OSMAN Péter

AZ UZLETI ANGYALOK GAZDASAGI
SZEREPEROL ES JELENTOSEGEROL

Az lzleti angyalok a vallalkozasok fejlesztésében és finanszirozasadban az intézményes kockazati tékéhez hason-
16 tevékenységet végz6 maganszemélyek. A szerzé ir az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és az
Eurdpai Uniéban betdltott szereplikrdl, valamint a kockazati t6két6l tobb vonatkozasban is eltéré befektetési
inditékaikrdl. A tanulmany emlitésre érdemes mondanivaléja még a vallalkozasfejlesztés tamogatasa,

Osztdnzése, és ebben a versenyszféra szerepvallalasa.

Szdmos fejlett gazdasdgl orszag tbkepiacadn fontos
szerepet jatszanak olyan maganszemélyek, akik a val-
lalkozasok fejlesztésében és finanszirozasdban az
intézményes kockazati t6kééhez hasonld tevékenységet
végeznek. Ok az Ugynevezett (izleti angyalok.1 Gazda-
sagi szerepliket az teszi fontossa a finanszirozast keres6
vallalkozasok, és azok révén végsé soron a nemzetgaz-
dasag szamara, hogy 6k a véallalkozas finanszirozasnak
éppen azt a szeletét adjak, amely talsagosan kicsiny
Ugyleteket jelent ahhoz, hogy elnyerhesse a befektetési
bankok érdeklédését, amelyet nem fed le a kereskedelmi
bankok hitelezési tevékenysége, és amely kivil esik azon
a koron is, ahova intézményes kockazati téke fektet be.
A fejlédésiik korai szakaszaban levd vallalkozasok-
nak, és kozottik kilondsen a technolégiai innovécidk
létrehozésara és hasznositasara tAmaszkodoknak a finan-
szirozasi szlikségleteik fedezésére kiils6 t6ke bevonasara
van szilkséglk. A hitelfelvételbdl torténd finanszirozas
nekik nagyrészt alkalmatlan, mivel olyan terheket r6 a
vallalkozésra, amelyeket az ndvekedésének ebben a sza-
kasz&ban nehezen tudna elviselni. Emellett e vallalkoza-
sok tobbé-kevéshé alkalmatlanok arra, hogy megfelel-
jenek a kereskedelmi bankok - az utébbiak szempont-
jabol teljesen helyénvald, sét sziikségszer(i - hitelbiralati
kovetelményeinek.2 A kulféldi tapasztalatok ugyanakkor
azt mutatjdk, hogy e vallalkozasok jobb esélyekkel
varhatjak az Uzleti angyaloktdl, mint a kockazati téke
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cégektdl, hogy megadjak nekik a kritikus jelent6ségu
magvetd toke, ill. induldtbke finanszirozast.

Egy évek dta folyo vallalkozasfejlesztési program

fontos allomésaként az Angol Bank3 1996-ban atfogd
jelentést adott ki a brit technoldgia-alapl kisvallalkoza-
sok finanszirozasanak helyzetérél és problémairdl. A
benne kozreadott megallapitdsok és ajanldsok olyan
tanulsagokat hordoznak, amelyek kulcsfontossagtak
lehetnek minden olyan orszédg szdmara, amely tudatosan
torekszik gazdasaga jovedelemtermeld- és versenyképes-
ségének javitasdra. A megallapitasok és az ajanlasok
kitérnek az Uzleti angyalok szerepére is:
A technologiaalapu kisvallalkozasok szamara az Uzleti
angyalok feltehet6en a mintegy 150 ezer font nagysagig
terjed6 t6kebefektetések legjobb lehetséges forrasat
jelentik. Ha a tovabbiakban nem is mindig tudnak annak
Ujabb t6kebefektetést adni, hozzasegithetik a véllal-
kozast, hogy sikeresen elinduljon a névekedési palyan.

Foéként az arra szakosodott Uzleti angyalok hajla-
mosak ra, hogy technolégiaalapi kisvallalkozasokba
befektessenek. Az Egyesiilt Allamokban végzett kutatas
aztjelezte, hogy az Uzleti angyalok 13 szazaléka fektetett
be csucstechnoldgiai gyartd vallalkozasba, és hat % volt
az, amely a pénzét kizardlag csak ebbe a szektorba vitte.
Mindamellett, 25 szazalékuk mutatott nagy érdekl6dést
az ilyen befektetések irant, és ez az arany a csucstech-
noldgiai kdrzetek'-ben 64-71 szazalékig emelkedett. Egy,
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az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozé tanulmany azt mutat-
ta, hogy itt az Uzleti angyalok technoldgiaalapd val-
lalkozasokba tortén6 befektetései kisebbségben vannak.
Befektetésre szervez6dd szindikatusok inkabb akkor
érdeklédnek az ilyen lehet6ségek irant, ha bennik
legalabb egy olyan angyal is részt vesz, aki technoldgiara
szakosodott, és igy biztositja a megfelel6 hozzaértést. Ezt
a megkozelitési modot a kockazati téke cégek is
magukéva tehetik, midén afejlédésiik alapozasi, indulo,
vagy korai szakaszaban lev6 technolégiaalapi cégekbe
valo befektetést mérlegelnek. Ez pedig maga utan vonja,
hogy aktivan keressék a kdzos ugyleteket technoldgiara
szakosodott Uzleti angyalokkal.

A technolégiai alapl cégek t6kéhez jutasi nehézségei
a tékepiac bizonyos gyengeségeire, ill. hatékonysaganak
hidnyossagaira is mutathatnak. Ezek részben orvosol-
hatdk az zleti angyalok tevékenységének, és a magvet6
tokét nyujtdé kockazati t6késekkel valé egyuttmikodé-
sének az dsztonzésével. «

Es az ajanlés: ,,Fel kell tarni annak az okait, hogy az
Uzleti angyalok miért toltenek be kisebb szerepet a val-
lalkozas finanszirozasdban az Egyesiilt Kiralysagban,
mint az USA-ban. A piacnak ez a szegmense kritikus
jelentdségli lehet a technoldgiaalapi kisvallalkozisok
sikerében. Fejlesztésének egyik lehetdségét az olyan
helyi, valamint orszagos halézatok kinaljak, amelyek ren-
deltetése, hogy segitsék a vallalkozasok és a finan-
szirozok egymasra talalasat. «

Az Angol Bank jelentésére reagalva, a Brit Gyar-
iparosok Szovetsége (Confederation of British Industry,
[CBI]) Kis- és Kozépvallalkozasi Tanacsa 1997. februar-
jaban szintén allasfoglalast tett kdzzé ,, Technologiai
Sztarok - Hogyan torhet6ek at a technoldgiaalapd kis- és
kdzépvallalkozasok elétt allé novekedési korlatok™ cim-
mel. Ebben a CBI is kiemeli az (Uzleti angyalok
szerepének fontossagat a vallalkozasok fejlesztéseében.

A CBI éllasfoglalésa szerint ,,A vallalkozas menedzs-
mentje a minden. A nagy kérdés, hogyan képes az orszag
megfelelni annak a kihivasnak, hogy tobb els6osztalyd
menedzsment csapatot hozzon létre. Létfontossagu lehet
az uzleti angyalok hozzajarulasa is®a menedzsment
terén." ,Segiteni kell az Gzleti angyal hal6zatokat..."

A jelentések megvitatasara az Angol Bank, a Kiralyi
Tarsasag4 és a CBI konferenciat szervezett ,az
UZLETTARSAK; a Tudomany, az Ipar és a Pénziigy
Szerepe a Kis Technoldgia-alapti Véllalkozésok
El6mozditasdban“ cimen. Itt az egyik f6el6add, a
Warwick Egyetem rektorhelyettese kiemelte, hogy mind
nagyobb fontossagot tulajdonitanak annak, hogy javitsak
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a menedzsment felkésziltséget a régidban, annak képes-
ségét a szlikséges finanszirozds megszerzésére, Kkulo-
nosen az Uzleti angyalok atjan. A Brit Kockazati T6ke
Szovetség elndke ramutatott, hogy az (zleti anyalok a
finanszirozas és az Uizleti tanacsadas fontos és béviils for-
rasat jelentik.

Az Egyesiilt Allamokbdl szarmaz6 becslések szerint
a kis- és kozépvallalkozasokba befektetett kiils6 téke te-
kintetében az 0zleti angyalok részesedése tdbb mint
Otszorosen meghaladja az intézménye kockazati t6ke
befektetéseit. Felmérések szerint évente nagyjabél 250
ezer Uzleti angyal vesz részt aktivan vallalkozasokban.
Osszesen mintegy évi tiz-hsz milliard dollart fektetnek
be, és a t6liik t6kéhez jutd vallalkozasok szama évente
harminc ezer koril jar. Ugyanott mintegy 500-600 koc-
kazati t6ke cég mikodik, és ezek évente mintegy harom-
négy millidrd dollart fektetnek be kb. harom ezer val-
lalkozasba. Mas értékelések szerint a jelent6ségiik még
ennél is nagyobb: eszerint azoknak a vallalkozasoknak a
szama, amelyekbe befektetnek, hisz- negyvenszeresen is
meghaladja az intézményes kockazati t6ke befektetései-
vel miikddd vallalkozasokét, a télik szarmazé befektetett
t6ke nagysaga pedig vetekszik az induld-, valamint a
novekedésben levd kisvallalkozasokba fektetett minden
egyéb kiilsé téke nagysagaval.

Szerényebb, de hasonl6 szerepet toltenek be az lzleti
angyalok az Egyesult Kiralysagban is. Igen jellemz6 az a
kép, amelyet a Brit Kockazati Téke SzOvetség ad a
tajékoztatd kiadvéanyaiban az ottani Uzleti angyalokrol.
Ez is megerdsiti, hogy azok ott az induld és a ndvekedd
vallalkozasok szamara az elérhetd téke jelent6s forrasat
alkotjak.

Szakért6i becslések azt sugalljak, hogy befektetéseik
t6ke Osszege ott is legalabb kétszerese a kockézati téke
cégekének. A szakért6k az itt mikodd Uzleti angyalok
szamat a kilencvenes évek kozepén mintegy harminc-
otven ezerre becsilték. A t6lik kapott tékebefektetések
Osszege egyes becslések szerint ekkor két milliard angol
font, masok szerint ennek legalédbb kétszerese koril volt.
Igen valészin az is, hogy ezek a mértékek azota
névekedtek.

Ausztralia most kezdi felfedezni a maga szamara az
Uzleti angyalok tevékenységében rejl6 hasznokat és
lehetGseégeket. 1997 aprilisaban az ausztral korméanyzat
tanulményt adott kozre az Uzleti angyalok gazdasagi
szerepérél. Pontos statisztikai adatok ott sincsenek a
befektetéseikrél, felmérés és azon alapulé becslés azon-
ban késziilt. Az emlitett tanulmanyban kdzreadott becsilt
adatok szerint az alkalmazottakkal dolgoz6, de hisz fénél
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kevesebb alkalmazottat foglalkoztaté cégeknek mintegy
19 széazaléka kapott mar Uzleti angyaltdl t6kebefektetést
az utébbi néhany év soran.5 Nagyobb cégek is kaptak,
ezek szama azonban meglehet6sen csekély. Az igy befek-
tetett t6ke atlagos nagsagat 150.000 dollarra becsiilik, az
Osszes igy finanszirozott vallalkozas szamat 6.800-ra, és
ezzel az Uzleti angyaloktdl szarmaz6 dsszes befektetett
t6ke nagysagat mintegy egy milliard dollarra.

Jellemz6 példaként arra, hogy az lzleti angyalok
tevékenysége nemcsak az angolszasz orszagokban sza-
mottevd, érdemes megemliteni, hogy szakért6k azt vi-
szonylag jelent@snek itélik Franciaorszagban is.

Tényleges statisztikai adatok ebben a tekintetben sem
allnak rendelkezésre. A szakért6k felmérése és becslése
szerint ott mintegy 1.500 ilyen befektet§ miikodhet. Az
altaluk befektetett dsszes t6ke nagysagat 850 millié finn
markara becsulik.

Uzleti angyal haldzatok, ill. kézpontok miikédnek a
Német Szovetségi Koztarsasagban, Hollandidban,
Franciaorszagban, s6t mar Ausztralidban is.

Az Eurbpai Uni6 az zleti angyalokrol

Az Europai Bizottsag 1987-ben inditotta el az un. Kis- és
Kozépvallalkozds Akciéo Programjat. Ennek egyik
ledgazasaként alakitottak ki egy 6téves kisérletet azzal a
rendeltetéssel, hogy mozditsa el6 és ©sztondzze a
magvet6 téke nyljtasat Eurépaban. Ezt a Kkisérletet,
amely az Eurépai Magvet6 Téke Alap Haldzat elnevezést
kapta, egydtt irdnyitotta a Kozosség két figazgatdsaga, a
DG XXIII (Véllalkozéas politika), valamint a DG XIV
(Regionalis politika).

A Kkisérletet az Uni6 kodzdsségi pénzeszkozeinek fel-
hasznalasaval 1990-ben inditottdk Gtjara. Annak
részeként 1997-ben értékelést végeztek, majd ajanlasokat
fogalmaztak meg. Ezek egyike szerint ,,Fel kell tarni
azokat az akadalyokat, amelyek tavol tartjak az Uzleti
angyalokat a vallalkozasokba torténd befektetéstél.
Batoritani kell az egyuttmiikddést az uzleti angyalok,
valamint a regionalis fejlesztési tigynokségek kozott.*

Az Eurdpai Bizottsag az Unio ,,Kis- és Kozépval-
lalkozésok 3. Tobbéves Programja“ részeként most (j
programot inditott, amelynek rendeltetése, hogy el6-
mozditsa az Uzleti angyal halézatok Ilétrejottét és
mikodését. A Bizottsag vallalja, hogy a kéltségek &tven
szazalékaig finanszirozza az uzleti angyal halézatok
létrenozésara vonatkozdé megvalésithatdsdgi tanulma-
nyokat. Szintlgy Otven szazalékig magara véllalja a
nemzeti vagy regionalis halézatok létrehozésat szolgald
kisérletek (pilot) kdltségeinek viselését. Ezen felil sze-

14

minariumokat szerveznek, hogy segitsék az Uzleti angyal
héal6zatok gondolatanak elterjedését egész Eurdpaban, és
hogy elmagyarazzak, hogyan kell az ilyen hal6zatokat
létrehozni.

Mindez jol mutatja, mekkora annak a szerepnek a
nemzetgazdasagi jelentésége, amelyet az Uizleti angyalok
a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésében és finan-
szirozdsaban betdltenek, ill. betdlthetnek.

Rejtett tartalékok

Brit szakért6k azt is kiemelik, hogy a mai szerepiknél
Iényegesen nagyobbak azok a lehet6ségek, amelyek a
jelent6s novekedési képességli kisebb vallalkozasok
szdmara az Uzleti angyalok fejleszt6-finanszirozd tevé-
kenységében rejlenek. Igen jelentés hanyaduk hajlandd
lenne szamottevéen tobb tékét is befektetni, ha nagyobb
szamban talalnanak ehhez megfelel6 vallalkozasokat.
Egy, a brit Gzleti angyalok korében végzett felmérés azt
mutatta ki, hogy mintegy hetven szazalékuk szivesen fek-
tetett volna be tdbb t6két is. Ha elegend8en nagy szam-
ban taldltak volna megfelel6 befektetési lehet6séget,
akkor az Osszes igy befektetett t6kéjiik mintegy harom-
szorosa lett volna a tényleges befektetéseiknek.

Meg kell jegyezniink, hogy e tekintetben tokéletes a
parhuzam az intézményes kockazati t6kével. Ismeretes,
hogy ez utébbi befektetd tevékenységének sem a
pénzhiany, hanem sokkal ink&bb a befektetésre alkalmas
véllalkozasok és lehet6ségek hianya szab hatart. Jellemz6
erre, hogy az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség 1998.
évi évkonyvében kozreadott statisztikak szerint az eur6-
pai kockazati t6kések altal 1997-ben a pénztulajdonosok-
tol bevont (j t6ke nagysadga meghaladta a hisz milliard
ECU-t. Az eur0pai iparag mar 1996-ban is minden (addi-
gi) id6k legjobb eredményét mutatta fel, ez azonban
akkor ,minddsszel nem egészen nyolc milliard ECU-t
jelentett. Az 1998. évben bevont Uj t6kére vonatkozd ada-
tok pedig még az el6z6 évet is tdlszarnyaljak.6 Ez minden
eddigi kétséget és kényelmes, am hamis feltevést el-
oszlatva nyilvanvalova tette, hogy a vallalkozasok
t6kéhez jutadsanak tjaban allo nehézségek valddi okozo-
ja nem a téke tényleges hidnya, hanem sokkal inkdbb az,
hogy a pénztulajdonosok, valamint az azok felhalmozott
megtakaritasaival dolgozé pénz- és t6kepiaci kdzvetiték
ersen megvalogatjdk, hogy mely véllalkozdsokba
érdemes befektetnilik, a tékét keres6k nagy hanyada
pedig nem tud megfelelni a kovetelményeiknek. igy
csaknem Kizardlag egyetlen kritériumtél fligg, hogy
valamely véllalkozas képes-e t6kéhez jutni, nevezetesen
attél, hogy az milyen kockazatot hordoz és milyen
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megtérilést tud biztositani a befektet6knek, tehat
érdemes-e oda befektetni. Nagyjaban-egészében
érvényes ez az Uzleti angyalok befektetéseire is, jollehet
az 6 befektetési inditékaik valamelyest sokrétlibbek.

Az Uzleti angyalok befektetési inditékai

Az intézményes kockazati t6ke esetében teljesen
egyértelmd, milyen inditék all annak vallalkozasfinan-
szirozé szerepe, és mindama egyéb tevékenyseége mogott,
amelyet e szerep betdltése érdekében ellat. A kockazati
t6ke cégek ugyanugy nyereségérdekeltségi rendszerben
dolgoz6 gazdalkodd szervezetek, mint az arutermelés
mas szerepl8i, és ezért a tevékenységik végsé inditéka
mindig az Uzleti haszon szerzése.

Az (zleti angyalok tevékenyseégének mozgatd rugoit
tekintve a kép mar egyaltalan nem ilyen egyszerd, egy-
sikd. Azok az inditékok, amelyek az 6 befektetési donté-
seiket hajtjak, és amelyek alapjan aktiv szerepet is véallal-
nak véllalkozasok fejlesztésében, felvirdgoztataséban,
sokkal kevéshé kotddnek csupan egyazon célhoz.

e Td&kenyereségért - amint a nagyobb testvér is teszi
Az (zleti angyalok esetében is a vallalkozasfejleszt6
tevékenységiik legerésebb hajtéerejét alkotd inditékot a
leggyakrabban az a torekvés jelenti, hogy haszonra
tegyenek szert. Ennek eszkozeként szolgal szamunkra a
t6kenyereség elérése. A kockazati finanszirozas altalanos
miikodési mddjaval 6sszhangban ezt a tékenyereséget 6k
is annak révén szerzik meg, ha a pénziikkel - és tébbnyire
az aktiv részvételiikkel - m(ikodd vallalat megerésodik,
és ennek kdszonheten az abban birtokolt, a befekteté-
seik fejében szerzett tulajdonhanyaduk felértékel6dik.
Redjuk is érvényes azonban, hogy e t6kenyereséghez
csak akkor juthatnak hozza, ha talalnak is olyan vev6t
aki, ill. amely a szoban forgd tulajdonhanyadot ennek
megfeleld aron megvasarolja.

Az elemzések egybehangzdan megerdsitik ugyan-
akkor azt is, hogy az Uzleti angyalok szamottevd
hanyadat egyéb, az el6z6t6l eltér6 inditékok is hajtjak.

fr*

e Folyd jovedelemért

Vannak kozottik olyanok, akiknél fontos, vagy éppen
alapvetd inditék lehet, hogy foly6 jovedelmet akarnak
hazni a vallalkozashél. Attol figgben, hogy miképpen
épitik fel, milyen jogi keretekbe agyazzdk a kérdéses
céggel fenndlld kapcsolataikat, tobbféle lehetéség is
megnyilhat el6ttik arra, hogy ilyen jovedelemre
tegyenek szert.

VEZETESTUDOMANY

XXX. évf 1999. 10. szam

llyen lehet6séget teremt, ha a cég nyereségesen
mUkaodik, és nyereségébdl a gazdasagi tarsasag mikodési
szabalyai szerint osztalékot fizet a tulajdonosainak. Ha az
Uzleti angyal a befektetése fejében a cégben tulajdon-
hanyadot szerzett és igy maga is tulajdonossa valt, ebben
a min8ségében jogosult az osztalékra.

Mas modja, hogy az Uzleti angyal a cégtél folyo
jovedelmet hdzzon, ha az azzal kotétt megallapodas
értelmében dijazéast kap az annak miikodését/fejlédését
segitd kozrem(ikodéséert. Magatdl értet6dik emellett,
hogy ha az Uzleti angyal bizonyos kdzrem(kddéséért
dijazast kap a cégtél, ez semmiben sem érinti azt a jogat,
hogy tulajdonosi min&ségében részesedjék annak nyere-
ségébdl is, vagyis osztalékot is kapjon.

* Nem mindig csak a pénzért

Az elemzések kiemelik, hogy az (zleti angyalokat e
tevékenységukben hajthatjak olyan inditékok is, amelyek
az intézményes kockazati t6ke esetében egyszer(ien soha
még csak fel sem meriilhetnek. Ez utbbiak kdzds vonasa
- amely egyben az intézményes kockazati t6kétdl el is
valasztja 6ket -, hogy mdogottiik nem a haszonszerzésre
val6 torekvés all, hanem az emberi természet sajatossa-
gaiban gyokereznek. igy egyaltalan nem ritka inditékul
szolgél az a torekvés, hogy az Uzleti angyal e tevékeny-
sége révén élményekre tegyen szert. Kuldnosen fontos
lehet e tekintetben, és meglehet6sen gyakori inditéknak is
tekintik azt az igényt, hogy az uzleti angyal a val-
lalkozasfejleszt6 tevékenységének koszonhetéen siker-
élményben részesiiljon. Azok kozott, akik ezt keresik
vannak akik els@sorban énmagukban akarjak megmutat-
ni, hogy képesek ilyen jelentds eredmények elérésére.
Maésok ezt foként a kornyezetiik el6tt, vagy éppen a vilag
szemében akarjak bizonyitani. A Iényeg itt mindenkép-
pen az, hogy a vallalkozas sikerében a sajat tzleti tehet-
séglik latvanyos bizonyséagat keresik.

Hasonloképpen ,emberi4 és az intézményes kockéza-
ti t6kétdl idegen inditékként hajt bizonyos Uzleti angya-
lokat a szerepvallalashan, hogy azt az izgalmat keresik,
amely azzal jar, hogy részt kapnak egy vallalkozas
irdnyitasaban, ennek révén lehetdségik nyilik arra, hogy
dontéseket hozzanak, ill. masok dontéseit befolyasoljak,
és viselnilk kell az ezzel jard felelGsséget is. Tobbségik
szdmara ez nem U(jdonsag - az uUzleti angyalok nagy
hanyadat olyanok teszik ki, akik mogott sikeres Uzleti
mult all, akar agy, hogy sikeres vallalkozok voltak, akar
pedig annak kdszonhet6en, hogy kordbban vezet
beosztasbhan iranyitottak jelents gazdasagi sulyd vallala-
tok Uzleti tevékenységét. Oket az az igény hajtja, hogy
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ismét a kuzd6téren érezhessék magukat, érezzék az
Utkozetekre vald felkésziilés feszlltségét, a csata izgal-
mét, a gy6zelem 6romét. Méasok viszont, akiknek ebben
még nem volt részik, annak lehet6ségét keresik, hogy
mindezt most megizlelhessék.

Az el6z6eken tdl, szintigy az .emberil inditékok
sordba tartozik az is, hogy vannak, akik abban, hogy a
pénzikkel, a kdzremikddésiikkel bizonyos vallalkozés-
hoz kapcsolédnak, magat az értelmes és tartalmas
elfoglaltsdgot keresik, jelestl annak a lehet6ségét, hogy
szamukra vonatkozd Uzleti/szakmai tevékenységgel
tolthessék az idejiiket. Magatol értet6dik, hogy ez sem
jatszik szerepet az intézményes kockéazati t6ke esetében.

A kutatdsok kimutattdk, hogy az (zleti angyalok
tevékenységében sajatos inditékul szolgalhat a szocialis
érzékenység is. Ennek érvényesuléseként hajthatja 6ket
az a torekvés, hogy a befektetésiikkel olyan vallalkozas
elindulasat, ill. fejlédését mozditsak el6, amely a tar-
sadalom szdmara hasznos terméket, szolgaltatast allit eld,
vagy szamottevGen javitja az élet j6 minéségéhez fontos
termékekbdl, szolgaltatasokbol az ellatast. Hasonldkép-
pen lehet inditék az is, hogy a szoban forgd vallalkozas
léte és tevékenysége a tarsadalom szempontjabdl ked-
vez8 hatésokat hoz létre. Jellegzetes példaja lehet ennek
a munkahelyteremtés, vagy éppen bizonyos hétranyos
helyzetl csoportok, rétegek munké&hoz jutédsi lehetd-
ségeinek a javitdsa. Jelent8s erejli inditék lehet az is,
hogy a kérdéses vallalkozas léte, fejl6dése kedvezd
hatassal van arra a kdzdsségre, amelyben maga az lzleti

angyal is él.7
Az infrastruktlra jelent6sége

Az Uzleti angyalok befektetési dontéseiben nagy jelen-
t6séget kaphat az is, hogy milyen az orszég, vagy a
sz6ban forgd orszagrész infrastruktiraja.

A jelent8s ndvekedési képességil vallalkozasok sike-
rének, méginkdbb pedig azok sikeres fejlesztésének és
bévitésének elengedhetetlen - bar 6nmagaban termé-
szetesen nem elégséges - feltétele, hogy konnyen,
hatékonyan és minél ésszerlibb koltségraforditassal
tudjék kiépiteni és mikodtetni a gazdaségi, fokent a ter-
melési kapcsolataikat. Ez megkoveteli, hogy a tevékeny-
séglk kereteit add infrastruktura jo legyen. A vallalkozés
kereteit ado infrastruktira minésége igy olyan tényezd,
amely meghatadroz6 szerepet jatszik abban, hogy
milyenek lehetnek a varhaté mikodési és novekedési
esélyei annak a vallalkozasnak, amelyet az izleti angyal-
nak befektetésre felkinalnak.
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Az (zleti angyalok szamara azonban tovabbi sajatos
jelent6sége is van annak, hogy milyen a széban forg6
térség infrastruktirdjanak min6sége, és ez 6nmagaban is
kiléndsen nagy sulyt kaphat a befektetési dontéseikben.
Amint arra utaltunk, nagy hanyaduk valamilyen médon
és mértékben segiti a befektetésével miikoddé vallalat
tevékenységét, fejlédését és novekedését. Csekély
kivételtdl eltekintve valamennyien megkovetelik, hogy
folyamatosan figyelemmel kisérhessék annak mikddé-
sét, megfeleld betekintést kapjanak abba. Nagy hanyaduk
szintugy ragaszkodik ahhoz, hogy részt vehessen annak
irdnyitasaban, s kuléndsen azt, hogy beleszolast kapjon a
stratégiai dontések meghozataldban. Mindezen igények
teljestiléseben értelemszertien elengedhetetlen feltétel,
hogy kozte és a vallalkozas kozott az infrastruktdra kielé-
gitéen jo kozlekedési és kommunikéacios lehet6ségeket
biztositson. Hidba hajlanddak a kérdéses vallalkozas tu-
lajdonosai arra, hogy biztositsak a befektet6 szamara
ezeket a jogokat, megosszdk vele a véllalkozas
iranyitasat és felligyeletét, ha az infrastruktura ttlsagosan
megneheziti a kapcsolattartast, vagy éppen azt, hogy az
Uzleti angyal személyesen is ott tudjon lenni a déntések
meghozatalanal, valamint - sziikség vagy a sajat igényei
szerint - a vallalkozas tevékenységeinek szinhelyein. Ha
Ugy latja, hogy ez a szdméra tllsadgosan nehézkesnek,
megbizhatatlannak, vagy ésszeriitlen mértékben id6t-
rablénak. ill. kdltségesnek igérkezik, ez elegendd lehet
ahhoz, hogy ne fektessen be ebbe a véllalkozésba.

Az Egyesilt Kiralysagban gy tartjak, hogy ott az
Uzleti angyalok altalaban csak olyan vallalkozasbha haj-
landdak befektetni, amely autéval legfeljebb két-harom
orényira van t6luk. Ebb6l konnyl Kkikdvetkeztetni,
milyen befolyéssal van az Uthalézat minésége az Uzleti
angyalok akcidradiuszéra, ezen keresztil pedig arra,
milyen esélyei vannak a vallalkoz&soknak, hogy hozza-
juthassanak az Uzleti angyalok pénzéhez és a fejlédésiiket
segité kdzrem(ikddésiikhoz.

Lappang6 angyalok

Az e téren meglevé rejtett és ezért kiaknéazatlan tar-
talékokat nagyon jelentés mértékben gazdagitjak azok,
akik ugyan rendelkeznek azokkal az adottsagokkal, ame-
lyek birtokdban betélthetnék az Uzleti angyal szerepét,
azonban valamely ok miatt mégsem kezdtek ilyen
tevékenységbe.8 A becslések szerint az 6 szamuk jelen-
tésen felllmulja a ténylegesen m(ikdd6 angyalokét, és
megfeleléen &szténzd korilmények, vagy méginkabb a
megfelel6 6sztdnzés hatasara igen szamottevd hanyaduk
tényleges, aktiv befektet6vé valna.
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Egy Egyesilt Kiralysag-beli kisebb felmérés azt
mutatta ki, hogy azok kozétt az okok kozt, amelyek
ezeket tavol tartjdk az 0zleti angyal szerepétél, a
leginkabb jellemz6, hogy nem tudnak olyan véllalkoza-
sokat talalni, amelyekbe befektetnének. Amennyiben ez
igy van, abbdl logikusan adodik a kovetkeztetés, hogy
minden olyan kils§ segitség, szolgaltatas és szervezeti
megoldas, amely el6mozditja a finanszirozast keresé val-
lalkozasok, valamint az azokba esetlegesen befektetni
hajland6 pénztulajdonosok egymasra talalasat, jelentds
mértékd, az Uzleti angyaloktol szarmazd t6két mozgo-
sithat a nagy novekedési képességii kisebb véllalkoza-
sokba vald befektetésre. llyen szerepet toltenek be
figyelemreméltd hasznossaggal az Egyesult Kiralysag-
ban m(kodd kozvetitd szervezetek és haldzatok.

Oszténzés, tamogatas

Amint az eddig vazoltakbol is kitlinik, megfeleld
0sztonz6 eszkdzok alkalmazasa hozzésegithet ahhoz,
hogy bévuljon az Uzleti angyalok vallalkozésfejleszté
tevékenysége, tdbben legyenek hajlanddak ilyen befek-
tetésekre, és mindennek eredményeként tobb vallalkozas
el6tt nyiljék meg annak az esélye, hogy lzleti angyalok
révén hozzajutnak az indulasukhoz, ill. a fejlédésiikhoz
szlikséges tOkéhez, és esetleg az azt segitd egyéb kozre-
mikodéshez. Az Uzleti angyalok vallalkozasfejleszt6 és
finanszirozé tevékenységére is maradéktalanul érvényes
tehat, hogy ha optimalis mértékben ki akarjuk bontakoz-
tatni annak a nemzetgazdasagra gyakorolt kedvezd hata-
sait, akkor ezért tenni is kell. Mas orszagok gyakorlata
azt mutatja, hogy ebben szilkség van a k6z6sségi szektor
és az annak megjelenitéjeként eljaré kormanyzat
szerepvallalasara, 6sztonz6 és segité kdzremiikodésére
is. Ennek egyik lehetséges és fontos eleme az ilyen
befektetések 6sztonz6 adokedvezmenyek rendszere. Nem
kevéshé fontosak azok az eszkdzok - pl. a kapcsolat-
teremt§ hal6zatok, informéacidés rendszerek, az ezeket
mikodtetd szervezetek tevékenységének tamogatasa - |,
amelyek rendeltetése, hogy segitsék a finanszirozast
kinalok, valamint a t6két keres§ vallalkozasok egymasra
taldlasat, és mindkét fél szamara csokkentsék az ezzel
jaro koltségeket.

Az Egyesult Kirdlysdgban a foglalkoztatés, és az ezt
szolgal6 munkahelyteremtés elémozditasara létrehozott
szervezet miikodteti az egyik legnagyobb ilyen rendszert,
amelynek kozvetit6 tevékenysége - helyi képvisel6k és
regionalis szervezetekkel valo egyuttmiikodések révén -
az orszag egészét atfogja. Ugyancsak jelent6s az a tdmo-
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gatds, amelyet a brit regionalis Képzési és Vallalkozas-
fejlesztési Kozpontok adnak az Uzleti angyalok és a val-
lalkoz&sok egymasra taldlasat segitd szervezetek mikod-
tetéséhez. Ez jol jellemzi, hogy mennyire tudatdban van-
nak ott az Uizleti angyalok szerepe nemzetgazdasagi jelen-
t6ségének.

Nem igényel kulonosebb érvelést annak belatasa
sem, hogy a gazdasagi szabalyozokban és a kozosségi
szerepvallalasban megjelend 0sztonzés alkalmas lehet
arra, hogy a ,lappang¢’ lizleti angyalok jelent8s hanyadat
elémozditsa afelé, hogy aktiv befektet6kké valjanak.
Nyilvanvalo - és teljesen természetes -, hogy sokukat az
tartja vissza a vallalkozésokba torténd befektetéstdl, hogy
az elkerilhetetlentl kockézatokkal és bizonyos terhekkel
jar egyutt. Ez kiiléndsen azokat riaszthatja, akik még nem
szoktak hozzad ahhoz, hogy ilyen befektetéseket vallal-
janak, és e téren nem rendelkeznek kell§ gyakorlattal
sem. Ha az 0sztonzés eszkdzei leveszik a vallukrol a
kockazatok és terhek egy részét, ez mar elfogadhatéva
teheti a szamukra, hogy ilyen befektetésekre merészked-
jenek. Ez természetesen elsésorban a kockazati finan-
szirozast keres6 vallalkozasok érdekeit szolgalhatja,
mivel megnyithatja el6ttik a ,lappangd’ lizleti angyalok
addig hozzaférhetetlen pénztarcajat.

A kivonulas problémaéja

Az Uzleti angyalok szdmara is a vallalkozasokba térténd
befektetés egyik kritikus kérdése, hogy miképpen tudjak
majd kivonni a befektetett t6kéjiiket és annak hozadékat.
Azok az Uzleti angyalok, akiknek célja a t6kenyereség
elérése, csak akkor véllalkoznak ilyen befektetésre, ha
elfogadhaté mértékben biztositottnak latjak, hogy a kell§
id6ben rendelkezésikre allanak majd azok az Uzleti
csatornak, amelyek révén eladhatjak a széban forgé val-
lalkozdshan birtokolt részesedésiiket, és ezzel kivon-
hatjak abbdl a befektetett t6kéjliket és annak hozadékat.
Ez a probléma sem az (zleti angyalok sajatos
jellemzgje. Ismeretes, hogy ugyanez az intézményes
kockazati t6ke befektetéseinél is az egyik legfontosabb
visszatartd tényez6. Ez adja meg a nagy gazdasagi jelen-
t6ségét azoknak a szervezett értékpapirpiacoknak, ame-
lyek a viszonylag kisebb vallalkozasok tekintetében biz-
tositanak intézményes utakat és modokat mind az azok-
ban birtokolt tulajdoni részesedések értékesitésére, mind
pedig arra, hogy az ilyen, finanszirozast keres§ val-
lalkozasok koncentralt piacon tudjanak felkinalkozni a
szamitasba jov6 pénztulajdonosoknak. Szdmos kezdemé-
nyezés tanusitja, és még tdbb megnyilatkozas hirdeti,
hogy az Eurépai Unid meghatarozo jelent6ségli
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kérdésként kezeli, és nagyon céltudatosan épiti ki a val-
lalkozdsok fejl6dését és Ujak indulasat segits, és azok
ehhez sziikséges t6kéhez jutasat elémozdité intézmény-
rendszerét.9

A versenyszféra szerepvallalasa

Megkilonboztetett figyelmet érdemel, hogy a verseny-
szféra szereplGi is érdekeltek lehetnek abban, hogy segit-
sék az ilyen kozvetitd szolgdlatok mikodését, tamo-
gassak azok tevékenységét. Tobb nagy brit kereskedelmi
bank is tdmogatja az egyik legnagyobb kozvetit§ szol-
galatot, a LINC Local Invesment Network Company-t.
Még markansabb az egyik legnagyobb kereskedelmi
bankként m{ik6dé National Westminster Bank példaja,
amely nem csupdn tdmogatdst ad, hanem maga is
mikodtet ilyen szolgaltatdst. A NatWest a legnagyobb
piaci részesedéssel rendelkezik a brit kis- és kozépval-
lalkozasok, és kilonésen a jelentds novekedési
képességli vallalkozasok hitelezésében, és mintegy
850.000 vallalkozas szamlajat vezeti. Nagyon aktivan
tdmogatja az Uzleti angyalok vallalkozasfinanszirozo,
.el6nevel6’ tevékenységét - nem csupan erkolcsi téren,
de pénzzel is -, s6t még sajat Uzleti Angyal Szolgalatot
is mikodtet. Nyiltan vallaljak azt is, hogy ezt mégcsak
nem is elsdsorban a brit gazdasag érdekében teszik,
hanem Kkifejezetten a maguk nagyon is 6nds uUzleti
érdekeit kovetik, Ugy tekintik, hogy ez hasznos eszkdz a
bank jovedelemszerzési lehetdségeinek bévitésére.
Bevallott céljuk, hogy az igy meger6sodd vallalkoza-
sokkal bdviljon az Ugyfélkdéruk és az ugyletforgalmuk,
és ezért nagyon is szamitanak arra, hogy az Uzleti
angyalok tevékenysége hitelképessé fejleszt szamos,
addig hitelezésre alkalmatlan vallalkozast. Ebben az is
benne van, hogy az e korbe tartoz6 véllalkozasok saja-
tossagai, ide értve a technolégia alaplakat is, altalaban
azt igénylik, hogy az adottsdgaikhoz, helyzetiikhdz és az
el6ttiik allo fejlédési palyahoz illesztett, dsszetett finan-
szirozasi csomagot kapjanak. Ebben a csomagban rend-
szerint t6kebefektetésnek is lennie kell. A NatWest
tapasztalatai megerdsitik, hogy ha az tizleti angyalok biz-
tositjak az ilyen vallalkozasok szdmara e finanszirozasi
csomag egyes kritikus elemeit - kilondsképpen a t6ke-
befektetést -, akkor a bank az esetek jelent6s hanyadaban
mar be tud kapcsolédni azok finanszirozasaba, és ehhez
ki tud alakitani sajatos finanszirozasi csomagokat.

O A NatWest Uzleti Angyal Szolgalata

A NatWest Uzleti Angyal Szolgélat az egész orszagra
kiterjed6 adatbazist miikddtet. Ebbe az olyan magéanbe-
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fektetOket veszik fel, akik kisvallalkozésba torténé befek-
tetési lehetGseégeket keresnek. Ez utébbiak maguk jelent-
kezhetnek be oly mddon, hogy kitdltenek egy erre a célra
kidolgozott adatfelvételi lapot. Ezen részletesen megad-
jadk a befektetéseket illetd preferencidkat, bemutatjak,
hogy maguk milyen menedzsment felkésziiltséggel és
esetleg mas eréforras mozgdsitasaval tudjak segiteni a
vallalkozasokat, és milyen mértékben kivannak bekap-
csolddni azokba.

A finanszirozast keresd véllalkozisok erre sza-
kosodott kozvetit6k uatjan vétethetik fel magukat a
NatWest adatbazisaba. A kozvetitd felméri és kiértékeli
Oket abbol a szempontbdl, hogy a gazdasagi és uzleti
sajatossagaik szerint egyrészt a finanszirozasi sziikség-
letiik kielégitésére alkalmas-e a kivilrél jov6 t6kebefek-
tetés, masrészt meg tudnak-e felelni az ilyen befektetd
elvarasainak. Ehhez vizsgalja egyebek kozt a vallalkozés
névekedési képességét, valamint azt, hogy annak vezetéi
tisztdban vannak-e az ilyen t6kebefektetés természetével,
tudjak-e, hogy mit vallalnak vele, az milyen kovetel-
mények elé allitja a vallalkozéast annak tovabbi miikddési
modja, gazdasagi teljesitménye tekintetében, s nem utol-
s6 sorban annak, hogy a befektetd betekintést és a
legtobbszor jelent6s mértékd részvételi és beavatkozasi
jogot is kapjon annak iranyitdsaba. Ha a kozvetité a val-
lalkozast a kozvetitd szolgéalat szempontjai szerint alkal-
masnak itéli, akkor adatlapon részletesen rogziti annak
meghatarozd adatait, valamint hogy ez milyen finan-
szirozast igényel. Az adatlap bekeriil a NatWest Uzleti
Angyal Szolgélat adatbazisdba. A rendszer a bevitt ada-
tok alapjan szamitogépi modszerekkel azonositja, hogy a
befektetési lehetGségeket keresd Uzleti angyalok, vala-
mint a finanszirozast igényld vallalkozasok kozott van-
nak-e egymasnak megfelel6ek. Ha azonositanak ilyennek
mutatkozokat, akkor tajékoztatjak mind az tizleti angyalt,
mind pedig a széban forgd kozvetitt. Az angyal feladata
ilyenkor, hogy felvegye a kapcsolatot a kdzvetitével, aki
azutan osszekottetésbe hozza 6t a vallalkozéssal.

Megkiilonbozetett figyelmet érdemel az az aszim-
metria, amelyet tudatosan beépitettek a kapcsolatterem-
tésnek ebbe a rendszerébe. A rendszer egyértelmien az
Uzleti angyalnak biztositja a dontés jogat arra vonatko-
zban, hogy kivan-e egyéltalan kapcsolatba lépni a befek-
tetési lehet@ségként neki felkinalt vallalkozassal, kivan-
ja-e az el6tt felfedni magat. A tényleges kapcsolatte-
remtés koztiik csak az angyal kezdeményezésére indul meg.

A NatWest Uzleti Angyal Szolgalat egyértelmiien
ténybeli biztonyitéka annak, hogy a nagy kereskedelmi
bank komoly Uzleti lehet6ségeket Iat a maga szamara az
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Uzleti angyalok tevékenységében. Mi sem bizonyitja ezt
jobban, mint hogy a NatWest ezt a szolgaltatast teljesen
igyenesen adja mind az angyaloknak, mind a befektetést
keres6 vallalkozdsoknak, abbdl bevételt nem hiz, és a
sajat jovedelme terhére maga viseli az annak miikodteté-
sével jar6 koltségeket.

O A UNC Local Investment Network Company

A LINC a befektetési lehet6ségeket keres6é uUzleti
angyalok és a finanszirozast keresd vallalkozasok kozot-
ti Ozleti kozvetitd szolgalatot mikodtet6 non-profit
szervezet. Tevékenysége az egész orszagra Kkiterjed.
1987-ben alapitottak, és azéta az egyik legjobban ismert
ilyen tipusti kozvetitévé valt. Feladatat sajat, kdzvetitd
ligynokségekre tAmaszkodd haldzataval latja el.

A finanszirozast keres6 vallalkozasoknak a LINC
valamelyik Ugynokseégével kell regisztraltatniuk magu-
kat. A NatWest-nél vazoltakhoz hasonl6an, az ligynokség
felméri a vallalkozast. Ennek eszkdzeként megvizsgalja
annak lzleti tervét, a jovére vonatkoz6 pénziigyi terveit,
és a legjobb esetben targyal annak menedzsmentjével is.
Az ugynokségnek ez a tevékenysége ugyanakkor nem
értelmezhetd sem (zleti, még kevéshé jogi értelemben
Ugy, hogy annak eredménye bizonyitan a sz6ban forgd
vallalkozas alkalmassagat arra, hogy befektetési célpont
ként szolgaljon. A befektet6knek mindig maguknak kell
ezt a vizsgalodast elvégezniik a sajat igényeiknek és
dontési szempontjaiknak megfeleléen, és a felel@sséget
nem hérithatjak a LINC-re, vagy annak tigynokségére.

A LINC a kozvetitésben tdbb modszert, eszkozt is
alkalmaz, a befektetési lehet6ségekre vonatkoz6 informa-
cidit tébb csatornan is terjeszti, akar egymassal parhu-
zamosan is.

Havonta kiad egy bulletint, amelyben kozreadja a
finanszirozast keresé véallalkozasok mintegy féloldal ter-
jedelm( ismertetését. Ez tartalmazza mindenekel6tt,
hogy az a gazdasag milyen szektoraban mikddik, milyen
fejlettségi szakaszban van, mekkora t6két igényel, haj-
landé-e atengedni a befektet6nek tulajdonosi iranyitasi
jogokat, igényel-e téle - vagy enged-e neki - szakmai
részvételt a menedzsmentben, hajlandé-e egyszerre tobb
befektet6t is befogadni. Ebben nem" adjdk meg a val-
lalkozasok nevét és egyeb azonositasra alkalmas adatait,
hanem azok kdédszdmmal szerepelnek. Ezt a bulletint
valamennyi naluk regisztralt Gzleti angyalnak megkdldik.

Tovabbi eszkozként a LINC az adatbazisaban sze-
replé lzleti angyalok és finanszirozast keresd véllalkoza-
sok korében szadmitdgépes modszerekkel azonositja
azokat, amelyek feltehetéen megfelelhetnek egymasnak.
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A rendszer ugy m(kodik, hogy azokat a véllalkozasokat
gydjti ki, amelyek megfelelhetnek egy bizonyos angyal
elvarasainak, és az utébbi kap ezekr6l tajékoztatast. Ha
ugyanaz a vallalkozas tébb Uzleti angyal szamara is
megfelel6nek latszik, a LINC nem veszi magara a
kozilik valo valasztas felel6sségét, hanem azok mind-
egyikét tajékoztatjak.

Rendezvényeket is szerveznek azzal a céllal, hogy ott
a finanszirozast keresé véllalkozasok bemutatkozhas-
sanak a befektetési lehet6ségek irdnt érdekl6dd regiszt-
ralt angyaloknak.

Befektet6i klubokat is mikddtetnek. Ezek lehe-
t6ségeket kinalnak a LINC rendszerében lev6 uzleti
angyaloknak arra, hogy megismerkedjenek egymassal.
Ez nyilvanvaléan igen hathat6s segitséget adhat arra,
hogy kicserélhessék egymassal a tapasztalataikat,
egyuttmiikodések alakulhassanak ki kdzottik, és mindez
megteremtheti a szilkséges alapokat ahhoz is, hogy ha
célszerlinek mutatkozik, kozdsen finanszirozzanak val-
lalkozésokat.

A LINC ugyndkségei mindemellett Gzleti tanacsadas-
sal is segitik mind a rendszerbe belépett 0zleti
angyalokat, mind az ott lev6 véllalkozéasokat.

Labjegyzet

1 E kulonds elnevezésiik - .business angel' - az angolszasz szakirodalombol
szarmazik.

2 Tudatlansagot vagy még rosszabbat tilkroznek az olyan megnyilatkozasok,
hogy ,a bankok nem tdmogatjak a vallalkozasokat". A bank nyereségérdekeit
véllalkozas. Onzetlen tamogatast csak nyeresége terhére adhat, ezért erre csak
igen korlatozott lehetdségei vannak. Sajatos Uizemmodjabdl kovetkezik, hogy
a finanszirozast nagyrészt idegen forrésok felhasznalasaval végzi. Az idegen
forrasért természetesen a banknak is fizetnie kell. Azt tehat olyan
kovetelményekkel kell kihelyeznie, hogy az ebbél szarmazé hozam fedezetet
biztositson arra a koltségre, amelyet maga a bank a forrasért fizet, a bank
mikodési koltségeire, és nem utolsd sorban annak megfeleld nyereséget is
hozzon. A kereskedelmi bankokat mindezek mellett még az az alapvetd
kotelezettség is terheli, hogy a betéteseik pénzét a kihelyezések révén nem
kockaztathatjak, és egyaltalan nem hasznalhatjak tamogatasra.

3 Bank of England

4 The Royal Society

5 Ebbe tehat nem tartoznak bele az olyan cégek, amelyekben csak az
onfoglalkoztato tulajdonosok vannak.

6 Meglehetdsen erdteljes aggodalom is érezhetd a kockazati toke iparagban,
hiszen ezt a pénzt Ugy kell kihelyeznitik, hogy az megtermelje a vart hozamot
a befektet6knek. Ha az ipardg teljesitménye ebben akarcsak kis mértékben is
meginog, elvesziti a képességét arra, hogy forrasokat tudjon magahoz vonni
apenz- és tékepiacon, ha pedig ez bekévetkezne, vele elveszne, de legalabbis
stlyosan csorbulna egész életképessége. Ajatszma tehat akoril foros, hogy ki
tud megfeleld befektetési célpontokat talalni, és azokbol is elegendden sokat.
7 Val6jdban teljesen érdektelen volna azt elemezni, hogy az itt vazolt, a szo-
cialis érzékenységhez sorolt inditékok mdgott mindig valédi 6nzetlenség all,
vagy éppen igy akar az Uzleti angyal olyan el6nyhéz jutni, mint a jo
hirnevének, tekintélyének erdsodése, vagy éppen a befolydsanak a
novekedése. Ha a segitségével miikodé vallalkozas fejlddik, ha annak
tevékenysége és piaci magatartasa tisztességes, akkor az angyal ebben jatszott
szerepe hasznos a tarsadalom szamara, és ezen nem valtoztat, hogy vajon
onzetlensége makulatlan-e.

8 Nevezziik Gket .lappangd’ angyaloknak.

9 Ezek mogott is az a felismerés all, hogy a vallalkozéasok allandé fejlédése
nélkildzhetetlen és méassal nem poétolhaté forrésa a nemzetgazdasagok ere-
jének és eltartd képességének.
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