλος, η 

νομική υποστήριξη δεν προσφέρεται σε από τις ελληνικές VC καθώς επικρατεί η απάντηση 

«Λίγο» με 46,6%.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Με βάση την 

εμπειρία σας, θεωρείτε ότι οι εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (VC) στην Ελλάδα, πέρα 

από χρηματοδότηση, προσφέρουν:»
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Διάγραμμα 22 - Αξιολόγηση παρόχων ελληνικών VC

Αξιολόγηση παροχων ελληνικών VC
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

5.4 Εμπειρία από ξένα VC

Το 86% των ερωτηθέντων έχει προσεγγίσει ξένα funds (διάγραμμα 23). Στο σύνολο των 

υποψηφίων, το 68,5% θεωρεί ότι οι ξένες εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων εστιάζουν το 

ίδιο με τις ελληνικές εταιρείες στα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία ή της επιχειρηματικής 

ομάδας (διάγραμμα 24). Ελάχιστα χαμηλότερο ποσοστό (60,3%) θεωρεί ότι επίσης οι 

ελληνικές και οι ξένες εταιρείες δίνουν την ίδια έμφαση στα χρηματοοικονομικά 

χαρακτηριστικά. Ωστόσο, αυτό δεν ισχύει για τα χαρακτηριστικά του προϊόντος και της αγοράς 

όπου οι ερωτηθέντες επέλεξαν σε ποσοστό 50,7% και 57,6% αντίστοιχα ότι οι ξένες VC δίνουν 

περισσότερη έμφαση σε αυτά τα δύο ομάδες χαρακτηριστικών.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Έχετε προσεγγίσει 

ξένα funds;»
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Διάγραμμα 23 -  Ποσοστό εμπειρίας από ξένα funds

Έχετε προσεγγίσει ξένα funds;

■  Ναι 

Όχι

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Θεωρείτε ότι οι 

εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων στο εξωτερικό, συγκριτικά με την Ελλάδα, 

προκειμένου να αποφασίσουν εάν θα χρηματοδοτήσουν ένα εγχείρημα, εστιάζουν στα:»

Διάγραμμα 24 -  Κριτήρια Επιλογής από ξένα funds συγκριτικά με τα ελληνικά

Κριτήρια Επιλογής από ξένα funds συγκριτικά με τα
ελληνικά
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επιχειρηματία/ χαρακτηριστικά

επιχειρηματικής ομάδας

■  Πολύ λιγότερο από τις Ελληνικές ■  Λιγότερο από τις Ελληνικές ■  Το ίδιο με τις Ελληνικές

■  Περισσότερο από τις Ελληνικές ■  Πολύ περισσότερο τις Ελληνικές

Πηγή: Ίδια επεξεργασία
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Στο παρακάτω διάγραμμα γίνεται μία σύγκριση των ελληνικών εταιριών επιχειρηματικών 

κεφαλαίων με τις ξένες ως προς τις παροχές τους. Στο ίδιο επίπεδο παροχών εντός και εκτός 

Ελλάδας αναδείχθηκαν οι χρήσιμες επιχειρηματικές συμβουλές (49,2%), η στελέχωση με τους 

κατάλληλους ανθρώπους (57,5%) καθώς και η νομική υποστήριξη (75,3%). Ωστόσο, με 

μεγάλη διαφορά ξεχωρίζουν η εξασφάλιση της επόμενης χρηματοδότησης και η πρόσβαση σε 

ξένες αγορές οι οποίες επιλέχτηκαν από τους ιδρυτές των startup με ποσοστό 54,8% και 58,9% 

αντίστοιχα. Παράλληλα οι ευκαιρίες δικτύωσης (43,8%), η ενδυνάμωση της φήμης (47,9%) 

και η χρηματοδότηση (52,1%) προσφέρονται, επίσης, σε μεγαλύτερο βαθμό από τα ξένα VC.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Θεωρείτε ότι, σε 

σύγκριση με τις Ελληνικές, οι εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων από το 

εξωτερικό προσφέρουν:»

Διάγραμμα 25 -  Παροχές από ξένα funds συγκριτικά με τα ελληνικά

Παροχές από ξένα funds συγκριτικά με τα ελληνικά
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Στελέχωση με τους κατάλληλους ανθρώπους 

Εξασφάλιση επόμενης χρηματοδότησης 

Ευκαιρίες δικτύωσης 
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■  Λιγότερο από τις Ελληνικές ■  Πολύ λιγότερο από τις Ελληνικές

Πηγή: Ίδια επεξεργασία

5.5 Φραγμοί ανάπτυξης ελληνικών start-up

Στο σύνολο των 73 ερωτηθέντων, το 37% θεωρεί ότι η δυσκολία πρόσβασης στις ξένες αγορές 

αποτελεί σημαντικό εμπόδιο για την ανάπτυξη της επιχείρησής τους, ακολουθώντας με εξίσου 

μεγάλο ποσοστό η έλλειψη πηγών χρηματοδότησης στα πρώτα στάδια και το έλλειμμα των

65
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
30/07/2024 08:17:12 EEST - 3.145.162.89



μηχανισμών στήριξης (28,8%) και η απουσία φορολογικών κινήτρων (23,3%), (διάγραμμα 26). 

Παράλληλα, ως πολύ σημαντικός φραγμός εκτιμήθηκε η απουσία φορολογικών κινήτρων με 

57,5% και ο περιορισμένος αριθμός πηγών χρηματοδότησης με 46,6% ενώ η αποθάρρυνση από 

το κοινωνικό περιβάλλον (8,2%) δεν φαίνεται να επηρεάζει τους επιχειρηματίες. Στα 

προβλήματα τα οποία διαδραματίζουν κρίσιμο ρόλο στην ίδρυση και την ανάπτυξη των start

ups εντάσσονται και το έλλειμμα στη δημόσια συζήτηση και το ισχνό οικοσύστημα 

επιχειρηματικότητας με ποσοστό 39,7% και 42,5% αντίστοιχα. Τέλος, η ελλιπής προετοιμασία 

των επιχειρηματικών ομάδων εκτιμήθηκε πολύ σημαντικός φραγμός από το 39,2% και ως 

μέτρια σημαντικός φραγμός από το 27,4%.

Ακολουθεί διαγραμματική απεικόνιση των απαντήσεων για την ερώτηση: «Κατά πόσο καθένα 

από τα παρακάτω αποτελεί φραγμό στην ανάπτυξη των start-up στην Ελλάδα: »

Διάγραμμα 26 -  Φραγμοί ανάπτυξης ελληνικών start-up

Έλλειμα στη δημόσια συζήτηση και εικόνα του 
οικοσυστήματος των start-ups

Ισχνό οικοσύστημα επιχειρηματικότητας (απουσία 
κρίσιμης μάζας)

Ελλιπής προετοιμασία επιχειρηματικών ομάδων

Αποθάρρυνση από το κοινωνικό περιβάλλον

Δυσκολία πρόσβασης σε ξένες αγορές

Έλλειμα μηχανισμών υποστήριξης

Απουσία φορολογικών κινήτρων

Έλλειψη πηγών χρηματοδότησης στα πρώτα στάδια

Περιορισμένος αριθμός πηγών χρηματοδότησης
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Πηγή: Ίδια επεξεργασία

Συνοψίζοντας, τα σημαντικότερα συμπεράσματα της έρευνας είναι:
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> Το 37% των συμμετεχόντων στην έρευνα έχει συμμετάσχει σε 2 εγχειρήματα και το 

30% σε ένα εγχείρημα. Το 45% έχει ιδρύσει μία εταιρεία και το 36% δύο εταιρείες.

>  Ξεχωρίζουν, ως σημαντικότερα κριτήρια αξιολόγησης του επιχειρηματία/ 

επιχειρηματικής ομάδας από τα VCs, το πάθος και τα προσωπικά κίνητρα (82,2%), η 

ικανότητα άμεσης ανταπόκρισης σε αλλαγές (54,8%), η γνώση και η εμπειρία στον 

τομέα του εγχειρήματος (47,9%) καθώς και η χημεία με την ομάδα της VC (43,8%).

>  Όσον αφορά τα χαρακτηριστικά του προϊόντος η ύπαρξη πρωτοτύπου (47,9%), το 

τεχνολογικό πλεονέκτημα (37%), η επίτευξη του στόχου πωλήσεων (45,2%), η 

διαφοροποίηση (57,5%) καθώς και η τεχνολογική καινοτομία (32.9%) επιλέχθηκαν ως 

πολύ σημαντικοί παράγοντες στην εξασφάλιση χρηματοδότησης

> Στα χαρακτηριστικά της αγοράς αυτό που ξεχωρίζει με μεγάλη διαφορά από όλα τα 

υπόλοιπα κριτήρια είναι το μέγεθος της ανάγκης στην αγορά το οποίο επιλέχθηκε από 

το 61,6%.

>  Τα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά τα οποία διακρίθηκαν ως σημαντικά από τους 

συμμετέχοντες της έρευνας περιορίζονται στον υψηλό ρυθμό ανάπτυξης της εταιρείας 

(50,7%), τη βιωσιμότητα (67,1%) και το ποσοστό ιδιοκτησίας από της VC (42,5%).

>  Η επιλογή των VC σύμφωνα με την προηγούμενη εμπειρία τους σε συνάφεια με το 

εγχείρημα αποτέλεσε το σημαντικό κριτήριο για τους ιδρυτές των start-ups.

>  Η πλειοψηφία των ερωτηθέντων απάντησε ότι οι VC προσφέρουν κρίσιμες 

επιχειρηματικές συμβουλές, ευκαιρίες δικτύωσης και ενδυνάμωση της φήμης σε πολύ 

σημαντικό βαθμό .

>  Το 68,5% θεωρεί ότι οι ξένες εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων εστιάζουν το ίδιο 

με τις ελληνικές εταιρείες στα χαρακτηριστικά του επιχειρηματία ή της επιχειρηματικής 

ομάδας και στα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά. Ωστόσο, αυτό δεν ισχύει για τα 

χαρακτηριστικά του προϊόντος και της αγοράς όπου οι ερωτηθέντες επέλεξαν σε 

ποσοστό 50,7% και 57,6% αντίστοιχα ότι οι ξένες VC δίνουν περισσότερη έμφαση σε 

αυτά τα δύο ομάδες χαρακτηριστικών.

>  Στο ίδιο επίπεδο παροχών εντός και εκτός Ελλάδας αναδείχθηκαν οι χρήσιμες 

επιχειρηματικές συμβουλές, η στελέχωση με τους κατάλληλους ανθρώπους καθώς και 

η νομική υποστήριξη. Ωστόσο, με μεγάλη διαφορά ξεχωρίζουν η εξασφάλιση της 

επόμενης χρηματοδότησης και η πρόσβαση σε ξένες αγορές, οι οποίες θεωρούνται ότι 

προσφέρονται σε μεγαλύτερο βαθμό από τα ξένα VC.
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Κεφάλαιο 6

Συμπεράσματα & Προτάσεις για μελλοντική έρευνα

6.1 Συμπεράσματα

Συνοψίζοντας, υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία για τα κριτήρια με τα οποία οι εταιρείες 

επιχειρηματικών κεφαλαίων αξιολογούν τις εκάστοτε επιχειρηματικές προτάσεις χωρίς, όμως, 

να υπάρχει κοινή γραμμή στα κριτήρια τα οποία ορίζονται ως καθοριστικά καθώς αυτά 

διαφοροποιούνται μεταξύ χωρών, εταιρειών επιχειρηματικών κεφαλαίων, των σταδίων που 

βρίσκονται αλλά και πολλές φορές μεταξύ των επιχειρηματικών εγχειρημάτων.

Στην Ελλάδα, τα τελευταία τρία χρόνια (2017 έως 2020) παρατηρείται έντονη ανάπτυξη των 

επενδυμένων ποσών στις ελληνικές start-up και κυρίως εταιρείες οι οποίες βρίσκονται σε 

μεταγενέστερα στάδια ανάπτυξης (growth και Series A). Ωστόσο, το ελληνικό οικοσύστημα 

επιχειρηματικών κεφαλαίων υποστηρίζει οικονομικά ένα πολύ μικρό μερίδιο των ελληνικών 

start-up. Συγκεκριμένα, οι start -up οι οποίες χρηματοδοτήθηκαν από τα 10 ελληνικά funds 

ανέρχονται στο 18%, την περίοδο 2010 - 2020. Το ποσοστό αυτό περιορίζεται στο 10%, αν 

ληφθεί υπόψη η αμιγής ελληνική χρηματοδότηση και όχι οι συγχρηματοδοτήσεις ελληνικών 

και ξένων funds.

Στην έρευνα που έγινε το 45% έχει ιδρύσει μία εταιρεία με την έναρξη των περισσότερων 

πρώτων εταιρειών να έχει γίνει το 2008. Αυτό οφείλεται σε μεγάλο βαθμό στην έναρξη της 

ψηφιακής επανάστασης το 2007 αλλά και στην σύσταση του Jeremie Fund όπως αναφέρθηκε 

στο τρίτο κεφάλαιο.

Από την έρευνα ως σημαντικότερα κριτήρια αξιολόγησης από τις VCs κρίνονται, το πάθος και 

τα προσωπικά κίνητρα του επιχειρηματία/ επιχειρηματικής ομάδας, η ικανότητα άμεσης 

ανταπόκρισης σε αλλαγές, η διαφοροποίηση, το μέγεθος της ανάγκης στην αγορά, η 

βιωσιμότητα και ο υψηλός ρυθμό ανάπτυξης της εταιρείας. Αυτά τα κριτήρια αποτελούν και 

μία από τις κύριες διαφορές ελληνικών και ξένων VC καθώς οι συμμετέχοντες της έρευνας 

θεωρούν ότι τα ξένα δίνουν περισσότερη έμφαση συγκριτικά με τα ελληνικά στα 

χαρακτηριστικά του προϊόντος και της αγοράς. Στην σύγκριση των παροχών ελληνικών και 

ξένων funds με μεγάλη διαφορά ξεχωρίζουν η εξασφάλιση της επόμενης χρηματοδότησης και
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η πρόσβαση σε ξένες αγορές, οι οποίες θεωρούνται ότι προσφέρονται σε μεγαλύτερο βαθμό 

από τα ξένα VC.

Τέλος, από την έρευνα συμπεραίνεται ότι υπάρχει ανάγκη στήριξης των ελληνικών start-up με 

επιπλέον μέσα καθώς ως σημαντικότεροι φραγμοί για την ανάπτυξη τους αναδεικνύονται η 

δυσκολία πρόσβασης στις ξένες αγορές, η έλλειψη πηγών χρηματοδότησης στα πρώτα στάδια 

και το έλλειμμα των μηχανισμών στήριξης. Τα ελληνικά VC παρέχουν οικονομική στήριξη 

στις start-up χωρίς όμως αυτό να γίνεται αποδοτικά στα πρώτα στάδια και χωρίς να τους 

παρέχονται τα μέσα ώστε να μπορούν να προσεγγίζουν και ξένες αγορές.

6.2 Προτάσεις για μελλοντική έρευνα

Η αξιολόγηση και η ανασκόπηση της μέχρι τώρα πορείας των ελληνικών εταιρειών 

επιχειρηματικών κεφαλαίων παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την κατανόηση και την 

βελτίωση του οικοσυστήματος venture capital στην Ελλάδα. Δεν έχει μελετηθεί εκτενώς ως 

προς το τι θεωρούν οι VC ότι αποτελεί δυνάμεις και αδυναμίες τόσο δικές τους όσο και των 

επιχειρηματικών ομάδων αλλά και παρουσιαζόμενες ευκαιρίες για την βελτίωση ολόκληρου 

του οικοσυστήματος. Παράλληλα, μπορεί να γίνει και μια σύγκριση με τα αποτελέσματα της 

παρούσας έρευνας προκειμένου να εντοπιστούν τα πιθανά σημεία διαφορών και να γεφυρωθεί 

το χάσμα ανάμεσα στις εταιρείες και τις ομάδες σχετικά με το τι θεωρούν ότι έχει γίνει 

επιτυχημένα, που παρουσιάζονται οι βασικότερες ελλείψεις και τι πρέπει να βελτιωθεί έχοντας 

πια εμπειρία αμφότεροι στο συγκεκριμένο τρόπο χρηματοδότησης.
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Παράρτημα

Α. Σύντομη παρουσίαση των Ελληνικών VC 

Α.1 Παλαιότερα Ελληνικά VC

Υπάρχουν εταιρείες επιχειρηματικών κεφαλαίων οι οποίες έχουνε ολοκληρώσει τις 

επενδυτικές τους περιόδους και οι συνεταίροι έχουν ιδρύσει άλλα VC. Ένα τέτοιο fund το οποίο 

πραγματοποίησε πολλές επενδύσεις κατά τα προηγούμενα χρόνια ήταν το OpenFund. Ξεκίνησε 

τη λειτουργία του τον Ιούνιο του 2009 και την ολοκλήρωσε το Φεβρουάριο του 2017. 

Ενδιαφερόταν κυρίως για επιχειρήσεις καινοτόμες στον κλάδο της τεχνολογίας και ειδικότερα 

στο software, στις mobile πλατφόρμες και στο Web. Είχε ως βασική προϋπόθεση οι εταιρείες 

να εδρεύουν και να λειτουργούν στην Ελλάδα, ωστόσο, να στοχεύουν σε παγκόσμιες αγορές. 

Παρείχε στους επιχειρηματίες με τους οποίους συνεργαζόταν συμβουλές και πρακτική βοήθεια 

στο πώς να στήσουν τις επιχειρήσεις τους, σημαντική δικτύωση και φυσικά τη χρηματοδότηση. 

Ως κύρια κριτήρια προκειμένου να επιλέξει το ποια project θα χρηματοδοτηθούν θεωρούσε την 

ομάδα, την αγορά και το προϊόν. Στόχευε σε εταιρείες που βρίσκονται πριν το στάδιο της 

σποράς (pre-seed) με ελάχιστη επένδυση τα 50.000 ευρώ. Τυπικά η μέση επένδυση τους 

ξεκινούσε από τις 500.000 ευρώ. Στο χαρτοφυλάκιο του είχε επτά εταιρείες. Οι συνέταιροι του 

OpenFund ίδρυσαν δύο νέες VC, μέλη του Equifund, την Marathon VC και την Big Pi 

(Openfund, 2021).

Πολύ σημαντικό ρόλο στην εδραίωση των ελληνικών εταιρειών επιχειρηματικών κεφαλαίων 

διαδραμάτισε και η Attica Ventures η οποία λειτουργεί από το 2003 και ήταν μέλος της Attica 

Bank. Στόχευε σε επενδύσεις στο αρχικό στάδιο εξέλιξης της εταιρείας. Δηλαδή επενδύσεις σε 

προϊόντα ή υπηρεσίες τα οποία ήδη υπάρχουνε και έχουνε κάποιο μερίδιο αγοράς έστω και 

μικρό. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον εκδηλώνεται για τις εταιρείες RIS, logistics, υγείας και 

πληροφορικής. Βασικά κριτήρια επένδυσης σε κάποια μικρή ή μεσαία επιχείρηση ήταν η 

ύπαρξη ισχυρού ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος και η διεθνής δραστηριοποίηση. Το μέγεθος 

των επενδύσεων της κινούνταν από 2 μέχρι 6 εκατομμύρια. Ωστόσο, δεν μπορούσε να 

ξεπερνάει τα 2,5 εκ. ευρώ ανά επενδυτικό γύρο και ανά 12 μήνες και συνολικά το 20% των
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περιουσιακών στοιχείων του fund δηλαδή τα 8 εκ. ευρώ. Η συμμετοχή στο μετοχικό κεφάλαιο 

των εταιρειών διαρκούσε κατά μέσο όρο 4 έως 7 χρόνια (Attica Ventures, 2013).

Α.2 Ελληνικά VC με ανοιχτούς επενδυτικούς γύρους 

Α.2.1 Marathon VC

Η Marathon VC περιλαμβάνει στο πορτφόλιο της 11 εταιρίες. Χρηματοδοτεί εταιρείες στο 

στάδιο της σποράς επενδύοντας ποσό 1 με 1,5 εκατομμύρια ευρώ με αντάλλαγμα 15 με 20% 

της ιδιοκτησίας των εταιρειών. Επιδιώκει κυρίως την επένδυση σε εταιρείες τεχνολογικού 

περιεχομένου. Εκτός από το χρηματοδοτικό κομμάτι παρέχει βοήθεια στην προσέλκυση και τη 

διοίκηση του προσωπικού, στις νομικές υπηρεσίες, στην καθημερινή λειτουργία καθώς και 

στην χάραξη στρατηγικής. Επιπλέον, οδηγεί τις επιχειρηματικές ομάδες στον επόμενο 

επιχειρηματία επιβεβαιώνοντας ότι η εκάστοτε εταιρεία θα εξασφαλίζει τις μετέπειτα 

επενδύσεις. Τέλος, φέρνει σε επαφή τις ομάδες με ειδικούς, με έμπιστους συμβούλους, με 

πελάτες που βοηθούν στη συνεχή βελτίωση, με έμπειρο προσωπικό και με παγκοσμίου 

βεληνεκούς επενδυτές, παρέχοντας έτσι ένα πολύ χρήσιμο δίκτυο γνωριμιών (Marathon VC, 

2020).

A.2.2 Venture Friends

Το Venture Friends έχει στο χαρτοφυλάκιό του 38 επιχειρηματικές ομάδες εκ των οποίων οι 

τέσσερις είναι ανενεργές και σε 6 έχουν πραγματοποιήσει έξοδο επένδυσης. Η εταιρεία 

επενδύει στο στάδιο της σποράς και σε Series Α start-ups. Ελκύεται ιδιαίτερα από επιχειρήσεις 

οι οποίες είναι b2b και έχουν προοπτικές να εδραιωθούν στο κομμάτι του PropTech, FinTech, 

Marketplaces, TravelTech and SaaS. Το ιδιαίτερο αυτής της ομάδας venture είναι ότι οι ιδρυτές 

βρέθηκαν και οι ίδιοι στη θέση επιδίωξης χρηματοδότησης καθώς ο ένας από αυτούς, ο 

Απόστολος Αποστολάκης ήταν συνιδρυτής του e-shop, του e-food και του doctoranytime και 

επιχειρηματικός άγγελος στο Beat (Venture Friends, 2020).
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A.2.3 Big Pi

Η Big Pi περιλαμβάνει 21 επιχειρήσεις στο πορτφόλιο της. Οι επενδύσεις της επικεντρώνονται 

σε επιχειρήσεις στο στάδιο της σποράς και του technology transfer. Κύρια κριτήρια επιλογής 

αποτελούν το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, το μέγεθος του προβλήματος που λύνει η 

επιχείρηση, το μέγεθος της αγοράς καθώς και η επιχειρηματική ομάδα. Το fund από τη μεριά 

του προσφέρει χρηματοδότηση, βοηθάει στην πρόσληψη των κατάλληλων ανθρώπων, στην 

ανάπτυξη του software και του hardware των προϊόντων, στη δικτύωση με τους πρώτους 

πελάτες, στην χρηματοοικονομική ανάλυση κατά τα πρώτα έτη και διαπραγματεύεται για τους 

επόμενους επενδυτικούς γύρους (Big Pi, 2018).

A.2.4 Metavallon VC

Η Metavallon VC κατέχεις στο χαρτοφυλάκιο της 24 εταιρείες. Χρηματοδοτεί επενδύσεις πού 

βρίσκονται πριν το στάδιο της σποράς ξεκινώντας με 200.000 ευρώ και στο στάδιο της σποράς 

με 400.000 ευρώ. Παρέχει συνεχή εκπαίδευση, καθοδήγηση και mentoring ώστε οι ομάδες να 

μαθαίνουν από την προηγούμενη εμπειρία της εταιρείας. Επιπλέον, το fund βοηθάει τις ομάδες 

να εδραιωθούν σε ευρωπαϊκό και αμερικανικό επίπεδο παρέχοντας τους διασυνδέσεις με τους 

ηγέτες των βιομηχανιών, τους κατάλληλους εργαζόμενους και γραφεία για τα πρώτα βήματά 

τους. Το συγκεκριμένο VC θεωρεί ότι η καινοτομία είναι ο συνδυασμός της τεχνολογίας και 

της βιομηχανίας. Πιο συγκεκριμένα ενδιαφέρεται ιδιαίτερα για τους κλάδους των μεταφορών, 

της ενέργειας, του διαστήματος, των logistics, της αγροτικής παραγωγής, του fintech, της 

ναυτιλίας και του health tech όταν αυτά συνδυάζονται με την κατάλληλη τεχνολογία δηλαδή 

ευφυείς αλγόριθμος, ηλεκτρονική και ρομποτική, big data, internet of things, blockchain και 

VR -  AR (Metavallon VC, 2019).

A.2.5 Uni.fund

Το Uni.fund περιλαμβάνει στο portfolio του 22 εταιρείες. Έχει αρχικό κεφάλαιο προς επένδυση 

30 εκατομμύρια δολάρια το οποίο προέρχεται κατά 90% από το Equifund και ιδρύθηκε τον
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Ιανουάριο του 2018 με προσανατολισμό την καινοτομία και τη μεταφορά της τεχνολογίας. 

Σκοπός του είναι η αξιολόγηση και η χρηματοδότηση επιχειρήσεων σε pre-seed στάδια οι 

οποίες δραστηριοποιούνται στο χώρο της πληροφορικής, του ηλεκτρονικού επιχειρείν, της 

ρομποτικής, της ναυτιλίας, της εφοδιαστικής αλυσίδας, του Internet of Things, του fintech. 

Παράλληλα στοχεύει στην αξιοποίηση του κρυμμένου δυναμικού των ελληνικών 

πανεπιστημίων, της έρευνας και ανάπτυξης και του ευρύτερου τεχνολογικού χώρου. Στο pre

seed στάδιο επενδύουν μέχρι 250.000 ευρώ ενώ στο στάδιο της σποράς 250.000 με 500.000 

ευρώ. Οι ομάδες με τις οποίες συνεργάζονται θέλουν να έχουνε έντονο πάθος, να στοχεύουν 

σε αναδυόμενες αγορές και τεχνολογίες που διαταράσσουν τα μέχρι τώρα δεδομένα (Uni.fund, 

2018).

A.2.6 Velocity Partners VC

Η εταιρεία Velocity Partners VC περιλαμβάνει στο πορτφόλιο της 20 εταιρείες, σε δύο από τις 

οποίες έχουν πραγματοποιήσει έξοδο. Επενδύουν σε pre-seed στάδιο μέχρι 500.000 ευρώ με 

αντάλλαγμα το 15% της εταιρείας. Επενδύουν και σε επόμενους κύκλους χρηματοδοτήσεων 

βοηθώντας τις εταιρείες τους να χτίσουν το προϊόν, να ενσωματωθούν στην αγορά και να 

αποσπάσουν μερίδιο αυτής (Velocity Partners VC, 2020).

A.2.7 Elikonos 2 SCA SICAR

Το Elikonos 2 SCA SICAR είναι εταιρεία κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών η οποία 

χρηματοδοτεί αναπτυσσόμενες ελληνικές μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις. Δραστηριοποιείται 

στο χώρο από το 2012 με κεφαλαίο υπό διαχείριση πάνω από 100 εκατομμύρια ευρώ. Έχει 

πραγματοποιήσει 12 επενδύσεις σε επιχειρήσεις και το ύψος των επενδύσεων που 

πραγματοποιεί σε κάθε εταιρεία ανέρχονται περίπου στα 4 εκατομμύρια ευρώ και άνω 

(Elikonos 2 SCA SICAR, 2017).

A.2.8 EOS Capital Partners
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Στην ανάπτυξη μικρομεσαίων επιχειρήσεων επενδύει και η EOS Capital Partners με ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον στο χώρο της εστίασης, του τουρισμού, του fintech, της ενέργειας και των 

φαρμακευτικών προϊόντων με σημαντικά στρατηγικά κριτήρια για την επένδυση τον 

προσανατολισμό στις εξαγωγές, τις προοπτικές ανάπτυξης και το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα. 

Μέχρι σήμερα έχει επενδύσει σε πέντε εταιρείες στις οποίες οι χρηματοδοτήσεις ανέρχονται 

από 4,5 έως 15 εκατομμύρια ευρώ (EOS Capital Partners, 2021).

A.2.9 Synergia Hellenic fund IV

Σε παρόμοια επίπεδα με τα δύο προηγούμενα VC κινείται και η εταιρεία Synergia hellenic fund 

IV όπου επενδύσεις αφορούν εδραιωμένες μικρομεσαίες επιχειρήσεις με σκοπό τη 

χρηματοδότηση των επιχειρηματικών τους σχεδίων για τη δημιουργία προστιθέμενης αξίας. Οι 

επενδύσεις του συγκεκριμένου fund προσανατολίζονται κυρίως στους τομείς του τουρισμού, 

των τροφίμων (κυρίως του αγροδιατροφικού τομέα), του περιβάλλοντος και της 

εξοικονόμησης ενέργειας. Κατά βάση αποκτά μειοψηφική συμμετοχή μέσω των επενδύσεων 

του οι οποίες κυμαίνονται στα δύο με έξι εκατομμύρια ευρώ και συνήθως για 4 με 5 έτη 

(Synergia Hellenic Fund, 2019).

A.2.10 Odyssey Venture Partners

Η Odyssey Venture Partners έχει στο portfolio της 14 εταιρείες. Επικεντρώνεται κυρίως στις 

ομάδες και τις σχέσεις που αναπτύσσουν με τους επιχειρηματίες. Επενδύει σε εταιρείες στο 

στάδιο της σποράς και επικεντρώνεται κυρίως σε εταιρείες software (Odyssey Venture 

Partners, 2017).

A.2.11 Thermi Ventures S.A

Η εταιρεία Thermi Ventures S.A. επενδύει σε εταιρείες που βρίσκονται στο στάδιο της 

ανάπτυξης και σε early stage. Θέτει ως βασικά κριτήρια οι εταιρείες να έχουν σταθερή ροή 

εσόδων, θετικές ταμειακές ροές και ισχυρά πάγια περιουσιακά στοιχεία. Οι επενδύσεις της
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περιλαμβάνουν τόσο εταιρείες οι οποίες είναι εδραιωμένες στο χώρο τους και θέλουνε να 

αναπτυχθούν, όσο και εταιρείες οι οποίες μόλις έχουν εγκαθιδρυθεί και υποσχόμενες start-up. 

Το ενδιαφέρον της επικεντρώνεται στο ICT, στην ενέργεια, στο περιβάλλον, στα συστήματα 

υγείας, στη βιοτεχνολογία, στην εστίαση, στον τουρισμό και στην αγορά ακίνητης περιουσίας. 

Οι επενδύσεις της σε κάθε επενδυτικό project κυμαίνονται από 750.000 μέχρι 4,8 εκατομμύρια 

ευρώ (THERMI VENTURES S.A, 2021).
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Β. Ερωτηματολόγιο έρευνας

Στο παράρτημα αυτό παρατίθεται το ερωτηματολόγιο της έρευνας με ακριβή τρόπο, όπως αυτό 

απαντήθηκε από τους συμμετέχοντες.

Παράγοντες χρηματοδότησης νεοφυών 
επιχειρήσεων από τα Ελληνικά VC
Το π α ρ ό ν  ερω τηματολόγιο  δ ιεξάγεται στα  πλα ίσ ια  δ ιπλω ματικής εργασ ίας με τίτλο  "Π αράγοντες 
χρη μα τοδότη ση ς νεοφ υώ ν επ ιχειρήσεω ν (Start-up) μέσω επιχειρηματικώ ν κεφαλαίω ν (Venture Capital): 
μοβήματα  από τη ν  Ελληνική εμπειρία". Α πευθύνεται σε ιδρυτές καί μέλη τη ς  επιχειρηματικής ομά δας τω ν  
start-up.
Σ τόχος τη ς έρευνας εήιαι η αξιολόγηση καί η κατηγορισποίηση τω ν  π α ρ α γό ν τω ν  που  οδηγο ύ ν  στην 
εξασφάλιση χρη μα τοδότη ση ς για  τ ις  νεοφυείς επιχειρήσεις καθώ ς και η κατανόηση τω ν  σημαντικώ ν 
δυνάμ εω ν και ελλείψεων το υ  Ελληνικού οικοσυστήματος Επιχειρηματικών Κεφαλαίων.

Χρόνος συμπλήρω σης: Περίπου 10 - 15 λεπτά.

Υπεύθυνη έρευνας: Κατσαρσύ Γεωργία
Επίβλέπων έρευνα ς Επίκουρος καθηγητής Σταμπουλής Γεώργιος

Το Πανεπιστήμιο Θεσσαλίας είναι Υπεύβυυας Επεξεργασίας τω ν δεδομένω ν π ο υ υ π ό κ ε ιντα ι σε επεξεργασία 
γ ια  τη δ ιενέργεια  τη ς  π αρούσ α ς επιστημονικής έρευνας με σκσπό τη ν  αξιολόγηση τ η ς  εξ α ποστόσεω ς 
εκπαίδευσης σ τα  ΑΕΙ. Στοιχεία επ ικοινω νίας Υπεύβυναυ Επεξεργασίας ώιευθ: Α ργοναυτώ ν Sl Φιλελλήνων, Τ.Κ. 
3S2 21, Βόλος τηλ: +30 242.1D 74000, e -m a it In fpP iith .ar

Γία οπο ια δή ποτε πλη ρσφσρία σχετικά με τη ν  επεξεργασία τω ν  δεδομένω ν σας ή για  την άσκηση 
οποιποδήποτε εκ τω ν  α νω τέρ ω  δικαιω μάτω ν σ α ς μπορείτε ν α  επικοινωνήσετε με τον Υπεύθυνο Προστασίας 
Δεδομένω ν το υ  Πανεπιστημίου Θ εσσαλίας στο email: d p o P u th jgf
Στην περ ίπτω ση π ο υ  θεω ρείτε π ω ς  δεν ικανοποιήθηκε επαρκώ ς και νομ ίμω ς κάπο ιο  α ίτημά σας ή θεω ρείτε 
π ω ς  τα  δικαίω μα στην προστασ ία  τω ν  προσ ω π ικ ώ ν  σ α ς δεδο μ ένω ν  προσβάλλετα ι α π ό  κάποια  επεξεργασία 
πο υπ ρ α γμ α τσ πο ισ ύμ ε. έχετε δ ικα ίω μα  ν α  υποβάλλετε καταγγελία στην Αρχή Προστασίας Π ροσω πικώ ν 
Δεδομένω ν (ταχυδρομική δ /νσ η  Κηφισίας 1-3, Τ.Κ. 115 23, Αθήνα, τηλ. 210.6475000, δΑΌη ήλεκτρονικού 
τα χυδρομ είου  (e-mail: contactIg'dpa.arl·-

Ι α ς  ευχαριστώ  εκ τω ν π ρ σ τέρ ω ν  για  τη ν  συνεργασ ία
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-  νομική βάση τηρ EB ife p Y au racT io v  προσωπικών παςΒεδσμενω ν ε ίνα ιπ ω ς αυτή είνπ ιαπ ΐΐρα ίτητη γιπτην άσκηση 
δημοσ.ας εξουσίας τσ 1:  έχει ανατεθεί στσ Ία νεπ ιο τ" μιο. = .δ .κότερα. ίο  ΠΕνεπιεττήμια έχει, μεταξύ άλλων τιγ,1 
αρμσδιοπγτα να διενεργεί έρευνες επιστημονικού ενδΜ ς-Είςς.τος όπως η παρούσα  Η itEV Ep yaa  τηρ εν λόγω 
έρευνας ετειχεύε. στην εκτίμηση τηρ αποΕςπικοτηταρ τη ■: εξ. αποστασζωρ εκπ αίδευα ' ς. ω ς Βιενεργε !ται τη .
ΠΕοατσα περίοδο και έχει ως α π ω τ ε :; σκοπό τη διατήρηση tp"_ βέλτιστου δυνατού ποιοτικό1:  επιπέδου των 

ακιιΒη μΕΪκώ ν παραδόσεων κ α ιττ  5 ιαυφάλιοη ιη ρ  ακώλυτης πρόσβαση των φοιτητών rou στη γνώση.
-  εν λονω επεξ .εο .ΕΠ .:· αφσοά προσωπικά δεδομένα που σχετίζονται μ ετ ιςπ οσσω π ικες ςυνήθειερ κα ι όπ λα1·.
Ομορος και μ ε σ ; π α ρ α κς' ς .θ η ο η ρ  μαθήματος ταχύτητα i n tE n if l, συχνότητα και τ ιο π σ ς  E M u n iu v im  και 
ουνεργαπύις με συμφοιτητές. πακέτο διδόμενω ν κινητήρ πρ1.  χρησιμοποιεί ο συμμετέχω ν λ ποστιμήσειρ και απσφας 
{ά ξ ιε ' σγικερ κρίσεις γ ια  την εξ σποεττάοεωρ εκτ α .ϊζυ σ η ! καθώς και τα εκπαιδευτικό ” ~ήμα n s u  ανήκει ρ ςοιμμετέχων 
στην έρευνα. Τα δεδομένα 3 ε  χρησιμοποιηθούν μόνο v ie  εμευνητικςτρ σκσπ ς1. ;  ενώ 5ε συλλέγονται δεδομένα 
ειδικών ιαττηγοοιών Υ γ ε ία ς , πσλτπκών και συνδικαλιστικώ ν πεποιθήσεων θρησκευτικώ1. τεποιθροευι·.· κ ε ι  

σεξουαλικού ποσοπνατολισμστ Τπ δεδομένα πο υ πυλλέγονται δεν δύνσντα ινα  σδηγήσυυν στην π μεσ ' 
ταυτοποίηση τ ρ ο  σ ιηιμετιχοντσρ, καθώς αυτή Βει επιδιώκεται στπ πλαίσια τηρ παρούσας έρευνας. ούτε εξυπηρετεί 
το σκοπο αυτής. = .'δεχεται ω στόοε vh  οδηγήσουν δυνητικά στην έμμεση ταυτοποίησή του. Για το λόγο o ute 
παρακαλούνται ο ι συμμεχέχαντες να  μην αποστέλλουν π ιο ισσσ τεοα δ εδ εώ ν α  απο ε : γ ε  που ζητούνται στο πλαίσιο 
της έρευνας.
Τα Πανεπιστήμιο, για  τη ν εκπ ό νη ο ' τηρ έρευνας χρησιμοποιεί την δτπδικτικική πλατφόρμα τηρ M icrosoft ο ί ε  
π λσ ισ ίΕ  δ :  t p  j  εν λόγω σκοπού η M icrosoft ενεργεί ως Εκτελών την Επεξεργασία κ ε ι  αποτελεί οστσδεκτη τω·. 
δεδομένων που συλλένανταε Τε  δ ίδ υ μ ε, ο tou συμμετέχοντας ενδεχεται να  αποτιλέοσυν αντικείμενο επείεργαοιας 
και <π ε  πλαίσια αλ-λάπρυων σκοπών, τους σπαίπυ;  ετιδ  ιώκει - εν λόγω εταιρείπ-πάροχΕρ. γ ια  τη[ν οποία, επεξεργασία 
Υπεύθυνος ΕπεξεαγαΓίας καθίσταται η τελευταία και οχι τυ Πανεπιστήμιο Θεσσαλίας.
Για ν α  ενημερω θείτε σχετικά ~ε τ ί  επεξεργασία των προσωπικών σας δεδομένων από τη M icrosoft επιακεφθείτε 
την Πολιτική της για την Π εοστασία  των Προσωπικών δεδομένων η σποια είναι διαθέσιμη στη διεύθυνση 
-πο:_c  vac. " :τ::τ.Ε Γ ί--.: ι" ξ: ιυΐί-'ί-τ
“ ο Πανεπιστήμιο δε . πραγματοποιεί διαβιΕαση τω ν δεδομένων σε χώοες έκτος Ευρωπαϊκής Ενωσης. Ώστε οε η 
M icroioft. ως ειαελουσα την επεΐεργαοίςς στα πλαίσ .α  ε π ο Θ ή KEuaijp τω ν διδόμενων το 1:  επεξεργαίετας ενδέχεται 
να ποοημΕτοποιήσει διαρί^αοη Εοτω ·: σε ενκΕτπστΕοειρ τηρ εκτορ Ξυρωπαϊκήρ Ενωρ-’ ρ. Στην πεοιπτωοη ΒιοΕίβασ-’ ς 
τω1. δεδσ^ε. ων εττιρ Η ',ω μ έ ',ε ; Πολιτείες της λμερικήρ g u t ·· θα διενεογ'ηθε. οτο πλαίσια ΕεπυΕλα1. τ ετε ϊερ γα σ .Ερ  τηρ 
EU-'JS P livatY Shield. Για τυχόν διπβιβάσειρ σε to ltep  χώοερ η M icrcEoft δ ια ψ υ ίά ττ ιιο μ ο ίω ς τη νομιμότητα ιπς 
διαβί^Εοηρ διενεογωνταρ Ευτερ σύμφω να με τις απαιτήσειρ κ ε ι  τις εγγυήσεις που θέτει ρ Καναν ιομος 
Τα ποσοωπικά σας Β εδ ο μ ειο  δ ιοτηοστνΊΕ ΐ μόνο γτα το ευ' ο-.σ χρονικό διάστημά πύο Επαιτείται απο τ η . ρ Jaλη  
διεξπγταγή τηρ έρευνας και σε καθεπερ ίπτω σ ·’ σχτπέοΕν των 6 μηνώ1.
ώεομενομοστε άτι εχυτιμε λάβει ·σττάλλΐ)λιι ορνανωτικά και τεχνικά μέτρα για  τ ' ,  ασφ άλσα και τ ' . τροσταοια των 
Δ ιδόμενω ν σας από κάθε μορφής τυχαία ή αθέμιτη επεξεργασία. Τα μέτρα, που λαμβαναν^:. εττανεΐεταιρνται και 
τροποποιούνται άταν κ ρ ..·:τ α ι ςτταοΕίτητυ. ίΣς Υποκείμενο τω ν ΔικΕίωμοςτω·,1 εχετετα  ακόλουθα Β ικα .ιάματα:
■ Δικαίωμα ποάσβασηρ στα ποοσωπικα δεδομένα.
■ Δικαίωμα Βισρβωσηρ ανακριβών δβδομένωι τροσωπικςϊύ χαρακτήρα.
■ Δικαίωμα Βιονρσοής δικαίωμα στη λήθη.
■ Δικαίωμα τορητρτητας των Δεδπμε^ων cap .
■ Δικαίωμα πεαιοριαμον της επεξεργασίαρ.
■ Δικαίωμα ενσντίω στς ςττη. επ ε^ ρ γα π α  τω ν Δεδυμένων ο π ς

Όροι χρήσης προσωπικών δεδομένων
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2 Κατά πόσο καθ=νααπό τα παρακάτω κριτήρια επιχειρηματία/ Επιχειρηματικής ομάδας
διαδραμάτισα ρόλο στο γα χρηματοδοτηθώ. το εγχείρημα cap· *

1 - ΚιχθόΑαυ ; - Λίγο 1 - Μέτοια 4 - Πολύ i  - Τ ά ρ α

Εκπαιδευτικό
υ π ό β α θ ρ ο Ο G G ο G
Γν ώ σ η  καί Εμπειρία 
στον τομέα του 
εγχειρήματος

ο ο Ο ο ο
Μγοικες ικανότητες ο ο Ο ο G
Ειλικρίνεια ο ο Ο ο Ο
Π ά θ ο ς  k gl π ρ ο σ ω π ι κ ά  
κίνητρα ο G G ο G
Ικανότητα άμεσης 
ανταπσκσισης σε 
αλλαγές

ο Ο Ο ο Ο
Ουσιαστική 
επικοινωνία ο μ ά δ α ς ο C C ο G
Λυοαμική εντός της 
ο μ ά δ α ς ο ο Ο ο Ο
Συστάσεις ο C C ο G
Χημεία μετη^ ο μ ά δ α  
της V C ο ο ο ο Ο
Προγενέστερη 
Ρ-οάβεσση του 
επιχειρηματικού 
εγχειρήματος

ο C ο ο C
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3. Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω κριτήρια προϊόντος/ υπηρεσίας διαδραμάτισε ρόλο οτο
να χρηματοδοτηθεί tc Εγχείρημα σας: *

1 - Καβάλαν ;  - Λίγο 1 - Μάταια 4  - Πολύ i - Τάρα

Καινοτομία σ τ : 
επ.χειτιηματικτ 
μοντέλο

Ο C Ο ο C
Δοιίατοτητα
EorrojpiDLiiciii
βω μηχανικήΐ
,-Ξ .ί'τ η α ύ ϊί ή
πνευμιττκώ υ
δικαιωμάτων

ο ο ο ο ο

Ύπαρξη npniTcrvTtou ο C ο ο C
Τεχνολογικέ
πλεππέκτημα ο ο ο ο ο
Ταχεία π ίτΕυξ·" στόχοι; 
πωλήαΕων k e l  μέγεθας 
πιθανών πω λήσιω ν

ο C C ο C
Δ ία ιρο τειο ιηοη ο ο ο ο ο
Τεχνολογική
καινοτομία ο C C ο C

4. Κατά πόσο καθένα από τα παρακάτω κριτήρια αγοσάς διαδραμάτισε ρόλο στο να 
χρηματοδοτηθεί το Εγχείριζα σας: *

1 - Καθόλου Ζ  - Λίγο Ξ· - Μέτοια 4  - Πολύ ;  - Τάρα

Μέγεθος αγοράς Ο ο Ο Ο Ο
Ω ριμ ότητα  
υπάρχουοας α γοράς 
για αποδοχή ταυ 
προϊόντος/ υπηρεσίας

ο ο ο ο ο

Ρυθμός ανά πτυξης τη ς 
αγο σάς ο G C ο G

Ένταση του 
α ντα γω ν ιαμσϋ ο ο ο ο Ο

Μέγεθος ανάγκης στην 
αγο οά ο G G ο G

Μ ερ ϊ£ίσ αγοράς ο Ο Ο ο Ο
C  ιΚΕΐότητα τσ υ  V C  με 
την συγκεκριμένη 
αγο σά

ο G G ο G

Ευκολία πρόσβασης 
στα κανάλια διανομής ο Ο Ο ο Ο
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3 Κατά το co καθένα από τα παρακάτω χρηματοοικονομικά στοιχεία ΒιαΒραμάτισι ρόλο στο να 
χρηματοΒοτηθε. το εγχείρημα σας: *

1 - Καθόλου 2 - Λίγο 1 - Μέτοια A - Πολύ ί  - Τά ρα

Ύ ψ ο ί τ η ί
απαιτούμΕνης
ειιή ιΕ υ ιιικ

Ο C Ο Ο ο
Αναμενόμενη οτόΞοοη 
επένόοοης ο ο ο ο ο
Αοιθ μός πηγώ ν 
χρημοσοόοτηοημ ο C C ο C
Υψηλοί; ρυθμός 
α ν ά τπ ν ϊη ς τη ς ο ο Ο ο ο
επη^ιρηοης

Αναμενόμενος 
h u S u v c c  επένδυσης ο C Ο ο ο
Βιωσιμότητα ο ο Ο ο ο
Χ ρ ο νικά ;  ορίζονται; 
ό ίΜ ε ιό τη τ ιι: εξόδου 
από την επένδυση

ο C Ο ο ο
r ic c c c iD  ιδιοκτησίας 
από την \ C ο ο Ο ο ο

Ε Κατά τόσο καθένα από τα παρακάτω χαρακτηριστικά ΒιαΒραμάτισε οόλο οτο να 
χρηματοΒοτ-θε. το εγχείρημα σας: *

Γεω-.ιραφικη Γοσοθεοίο

ΕλκυστικέτητΕ 
ojiine= = μ =' oi::h

Ει^ΰλίιι τιρουϊλιαιυηζ
ανθρώπινου
auvmiLKC·.

Ρηέικέλ^ν ?η 
'ULVCTopia

Deep te;h προϊόντα/ 
υπηριοίκί

1 - Καθόλου 2  -  Λίγο 3 - Μέτρια A - Πολύ 5 - Π ήρ α πολύ

ο Ο Ο Ο Ο

ο ο ο ο ο

ο C ο ο C

ο ο ο ο ο
ο C G ο G
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Παράγοντες χριμοίτοβότΓίσης νεοφυών επιχειρήσΕων από τα Ελληνικά VC

* AnCLTCUOTCXL

Η εμπειρία τω υ  start-ups οπτό ελληνικά  και ξένα VC

7 Με βάση την εμπειρία σας. θεωρε.τε ότι οι εταιρείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων (VC) οτην 
ΕλλάΒα, πέρα από χρ η μ α το 6ό _ηση. προσφέρουν: *

1 - Καθόλου 2 - Λίγο 3 - Μέτρια 4  - Πολύ S - Πάρα

ΚριυψΕς
επιχειρηματικές
συμβουλές

Ο ο G Ο G

Ευκαιρίες δικτυιαοΓίρ ο ο Ο ο Ο
Εβασοόλιση π ο μ ενη ς 
χρημαπώπτηπηι; ο ο G ο G

Ιτελέχω ση με 
κατάλληλους 
ανθρώπους

ο ο Ο ο Ο

Ευδτηιάμϋύαη της 
ιρήμηρ ο ο C ο C
Ν ομκή Υπ ουτήριϊη ο ο Ο ο Ο

3. Πόσο σημαντικός ιίνα . καθένας από τους ακόλουθους παράγοντες '-.ια την επιλογή ετα.οείας 
Επιχεψ ηματικώ ν Κιοαλαίω ν: *

Προηγούμενη ΐίττε.οίπ . 
ουναφης με το 
εγχείρημα coo

ΊρσγΕνΐατερτ
γνωριμία

Πυτότητα και 
ιιο υ ά ιη τα  παροχών

λ ω :  ι ;  συγκεκριμένο 
κριτήριο - Λόγια 
επιλογής ο ι ; τ τ .
„Ερι.α xpcVC

1 - Καθόλου 2 - Λίγο 3 - Μέτρια 4 - Πολύ 5 - Πάρα

Ο Ο Ο Ο G

ο ο ο ο Ο

ο C ο ο Ο

ο ο ο ο Ο

9 ζχετε προσεγνιοει ξένα furds:

Ο Ν'11 

Ο Οχι
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'  J Θεωρείτε οτι, ce σύγκριση μ; τις Ελληνικές, οι ιτα. οείες Επιχειρηματικών Κεφαλαίων από το 
Ξςτετερικό προσφέρουν: *

Πολύ λιν έτερο  
από τις. 

Ελληνικές
Λιτότερο από τις 

Ελληνικές
Το ίδιο με τις 

Ελλην ικες

Περισσότερο 
οπό τ ις  

Ελληνικές

Πολύ
περισσότερο τις  

Ελληνικές

Χρήσιμες
επιχειρηματικές
συμβουλές

ο Ο G Ο G

Ευςαιρίίς δικτύω σης ο ο Ο Ο Ο
Εβαοοάλιοη π ο μ ε ν η ς  
χρημα τοδότησης ο ο G ο G

Ιτ ΐλ ίχ ο ιο η  μ£ τ ζυ ς
κατάλληλους
ανθ ρώ π ους

ο ο Ο ο Ο

Ευδονάμωαη της 
ιρήμπς ο G C ο C

Νομική Υπ ο ετή ρ ιίη ο Ο Ο ο Ο
Πρόσβαση c z  Εένες 
αγορές ο G G ο G

Χρηματοδότηση ο Ο Ο ο Ο

11 Θεωρείτε ότι ο. ε,τα.οειιτ Ξ_ .χειρηματικών Κεφαλα. ~ν οτο είωτεοικό. συγκριτικά με την 
Ελλάδα, ιπρακΕΐιμένου να αποφασίσουν εάν θα χρηματοδοτήσουν ένα εγχείρημα, εστιάζουν 
οτα: *

Ίτι> ·. λιγότερο 
από τ.ς 

Ε ' ' ηνικές
Λινότερσ on ο τις 

Ελληνικές
Το ίδιο με τις 

Ελληνικές

"εμιασοτερς 
οστό τ .ς 

Ξ' - .  ικές

Πολύ
τζριασοτζρο τις 

Ελληνικές

Χαρακτηριστικά 
ο η χ Ε ί: ηματία./ 
οτιχ-ζιρηματικί’ :  
ομάδας

Ο Ο G Ο Ο

Χαρακτηριστικά
προϊόντος ο ο Ο ο ο

Χαρακτηριστικά
αγοράς ο ο C ο ο

Χρ ηματοοικονομικά 
χαρακτηριστικά ο ο Ο ο ο
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12 Κατά τασο καθένα από τα παρακάτω αποτζλΐϊί φραγμό οτην ανάπτυξη των itar:-up ατην 
Ελλάδα: *

1 - Καθολου I  - Λίγο 3 - Μέΰρια 4  - Πολύ S - Πάρα

“ εουορυομίιίος αριθμό:: 
πηγών
χρημσιοίϊπτηπηι;

Ο C C Ο C
Ελλειψη nryyaju 
χρημστοδότησηι; στα 
πρώτα στάδια

ο ο ο ο ο
Απαυπίσ φορολογικών 
ηυήτΒΐιΐν ο G C ο C
Ελλειμα μηχανισμών 
υποστήριξης ο ο ο ο ο
Δυοκσλια πρσσβοσηρ 
π  : : . :  ς g v c  σ ε : ο ο C ο C
^ποθαρ s u 'j g  η tm c τσ 
'οιν^Μ Βό π ΐτ ιβάλλσν ο ο ο ο ο
Ελλιπής προετοιμασία
επ ιρ ρ η μ α τ ικώ ν
ο μ ά ίω υ

ο ο G ο G

Ifr ifjc  οικοσύστημα 
επη^ιρηματικστητοκ; 
{απουσία κσίοιμηρ 
μ ά ία ϋ

ο ο Ο ο Ο

Ελλειμα σ τ η  5ημοσια 
σ υ ζή τη σ η  k e l  εικόνα 
τ ιτ  οικοσυστήματος 
τΐιΐνι a a rt -u p ;

ο G C ο C

“ισχ:
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Παράγοντες χρηματοδότησης νεοφυών επιχειρήσεων από τα  Ελληνικά VC

Σας ευχαριστώ πολύ για την συμμετοχή σας.

19. Εάν θέλετε  ν α  λά β ετε  τη ν  σ ύ νο ψ η  τ ω ν  α π ο τε λ ε σ μ ά τω ν  μ έσω  η λεκτρονικού
τα χυ δ ρ ο μ ε ίο υ , π α ρ α κ α λ ώ  σ υ μ π λ η ρ ώ σ τε  τη  δ ιεύ θ υ νσ η  erra il σ α ς  π α ρ α κ ά τ ω  (η δ ιπ λ ω μ α τικ ή  
ε ρ γα σ ία  θ α  α ν α ρ τ η θ ε ί στο  α π ο θ ε τή ρ ιο  τ ο υ  Π α νεπ ισ τη μ ίου  Θ εσσαλίας):

Εισαγάγετε την απάντηση σας

Πίσω Υπ οβολή

Παράγοντες χρηματοδότησης νεοφυών επιχειρήσεων από τα 
Ελληνικά VC

0 Ευχαριστούμε!
Η απάντησή σας υποβλήθηκε. Σας ευχαριστώ πολύ για τη ν συμμετοχή σας.
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