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BIZALMI VAGYONKEZELES
Az alapiték generdcidkon dtiveld oroklési stratégidjanak eszkoze

Hajdu Tibor Zoltan'

ABSZTRAKT

Az 1990-es évek rendszervaltd nemzedéke napjainkra elérte a nyugdijas kort,
aktudlissa valt a generacidvaltas. A csaladi vallalkozasok utddlasaval foglalko-
z6 kutatdsok a véllalati bels6 faktorok - professzionalizalodas, kiils6 menedzser
bevonasa, utédok szocializacidja, a vagyonérték problémaja — vizsgalatara foku-
szalnak els6sorban. Azonban az utédlasi lehetéségeket meghatarozé intézményi
kornyezetnek — az 6roklési szabalyoknak, a formalis kozvetitérendszernek, az
utddlashoz kapcesolédd addzasi szabalyoknak - is jelentés hatdsa van a csaladi
vallalkozdsok hosszt tava fennmaraddsara és a generaciok kozotti vagyonat-
addsra. Jelen tanulmdny célja, hogy ravilagitson a hazai csaladi vallalkozdsok sa-
jatossagaira, az utodlasi alternativakat meghatarozé belsé vallalati tényezdkre.
Bemutatja a formalis intézményrendszert, valamint az intézményrendszer és a
transzgeneracios vagyonatadds, az 6roklési stratégia kapcsolatat. A vegyes kilépé-
si alternativak esetében a csaladi vallalkozas tulajdonosai és a menedzserei k6zé
ékel6d6 ,vagyonkezel6i ékek” koziil a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasdnak a
lehetGségeit, elényeit és kockazatait elemezziik.
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1. BEVEZETES

A csaladi vallalkozasok halmaza rendkiviil valtozatos elemekbdl all6, végtelen so-
kasag. Elemei id6vel valtoznak, és geografiailag is jelentds eltérések jellemzik. El-
tér6 a csalad és a vallalkozas kapcsolata az alapito, a testvérek és az unokatestvérek
tulajdonosi kozdssége esetében (Gersick-Davis—McCollom-Hampton-Lansberg,
1997). A tényleges csaladtartalom és az egyes jogrendszerekben meghatarozott
jogi fogalma kozott is eltérés lehet (Zellweger, 2017). A csaladi vallalkozasok el-
hatarolasa a nem csaladdi vallalkozasoktdl a csalad, tulajdon, menedzsment har-
masan (Tagiuri-Davis, 1996) tali tovabbi ismérvek (Astrachan-Klein-Smyrnios,
2002) szerint vizsgalva még Osszetettebb. Foldrajzi régiok és orszagok szerint is
kiilonbség van a tarsadalmi rendszerek eltérése, a véllalkozasok mérete és az elté-
16 jog (0roklési) rendszerek miatt. Barmilyen megkdzelitésbdl is vizsgaljuk, a csa-
ladi véllalkozas elhatarolasanak a nem csaladi vallalkozasoktdl egyik sarokpontja
a csaladi és a generaciokon ativel6 transzgeneracios jelleg.

A transzgeneracids vagyonatadds azonban nem csak a materialis vagyon - a csa-
ladi vallalkozas, az tizleti portfélié — 4dtadasara korldtozodik. Az anyagi vagyon
atadasan tdl a nem anyagi vagyon - a szocidlis-érzelmi vagyon (socioemotional
wealth, SEW) - tovabbaddsa is hangsulyossa valik. A csaladi vallalkozasoknal
idé6vel felhalmozodik egy olyan immaterialis vagyon (kapcsolati téke, know-how,
ismeretek halmaza, érzelmi kot6dés), amelynek az atadasa legalabb olyan fon-
tos és jelent6s, mint az anyagi javak atadasa (Carr-Chrisman-Chua-Steier, 2016;
Chirico-Gémez-Mejia-Hellerstedt-Withers— Nordgvist, 2020).

A szocialis-érzelmi értékrend a csaladi vallalkozasok kozott eltérd, de kiilonbség
van aszerint is, hogy a vallalkozas az életpalydja melyik szakaszdban tartézkodik.
Az alapit6 tulajdonosnak az érzelmi kotddése a vallalkozasdhoz és az oroklési
stratégidja mas, mint egy masodik vagy harmadik generacios csalddi vallalkozas
csaladtag tulajdonosainak, ahol mar kialakul a tobbes tulajdonlés és a heterogén
csalddi tulajdonosi szerkezet. Az 6roklési stratégia kialakitdsat — és a csaladi val-
lalkozasok hosszu tava fennmaradasat — meghatdrozza az is, hogy a vallalkozas
milyen kiils6 intézményi kornyezetben miikodik. Milyen, a jogrendszer altal biz-
tositott, formalis kozvetit6 rendszer all rendelkezésre? Az egyes joghatésagoknak
eltéré 6roklési rendszereik vannak, amelyek a csalddi vallalkozasokban eltéré at-
alakuldsi mintdkat generdlnak. Az 6roklési szabalyoknak kozvetlen hatdsa van a
csaladi vallalkozasok élettartamara és a csaladi véllalkozas értékére is (Carney-
Gedajlovic-Strike, 2014).

A csaladi vallalkozasnak az életpalyan elfoglalt helye, valamint a formalisan ren-
delkezésre all6 intézmények egyiittesen hatarozzak meg a lehetséges utédlasi al-
ternativakat és adjak meg az 6roklési stratégia keretrendszerét.
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A tanulmany célja, hogy a transzgenerdcids vagyonatadas belsé faktorainak és
kiilsé intézményi feltételeinek attekintését kdvetéen bemutassa a csaladi vallal-
kozasok utddlasi lehetdségeit és a kialakithaté oroklési stratégidkat. Elemzi a
hazai kkv-k és a csaladi véllalkozasok sajatossagait. Részletesen ismerteti a tu-
lajdonosi rendelkezési jogosultsagokat id6legesen atengedd, vegyes kilépési alter-
nativak koziil a bizalmi vagyonkezelés intézményét, alkalmazasédnak lehetGségeit
és eseteit az utodlasi helyzetek fiiggvényében. Vizsgalja a bizalmi vagyonkezelés
alkalmazasdnak el6nyeit és kockazatait a vagyonrendeld, a kedvezményezett és a
kezelt vagyon - a csaladi vallalkozas — szempontjabol.

2. A TRANSZGENERACIOS VAGYONATADAS DILEMMAI

A csaladi vallalkozasok - és tagabb értelemben a kkv-szektor — hossz tavi fenn-
maraddsanak ratajat az utodlassal foglalkozo kutatasok elsésorban a véllalati bel-
s6 faktorokkal osszefiiggésben vizsgaljak. A vagyon és a csaladi vallalkozasok
transzgeneracios atadasaval és élettartamaval kapcsolatban elsGsorban a csalddi
cégbdl a professziondlis cégbe valé atmenetet (Rutherford-Kuratko-Holt, 2011;
Gersick-Lansberg-Desjardins-Dunn, 1999; Stewart-Hitt, 2012), a cég utédlaster-
vezését (Murray, 2003; Eddleston-Kellermenns—Floyd-Crittenden-Crittenden,
2013), a kiils6 vezetd-menedzseri réteg vezetésbe vald integralasat és az utdédok
szocializaciojat (Klein-Bell, 2007; Chittoor-Das, 2007; Steier, 2001) vagy a val-
lalkozds vagyonértékének a problémajat (Bennedsen-Nielsen—Perez-Gonzalez-
Wolfenzon, 2007; Zellweger-Kellermanns—Chrisman-Chua, 2012) vizsgaljak.

A csaladi vallalkozasok utdédlasaval és professzionalizalédasaval foglalkozd
kutatasok rendszerint figyelmen kiviil hagyjak a vagyonatadas kiilsé tényezdit
(Carney-Gedajlovic-Strike, 2014). A kiils6 tényez8k — az adott gazdasag jogrend-
szerének oroklési jogabol levezethet6 — harom dimenzidhoz kapcsolddnak, mert
a generacidk kozotti vagyonatadas formajat meghatdrozza (i) a végrendelkezés
szabadsaga, (ii) a ,,kozvetiték” vagy ,helyettesit6k” intézményének megléte, fej-
lettsége és szabalyozottsaga, (iii) a vagyon- és 6rokosodési adok rendszere.

A végrendelkezés szabadsdiga az egyénnek a megszerzett javai folotti, a jovére vo-
natkozé rendelkezési szabadsagfoka. Azon jogrendszerekben, ahol a szokasjog
(common law, jellemz8en az angolszasz orszagokban) a meghatdrozd, a rendel-
kezés szabadsagfoka magasabb, mint a kontinentalis joggal rendelkez orszagok-
ban (Ellul-Pagano-Panunzi, 2010). A végrendelkezés szabadsdganak korlatozasa
az 6roklésre vonatkozo torvényi eldirasokban jelentkeznek. Az alaki kellékeken
- a formai el6irasokon - talmenden ezeket a minimum anyagi szabdlyokat ha-
tarozzak meg a jogszabalyok, mint példaul a koteles rész, haszonélvezeti jog stb.
A végrendelkezési szabadsag tulzott korlatozdsanak azonban kontraproduktiv
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hatasa lehet, mert a tulzott szabalyozasa negativan hathat a gazdasagi fejldésére,
és alacsonyabb beruhazasi-befektetési ratat eredményezhet a csaladi vallalkoza-
sokba (Carney-Gedajlovic-Strike, 2014).

A ,kozvetitok” vagy ,helyettesiték” olyan a csaladon (vagy a tulajdonoson) kivii-
li ,,bizalmi iigynokok”, akiket a csaladi vallalkozas tulajdonosai (alapitéi) felru-
haznak a kedvezményezettek (6rokosok vagy orokossé tett személyek) iigyeinek
kezelésére gy, hogy kozben feliigyeljék a vallalkozast iranyitd6 menedzsereket
is. Az alapitok (tulajdonosok) egy olyan kettds tigynoki kapcsolatot hoznak 1ét-
re (Zellweger-Kammerlander, 2015; Child-Rodrigues, 2003), amelyben a ,helyet-
tesit6k” (masodik tigynoki szint) a tobbi ligynokot — a menedzsereket, az elsd
tigynoki szintet — a tulajdon és az ellendrzés kettds szétvalasztdsanak fiiggbleges
sorrendjében figyelik. Miutan létrejottek, ezek a jogi ,helyettesitok” 6nallo életre
kelnek, és 6nallé vallalati-szervezeti formava valnak. A ,helyettesitési formak”
szamossagat — mint az alapitok generaciokon ativelé oroklési stratégidjanak esz-
kozeit — a gazdasagi-tarsadalmi fejlédés, a vagyonkezelésre, a vagyonra és az ér-
tékpapirokra vonatkozé szabalyok fejlédése folyamatosan béviti.

Az ingatlan- (vagyon) és 6rokdsodési adok (illetékek) olyan 6sztonzéket és korla-
tozasokat jelenthetnek, amelyek gatoljdk vagy megkonnyitik a generaciok kozotti
téke (vagyon) atadasat és atcsoportositdsat. A vagyon- és 6rokosodési adok hia-
nya megdrzi és egyben tartja a generaciok kozotti ,atcsoportositasra” szant tékét.
Ezzel szemben az 6rokosodési adok erdsen megosztjak és csokkentik a kovetkezd
(6rokos) generaciok rendelkezésére allo vagyon értékét, nehéz lesz fenntartani a
csaladi cégek életképességét (vitalitasat) és hosszu élettartamat. A vagyontargy
oroklésére és megosztasara vonatkozo barmilyen korlatozasok (vagyonadok) ki-
vonjak az eszkozt a piacrol, mivel a vagyontargy mozgasat nem a piaci erdk, ha-
nem a jogszabalyok hatdrozzak meg.

A hosszu tavi vagyonkezelés formdjaban torténd transzgeneracios vagyonatadas
tobb generaciora megdrzi a téke kohézidjat (egységét), de paradox modon a téke
kezelésének stlypontja a vagyonmego6rzés iranyaba tolédik el a vagyon felhalmo-
zasaval, az értéknovekedéssel szemben (Carney-Gedajlovic-Strike, 2014).

3. AKKV-KES A CSALADI VALLALKOZASOK
HAZAI FEJLODESI SAJATOSSAGAI

A rendszervaltast kovetéen gyorsuld iitemben tobb ezer maganvallalkozas jon
létre ,,foliilrdl lefelé”, az allami tulajdon lebontdsa, a spontdn privatizaci6 ered-
ményeként, vagy ,,alulrol felfelé”, a sajat otlet és iizleti elképzelés alapjan felépitett
vallalkozési formaban. A novekedés egészen a tizes évekig tart, majd ezutan tar-
tds csokkenésbe fordul. A nemzedékvaltas ekkorra tomegesen még nem kovetke-
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zik be — még mindig jellemzden az alapitok a vallalkozasok iranyito6i -, pedig az
akkor harmincas, negyvenes korosztaly, a 9o-es évek rendszervalté nemzedéke
napjainkra elérte a nyugdijas kort.

1. abra

A tarsas vallalkozasok, a gazdasagi tarsasagok

és a jogi személyiségii gazdasagi tarsasagok szamanak alakulasa

és a gazdasagi tarsasagok idészaki atlagos novekedési iiteme (1990-2019)
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A szlikdsen rendelkezésre 4ll6 statisztikak alapjan észlelhetd, hogy szdmossd-
gat tekintve is jelentds azon vallalkozasok szama, ahol a tulajdonos életkorabol
kovetkezden ,kilépési kényszerhelyzet” kozelit. A tulajdonosi életkor alapjan
»a legalabb 100 millié forint éves arbevétel feletti vallalkozdsoknak t6bb mint a
felét — kb. 12 ezer vallalkozast — fogja hamarosan a generaciovaltas valamilyen
formaban érinteni. Szamitasok szerint kb. 850 magantulajdonban 1év6 kozépval-
lalat van, amelynek az arbevétele meghaladja az 1 milli6 eurét (350-360 M Ft), és
a cégtulajdonosok atlagéletkora 62 év”3 A 60 év feletti tulajdonossal rendelkezd
vallalkozdsok szama 53 ezer.*

2 Letoltve: 2020.11.22.

3 ITM (2019): A magyar mikro-, kis- és kozépvillalkozasok megerdsitésének stratégiaja (2019-
2030). Budapest, Innovacios és Technoldgiai Minisztérium.

4 MNB (2019): Pénziigyi stabilitasi jelentés, 2019. majus. Budapest, Magyar Nemzeti Bank.
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Az alapité nemzedék kilépését, az utddlasi stratégiak felépitését és a transzgene-
racios vagyonatadas tényleges lebonyolitdsat neheziti (i) a tapasztalat hidnya és a
tulajdonosi felkésziiletlenség, (ii) a vallalatok felkészitetlensége, (iii) a gazdasagi
kornyezet gyors valtozasa és (iv) a ,bejaratott” intézményrendszer hianya.

()

(ii)

(iii)

A hazai kkv-k és csaladi vallalkozdsok rendkiviil heterogén halmaz, meg-
taldlhaté benne a munkaviszonyt takaré kényszervallalkozas, a csalad
egzisztencidjat biztosito, a spontdn privatizacié keretében megszerzett és
szervezetében megorokolt, de a multinacionalis cégeknek beszallit6é vagy a
piaci novekedési lehetéségeket kihasznald, modern véllalati mtikodést ki-
épitd vallalkozas is. A kockazatot azonban nem a véllalkozasok sokfélesége
jelenti, hanem az alapité tulajdonosok kilépési stratégidjanak a hidnya és a
tulajdonosi generacidvaltasra vald teljes vagy részleges felkésziiletlensége je-
lenti. Nem allnak rendelkezésre a kornyezetben tobbéves tapasztalatok vagy

779

a mas vallalkozdsoktodl ,elleshetd” modellek és dtalakuldsi sémak sem.

A vallalatok novekedése és fejlddése idével a munkavallaléi létszam és a
szervezet novekedését, a bels6 miikodési folyamatok bonyolultabba va-
lasat eredményezi, ami magaval hozza a vallalkozds fejlettségi fokanak
megfelelé professzionalizacié sziikségességét (Stewart-Hitt, 2012). A val-
lalati professzionalizalédasnak, az alapitétol fiiggetlen, ,,0njard” vallalati
mukodési mechanizmusnak tobb dimenzidja - hatékony vallalatiranyita-
si rendszerek, formdlis pénziigyi és kontrollingrendszerek (Giovannoni-
Maraghini-Riccaboni, 2011), formalis humaneréforras-rendszer - van. A ha-
zai kkv-k és csaladi véllalatok szervezeti felépitése és miikddése jellemzSen
nem felkészitett az alapitotol fiiggetlen 1étezésre, az irdnyitasi és miikodtetési
»know-how” tudassal és képességgel altalaban csak a tulajdonos-menedzser
rendelkezik, sem a belsé vallalati korbdl, sem a vallalaton kiviilrél még nem
valasztottak ki utédmenedzsert. A dontési folyamatok egy kézben koncent-
ralédnak, a professzionalizdl6das még nem, vagy csak kezdetlegesen indult
meg.

A gazdasdgi kornyezet is jelentGs atalakulason megy at. A negyedik ipari
forradalom, a digitalizdcié a hagyomanyos, egymasra épiil6 értéklancokat
szétszakitja, és korkords ,,platform” gazdasagot alakit ki (Kenney-Zysman,
2016). A nagy mennyiségu adatok, a piac és az informaciok gyors elérhet8sé-
ge, a technoldgiai fejlesztések egyszertsitik és leroviditik a piacra lépési csa-
torndkat és idéket. A finanszirozok és befektetk iranyabdl érkez6 nyomas
a kornyezeti, szocialis és iranyitasi (environmental, social and governance,
ESQG) tényezok figyelembevételére jelentds hatassal van a vallalati pénzara-
mokra, és jelentésen megvaltozé miikodési-finanszirozasi kornyezetet ered-
ményez. (Friede-Busch-Bassen, 2015).
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(iv) Nehézséget okoz az eltérd értelmezés, az egységes definicié és a vallalati utod-
last tamogato, ,,bejdratott” intézményrendszer hidnya. A csaladi vallalkoza-
sok hazai meghatirozdsaban a kutatok a nemzetkozileg legelfogadottabb
definiciékbdl (Chua-Chrisman-Sharma, 1999; Astrachan-Klein-Smyrnios,
2002; Chrisman-Chua-Pearson-Barnett, 2012) indulnak ki és a csaldd, a
vallalat és a tulajdon harmasat is figyelembe veszik, de eltéré szempontbol
és mértékben (Wieszt-Drétos, 2018; Kdsa-Raddcsi-Csdkné, 2017). Egységes
definiciét azért is nehéz meghatarozni, mert a témeges nemzedékvaltasnak
- a rendszervaltd generacié utdédlasanak - még csak a kiiszobén vagyunk,
a masodik generacié még csak most kezdett ’beszivarogni’ és szerepet val-
lalni a maganvallalkozdsok vezetésében. Kevés a hazai tapasztalat a csalddi
vallalkozasok utodlasat tamogaté intézményrendszerek — a bizalmi vagyon-
kezelés, vagyonkezel$ alapitvanyok, magantSke és befektetési alapok, hol-
dingok - generaciévaltasban bet6ltott szerepérdl. A bizalmi vagyonkezeléss,
a vagyonkezel6 alapitvanyok® relative Uj jogintézmények, kevés még a ren-
delkezésre all6 esetek szdma.

4. UTODLASI STRATEGIAK ES ALTERNATIVAK

A csaladi vallalkozasnak a csaladi tulajdonlas és a csaladi iranyitas mellett sziik-
séges ismérve a jovikép — a vallalkozds jovéjére vonatkozd szandék, magatartds és
elhatarozas arra, hogy a vallalkozds generacidkon keresztiil fenntarthaté legyen
(Chua-Chrisman-Sharma, 1999). Az ut6dlds kritikus sikertényezdje az ,,atvevs”
(a kovetkezd) generacié adapticids képessége és hajlanddsaga, valamint az ,at-
add”
léte és milyensége.” A kilépési stratégia az tadonak — Magyarorszagon jellemz8en
még az elsé generacids alapité nemzedéknek — a csaladi vallalat vezetésére és a
tulajdonldsara vonatkozo jovébeli elképzelése és szandéka. A tulajdon és az ird-
nyitas ataddsa torténhet a csaladtagnak (csaladon beliil) vagy a rokonsagi koron
kiviil es6 személynek, de torténhet egyiittesen is (vegyes dtadas). A két tényezd
- a tulajdonlas és az iranyitas — ataddsanak elméletileg lehetséges kombindcioi

s

(az el6z06) generacio atadasi stratégiajanak, a ,kilépési stratégianak” a meg-

5 Polgari Torvénykényvrél sz616 2013. évi V. térvény, Hatodik kényv (Kételmi jog), Harmadik rész
(Egyes szerz6dések), XVI. cim (A megbizasi tipusu szerzédések), XLIII. fejezet (A bizalmi va-
gyonkezelési szerz6dés).

6 2019. évi XIIL torvény a vagyonkezel6 alapitvanyokrol.

7 Természetes utddlas a nem tervezett, kiilsé kortilmények (idémulas) miatt bekovetkezé utodlas
(elhalalozas esetén). ,Kilépési utddlasrol” akkor beszéliink, amikor a vallalkozds tulajdonosa 6n-
kéntesen, sajat elhatarozasabdl és szandékai szerint hajtja végre az utédlast.

203



204

HAJDU TIBOR ZOLTAN

hatdrozzak meg az atadd rendelkezésére 4llé ,utddlasi kilépési” alternativait és
elvi lehetdségeit (opcidit).

2. dbra
Utddlasi alternativak a tulajdon és a menedzsment jellegének fiiggvényében

Csaladon beliili
Csaladon utodlas ,Vegyes” tulajdon és Csaladi vezetés
woelil” Csaladi tulajdon és csaladi vezetés fennmarad az utodlas
[LCZIGERLE N csaladi menedzsment utan
€ i Vegyes”
g Csaladi tulajdon és Vegyes tulaj:ion & menedzsment
4 Vi " Vegyes
N egyes vegyes AR < fennmarad / vagy
% menedzsment kialakitjak az utodlas
= utén
Csaladon kiviili
Csalidon Csaladitulajdon és | ,Vegyes” tulajdon és utédlas
Kiviil” ,nem csaladi” (kiilsé) | ,nem csaladi” (kilsé) MBO /PO
7 menedzsment menedzsment Kiilsé befektetd
Végelszamolas
Csaladon ,,beliil” Vegyes Csaladon ,kiviil”
Tulajdon

-j] A csalddi jelleg intenzitdsa

Forrds: Zellweger (2017) és sajat szerkesztés

A realis és ténylegesen megvaldsithato kilépési alternativikat azonban a konkrét
csaladi vallalkozasok belsé miikodési jellemz6i és a kiilsé kornyezeti tényez8k
egyiittese hatdrozza meg.

A belsé jellemzdk az utddok képessége (Lee-Lim-Lim, 2003) a csaladtagok és a
csaladi kapcsolatok heterogenitasa (Chandler, 2015; Zellweger-Kammerlander,
2015), a vallalkozas mérete és a vagyon Osszetettsége (Chandler, 2015; Westhead-
Wright, 1998), a csaladi vallalkozas életpalyajan elfoglalt helyéhez (Le Bretton-
Miller-Miller, 2013; Gersick-Lansberg-Desjardins—-Dunn, 1999), a vallalkozas
fejlettségéhez és professzionalizaciéjadhoz (Stewart-Hitt, 2012; Dekker-Lybaert-
Steijvers-Depaire-Mercken, 2013; Dekker-Lybaert-Steijvers-Depaire, 2015) kap-
csolhatd tényez8k, melyek a vallalkozasnak az atadé tulajdonos személyétél vald
fuggetlenség szabadsagfokat, az elszakadds ,mértékét” (tavolsagat) hatarozzak
meg. A kiilsé tényezék az utddlas kilépési alternativait meghatarozo6 intézményi
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kornyezet, (i) az 6roklési szabalyok, (ii) a rendelkezésre allé formalis intézmény-
rendszer és (iii) az utddlashoz kapcsolddé adézdsi kérdések. Ezek hatarozzak meg
a vagyontranszfer jellegét — a csaladon beliili, a csaladon kiviili vagy vegyes (at-
meneti) jellegli vagyondtadast -, a csaladi cégek dtadasanak (a csaladi vagyonok
felosztasanak) a mikéntjét és lehetSségeit.

3. abra
Utddlasi alternativak a formalis intézményrendszerek fiiggvényében

Csaladon kiviil

Csaladon beliil

Vegyes

Oroklés

5 MBO / MBI
egyenesagi, Tulajdonosi partner Menedzsment-
nem egyenesagi bevonasa Kivasarlas

(résztulajdon értékesitése)

Atadas
ligyvezetés, tulajdon
atadasa

IPO

Bizalmi vagyonkezelés

Ertékesités
befektetének
(szakmai, pénzugyi)

végrendelet (Csaladi alapitvany)

Ajandékozas Csaladiirodak /' vggelszamolas

(felszamolas)

Forrds: Zellweger (2017) és sajat szerkesztés

a)

A csalddon beliili utédlds a vallalkozas tulajdonosi és iranyitési (menedzsment)
pozicidjanak a csaladtagok kozotti — az utdédgenerdcionak torténd - kozvet-
len dtaddsa. Torvényes oroklés esetén a vagyontargy csaladi véllalkozas az
atado akaratatdl fiiggetleniil, a térvényben meghatarozott felosztas-szétosz-
tas szerint (egyenld ardnyban) keriil az 6r6kosokhoz. A Ptk. (2013. évi V. tv.)
felsorolasszertien adja meg az 6roklésre jogosultak korét, az oroklés vérségi
alapon (egyetlen kivétel az 6rokbefogadott gyermek), a torvényben meghata-
rozott szigoru sorrend szerint torténik. Végintézkedés esetében az 6rokhagyd
a vagyonrdl halala esetére szabadon - egyetlen, de jelent6s korlattal (kételes
rész) — rendelkezik, amelynek a formdja lehet végrendelet, 6roklési szerz6dés
vagy haldl esetére sz6l6 ajandékozas.

A csalddon kiviili utédlds esetén a vallalkozas tulajdonosi és iranyitasi pozici-
6ja kikeriil a csalddi korbél — a leszarmazok és a rokonok sem veszik at egyik
poziciét sem, az csaladon kiviili személyhez keriil -, és a vallalkozas elveszti
csaladi jellegét. Ennek az utddlasnak a megvaldsulasi alternativdi a vallalat

205



206

HAJDU TIBOR ZOLTAN

értékesitésének esetei (azonnali, opcids, hataridés eladas), a menedzsment ki-
és bevasarlas, a nyilvanos ajanlattétel, a szakmai vagy pénziigyi befektetéknek
torténd zartkord eladas. Specialis esete a csaladi vallalkozas jogutod nélkiili
megsziinése, a végelszamolas és a felszamolas.

o) A ,vegyes” jellegii kilépési alternativdk olyan konstrukcidk, ahol a tulajdon
kezelése vagy dtaddsa iddszakosan torténik. A véllalatfejlédési életpalya elsd,
a csaladi vallalkozas alapitéi szakaszaban a vallalatot monolitikus kultara -
konvergald érdekek, az alapit6 tulajdonos-menedzser kizardlagos preferenciai
—jellemzi. A véllalkozas utédgeneracioknak torténé atadasaival a tulajdonosi
kor tobbszerepléssé valhat (6roklés, bevonas, értékesités) — a tulajdonosi ér-
dekkozosség a vallalkozas értékének a novelésében ugyan fennmarad, de elté-
r6 preferenciak alakulnak ki a kockézatvéllalas, az osztalékpolitika, a néveke-
désiidéhorizont, befektetési stratégiak, szocialis preferencidk vonatkozasaban
-, a monolit kultara felbomlik. Kialakulhatnak a tulajdonosi csoporton beliil
ellentétek. A tulajdonosi csoport tagjainak szdmossaga és ellentétes érdeke-
ik is jelent6s koltségeket — a dontéshozatal bonyolultta valasa, nem hatékony
miikodés, nem racionalis preferenciak, eltéré kockazatvallalds - jelenthetnek
(,blokkolas” koltsége) (Zellweger-Kammerlander, 2015).

A tulajdonosi és az iranyitasi (menedzseri) pozici6 eltivoloddsaval sziikségsze-
riien megjelennek azok az intézményformak, amelyek a tulajdonosok és a vallal-
kozas (a vallalkozast iranyité menedzser) kozé ékelédve biztositjak a vagyon ha-
tékony miikodtetését. Ezek az intézmények ,,vagyonkezel6i ék” funkcidt toltenek
be, mert a tulajdonosok egymas kozotti konfliktusait feloldjék, érdekeiket azonos
platformra helyezik, ugyanakkor képesek biztositani a véllalkozas novekedését,
miikodését, jovedelemtermeld képességét és értékének fenntartasat, a vagyon di-
namikajat. Ilyen intézményforma lehet az 6nall6 csaladi iroda, a csaladi alapit-
vany, a bizalmi vagyonkezelés és a vagyonkezel6 alapitvany is.

A kiils6é menedzser alkalmazasa a vallalkozasndl tigynoki koltséget (prémium,
bénusz, juttatds) jelent, amelyet azért kell fizetni, hogy a menedzser érdekei ne
térjenek el a tulajdonosi érdekekt6l (Jensen—Meckling, 1976). Ha a vagyon és a csa-
lad szétvalasztasra keriil, a vagyon kezelje — a vagyonkezeldi ék intézménye —
lesz a kozvetit$ a vagyon tulajdonosa (a csalad) és a vagyon operativ menedzsere
(a vagyon mukodtetdje) kozott. Zellweger szerint ekkor kialakul a ,kettds tigy-
nok” jelensége (Zellweger, 2017), mert a vagyon kezel6je megbizast kap a vagyon
kezelésére, és tigynoki pozicioba keriil a tulajdonossal (csalad) szemben. Més-
részrl tulajdonosként kezd el viselkedni a véllalkozas operativ menedzsereivel
(igynokeivel) szemben.
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4. abra
A ,,vagyonkezel6i ék” formai és elhelyezkedése
az ligynoki/blokkolasi koltségek fiiggvényében

Magas [ I ] A, miiksdési ék”
A vagyon (vallalkozas)
Tulajdonos /
Tulajdonosi-menedzseri [l kedvezményezett /
pozicié azonossaga és csaladtag

nincs ,belsé iroda”
(,Szervezetlen” csalad)

D #Mikodési ék”
Blokkolds N 4 - 6nall csaladi iroda
kéltségszintje” a ~Bedgyazott” vagy o o D
tulajdonosok »kapun beluli %9, + Csal4di alapitvany
< csaladi iroda 9%
(csaladtag (] o, + Bizalmi vagyonkezel6
tulajdonosok) ¥ &4 )
ellentétes | * Vagyonkezel§
érdekeibd| 0Onalls, ,szervezeten kiviili” o o )3 alapitvany
kévetkezGen csaladi iroda (kizérélagos
vagy multifunkcionalis) (]
|

Tulajdonosi-menedzseri
pozicid teljes szétvalasztasa
Bizalmi vagyonkezel& /
Vagyonkezelé

Alacsony

Alacsony Magas
A ,masodik” tigynoki koltségszint valtozasa a ,miikodési ék”
megjelenésének fiiggvényében

Forrds: Zellweger-Kammerlander (2015) és sajit szerkesztés

A vagyon és a csalad szétvalasztasara sor keriilhet a csaladi vallalkozas utodla-
si stratégiajanak kialakitdsa keretében is. Az alkalmazott intézményi forma - a
vagyonkezeldi ék tipusa - attol fiigg, hogy az atad6 (rendelkezd), a csaladi vallal-
kozas tulajdonosa milyen mértékben kivanja a vagyont és az utdd személyét el-
valasztani egymastol, masrészrél a valasztas lehetdségét a helyettesits intézményi
formdknak — a vagyonkezeldi ék fajtdinak — a rendelkezésre alldsa korlatozza. A le-
hetséges alternativakat a gazdasagi-tarsadalmi fejlédés, a maganjogi kodexek, az
oroklésre, a vagyonra és az értékpapirokra vonatkozo szabalyok vagy a szokasjog
hatdrozza meg. Magyarorszagon a bizalmi vagyonkezelést (2013. évi V. tv., Hato-
dik kényv, Masodik rész, XVI. cim, XLIII. fejezet) és a vagyonkezeld alapitvanyt
(2019. évi XIII. tv. a vagyonkezel$ alapitvanyokrdl) szabalyoztak, ugyanakkor
mas helyettesitési formdk - mint a csaladi iroda - is megvaldsithatoak.

Az utddlasi stratégia kivalasztasat azonban a gazdasagi-pénziigyi megfontola-
sokon kiviil befolydsolja a cégben felhalmozott szocialis-érzelmi vagyonrol valé
gondoskodas (Chirico-Gémez-Mejia-Hellerstedt-Withers—Nordqvist, 2020), az
utdd alkalmassaga, az dtad6 bizalma és aggodalma arra, hogy mennyire lesz ké-
pes és kész elfogadni az utdd a csalddi vagyon valos materialis - vagyon, pénz,
eszkozok - és az immateridlis — a csaladi értékrend, hit, hagyomany, szocialis
érzékenység — jellegét is (Carr—Chrisman-Chua-Steier, 2016).
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5. A BIZALMI VAGYONKEZELES

A tulajdonosi pozicié6 és a tulajdon targyanak, a vagyon menedzsmentjének — a
vagyonnal val6 rendelkezésnek - a szétvdlasztasara tobbféle jogintézmény all
rendelkezésre: (i) a tagoktdl elkiilonitett jogalanyisdggal rendelkezé gazdasagi
tarsasag és (ii) a szerz6déseken alapuld kotelmi jellegti jogviszonyok, amelyben
egy jogalany megkapja a tulajdonosi dontések meghozataldhoz sziikséges jogi po-
ziciét ugy, hogy a rendelkezés soran eldallitott haszon egy masik jogalany vagyo-
nat gyarapitja (Menyhdrd, Békés B. et al., 2020, I. fejezet). A gazdasagi tarsasag, az
alapitvany, a vagyonkezel6 alapitvany 6nall6 jogi személyek, a bizalmi vagyon-
kezelés egy szerz8déses jogviszony. Az, hogy a vagyonkezelési célnak melyik for-
ma felel meg, a vagyonrendel6 szandékanak és céljanak, az tizleti-mikodési és a
gazdasagi-tarsadalmi kornyezetnek, a jogszabalyi és addzasi kornyezetnek és a
tranzakcios koltségeknek a fiiggvénye.

A bizalmi vagyonkezelés a gazdasag szerepldi szamdra rendelkezésre 416, relative
uj kozgazdasagi-jogi formdcio, a jogintézményt a 2014. marcius 15. napjan hatély-
ba lépett Polgari Torvénykonyv vezette be a magyar jogrendszerbe (Polgari Tor-
vénykonyyv, 2013. évi V. térvény Hatodik kényv, Kételmi jog, XVI. cim - A meg-
bizasi tipust szerz6dések, XLIII. fejezet — A bizalmi vagyonkezelési szerz6dés)®.

»A bizalmi vagyonkezelés sordn a jogalany a sajat tulajdonat képez6 vagyon felett
a rendelkezési jogosultsagot egy masik jogalany részére atengedi, aki az ily mo-
don megkapott dontési jogosultsag gyakorlasaval kell, hogy a rabizott vagyont az
atruhdzo vagy harmadik személy érdekében hasznositsa” (Menyhard, Békés B. et
al,, 2020, L. fejezet).

A bizalmi vagyonkezelés egy haromszereplds jogviszony, szerepléi a vagyon-
rendeld, a vagyonkezel§ és a kedvezményezett. Tartalma, hogy a tulajdonos
vagyonrendelé személyétdl fiiggetlen vagyonkezeld megkapja a tulajdonosi - a
rendelkezési — jogosultsagokat azzal a feltétellel, hogy a vagyon kezelésével és
hasznositdsaval kapcsolatos dontéseit tigy kell meghoznia, hogy a vagyonon
keletkezett jovedelem a kedvezményezett vagyonat gyarapitsa. Olyan jogiigy-
let, ahol ,,az egyik jogalany (a vagyonrendeld) vagyonat képezé meghatarozott
dolgok, jogok és kovetelések tulajdonjogat egy masik jogalany (a vagyonkezeld)
részére atengedi, aki az ily médon megkapott dontési jogosultsag gyakorlasaval
kell, hogy a rabizott vagyont egy harmadik személy (a kedvezményezett) javara
hasznositsa” (Vékds et al., 2018, XLIIL. fejezet).

8 A jogintézmény alkalmazasat kisegit6 szabalyok - a 2014. évi XV. torvény ,,a bizalmi vagyonke-
zel8krol és tevékenységiik szabdlyairdl” (Bvktv) és a 87/2014. (III. 20.) Korm. rendelet ,,a bizalmi
vagyonkezel6 véllalkozasok pénziigyi biztositékainak egyes szabalyairol” - segitik.
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A bizalmi vagyonkezelés haromféle jogiigylettel — szerz6déssel, végrendelettel,
egyoldalud jognyilatkozattal — hozhat6 létre, és két id6ben egymast kovetd, ellen-
kezé iranyu tulajdondtruhazasi mozzanatbdl, a vagyonrendelésbdl és a vagyon-
kiadasbol tevodik Ossze. A vagyonrendelés a szerzédés megkotésekor torténik,
a vagyonkiadds keretében pedig a szerz8dés lejaratakor a vagyonkezel6 kiadja a
vagyont a szerz6désben meghatarozott kedvezményezett részére. A vagyonkeze-
16 dologi jogilag ugyan korlatlan tulajdonjogot szerez a kezelt vagyon felett, de
kotelmi jogilag korlatot jelentenek szamara a vagyonkezelési szerzédésbe foglalt
vagyonkezelési feltételek és a kedvezményezettek érdekei (Sdndor et al., 2018).
A vagyon atadasaval a vagyonrendeld ,elveszti” a vagyontargyat, megsztnik a
tulajdona (uralma a vagyontargy felett) és a tulajdonbdl fakadé 6sszes jogosultsd-
ga — a rendelkezés, a birtoklds, a hasznalat és a hasznok szedésének a joga.

Gazdasagi tartalmat tekintve a bizalmi vagyonkezelés a vagyon korforgdsa: a va-
gyontargy rendelése, a vagyontargy kezelése és a vagyontargy kiadasa. A hataridds
tigyletekhez hasonléan, két ellenkezd irdnyii tranzakci egyiitteseként is leirhato, a
vagyonrendelésbdl és a szerz6dés lejartakor a kijelolt személynek torténd vagyon-
kezel6i vagyonkiadasbol (visszaharamlds) 4ll. A rendelés és a kiadas kozotti koz-
tes idészakban a rendelkezési jog atadasabol kovetkezéen a vagyonkezelonek az
attranszferalt vagyonon gazddlkoddsi kotelezettsége keletkezik. Ez a gazdalkodasi
kotelezettség — mivel a vagyon allaga folyamatos valtozik, és a vagyonnak dinami-
kéja van - a vagyon értékének megbrzésére, novekedésére és a kedvezményezettek
szamdra a szerz8désben meghatarozott juttatasok biztositasara vonatkozik.

5. abra
A bizalmi vagyonkezelés rendszere

Vagyonrendelés

Vagyonkezelési
szerz6dés

N

Vagyon-
rendel6

Juttatas
Vagyonkiadas

Kedvez-
ményezett

Forrds: sajat szerkesztés
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A bizalmi vagyonkezelés kozponti eleme a kezelt vagyon, amelyet a vagyonrende-
16 tulajdonos ad 4t a vagyonkezeldnek. A vagyonrendel$ nem a jogi értelemben
vett teljes vagyonat, hanem az altala kijel6lt egyes vagyontargyait vagy vagyon-
targyainak Osszességét® adja at, amelyet a vagyonkezelé mar kiilon egységként — a
sajat vagyonatdl elkiilonitetten — kezel. A vagyonkezel6 csak ,,aktiv” vagyonele-
mek (aktivumok, eszkozok), dolgok, joszagok és kovetelések kezelésére vallalko-
zik a sajat nevében, de a kedvezményezett javara, a vagyonrendeld altal fizetett dij
ellenében. A bizalmi vagyonkezelési szerz8dés egy ellenkezé elgjeldi, visszterhes
jogligylet, mert a tulajdonjogot megszerz6 fél, a vagyonkezel§ lesz jogosult a dija-
zésra, és nem az atruhazo vagyonrendeld.

A bizalmi vagyonkezelés a vagyont egy 6nall6 egészként kezeli, mert a kezelt va-
gyontargy helyébe 1ép6 vagyontargy vagy mds érték (biztositdsi 6sszeg, kartérités
stb.), tovabba mindezek hasznai is a kezelt vagyon részei akkor is, ha azok nem
szerepelnek eredetileg a kezelésre atadott vagyon nyilvantartasaban (Ptk. 6:312. §

(3) bek.).

5.1. Bizalmi vagyonkezelés, az utddlasi helyzetek
és oroklési stratégia eszkoze

A csaladi véllalkozas tulajdonosi strukturdjanak a transzgeneraciés vagyon-
atadasok - az utddlasok és a tobbes oroklések — miatti heterogénné vélasa
(Kellermanns-Eddleston-Barnett-Pearson, 2008), az utédok alkalmassaga-
nak és képességének, vagy készségének és akaratanak hianya kockazatot jelent
a vallalkozas folytatasara vagy hatékony miikodésére (Chirico-Gémez-Mejia—
Hellerstedt-Withers—Nordqvist, 2020). Minél nagyobb az atfedés a menedzsment
(vallalatvezetés), a csalad és a tulajdonosi kor személyeiben — minél erésebb a csa-
ladi beagyazottsag mértéke —, annal erSteljesebben érvényesiilnek a természetes
személy élethelyzetébdl eredd és a vallalkozas folytatasaval kapcsolatosan felme-
riilé problémak és kihivasok. Mindegyik eset — a tulajdonosi kor heterogenitésa,
az utdd alkalmassaga és képessége, a természetes személy élethelyzetei — kocka-
zatot jelenthet a véllalkozas folyamatos mikddésére, a novekedési, fenntarthatd
tzleti stratégidjanak megvaldsitasara. Barmelyik helyzetben a bizalmi vagyonke-

9 A Ptk. az értelmez6 rendelkezései kozott a vagyontargy fogalmat hatarozza meg (Ptk. 8:1. § (1)
bekezdés s5.: ,vagyontargy: a dolog, a jog, a kovetelés”), de a vagyonra, mint ,valamely jogalany
személyéhez kapcsol6dé vagyoni érdeki jogainak és kotelezettségeinek az Gsszessége” (LABADY
TaMAs [2017]: A magdnjog dltaldnos tana. Budapest: Szent Istvan Téarsulat, 213. 0.) meghatérozast
nem ad. A bizalmi vagyonkezelés esetében a Ptk. kifejezetten meghatérozza a ,kezelt vagyon”
tartalmdt, amennyiben a bizalmi vagyonkezelésbe adott vagyon a vagyonkezelé tulajdonaba
adott dolgok, raruhazott jogok és kovetelések egyiittese (Ptk. 6:310. § (1) bekezdés).
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zelés a vallalkozas mikodtetésének tartos vagy atmenetileg hatékony és alkalmas
eszkoze lehet a vagyon — a csalddi vallalkozas - jovéjére vonatkozé tudatos és

szandékos (akarati) utodlasi stratégia megvaldsitasanak. Ilyen helyzetet lehetnek

a kovetkezok:

()

(i)

(iii)

(iv)

A vdllalkozds folytatdsinak szdndéka. A bizalmi vagyonkezelés alkalmas
eszkoz a vallalkozas folytatdsanak a biztositasara, mert a tulajdonos vagyon-
rendeléként a teljes vallalkozast mint kezelt vagyont — a vallalkozas feletti
Osszes rendelkezési és tulajdonosi jogosultsagot — atadja a szakértelemmel
rendelkezd vagyonkezel6nek, és felhatalmazza azt annak mukodtetésére,
iranyitasara. A vagyonkezel6 a vagyonrendel altal a vagyonkezelési szer-
z8désben meghatarozottak szerint — a szerz6désben meghatdrozott kor-
latokkal - a vallalkozast aktivan kezeli, szervezi és iranyitja. Ilyen helyzet
alakulhat ki, amikor a kilépési szandékai ellenére a tulajdonos nem tudja
vallalkozasat harmadik félnek értékesiteni, vagy megfelel6 utéd sincs a foly-
tatasra.

Képességek hidnya. Kialakulhat olyan helyzet, amikor a vallalkozés folytata-
sara van utoéd vagy csaladtag, de 6k a képességeiket tekintve egyaltalan nem
alkalmasak a vallalkozas atvételére. A bizalmi vagyonkezelés lehetGséget te-
remt arra, hogy a tulajdonos olyan jogi és miikédési konstrukcioét alakitson
ki, amely szerint a véllalkozast egy hozzaért vagyonkezel6nek adja at. Az
utddok mint kedvezményezettek csak a tékejovedelembdl vagy csak megha-
tarozott juttatdsokban részestiljenek.

Felkésziiltség hidnya. Ebben az esetben a csaladi vallalkozas folytatasara van
ugyan utdd vagy csalddtag, de a tulajdonos vagyonrendel6 szerint 6k még
nem rendelkeznek a megfeleld tapasztalattal és képzettséggel. A bizalmi va-
gyonkezeléssel atmenetileg (maximalisan 50 évre) atadhato6 a vallalkozas a
vagyonkezeld részére, aki azt miikodteti és kezeli mindaddig, amig a kijel6lt
utodok a kozvetlen irdnyitds atvételére fel nem késziilnek. A vagyonrendeld
kifejezetten meghatarozhatja azokat a feltételeket, amelyek bedllta esetében
az utédok alkalmassa valnak a vallalkozas vezetésére.

Cselekviképtelenség esete. El6fordulhat, hogy a vallalkozas folytatasdra még
nincsen vagy egyaltalan nincsen cselekvoképes utdd, mert az kiskoru, beld-
tasi képessége korlatozott vagy tartésan cselekvéképtelenné valt. A vagyon-
rendeld a bizalmi vagyonkezelésbe adassal biztosithatja, hogy a vallalkozasat
kell6 gondossaggal és felkésziiltséggel irdnyitsdk mindaddig, amig a kiskoru
személy cselekviképessé és felkésziiltté nem valik. Az utdd tartds cselekvo-
képtelensége esetében a bizalmi vagyonkezelés biztosithatja a vagyonrende-
l16nek, hogy a kezelésre atadott vagyont — a csalddi véllalkozast — az altala
meghatarozott iranyelvek szerint kezeljék, és a megjelolt kedvezményezett
ellatasat juttatasokon keresztiil tudja folyamatosan élete végéig biztositani.
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(v) Felkésziilés a jovore. A bizalmi vagyonkezelés alkalmas eszkoze a vallal-
kozas folytatasanak akként is, amikor a tulajdonos még életében 4tadja a
vallalkozast a vagyonkezel6nek ugy, hogy az atadaskor meghatarozza a val-
lalkozasara — az atadott vallalatainak csoportjara — vonatkozé vagyonkeze-
1ési iranyelveket és szabalyokat. Ezzel még aktiv koraban képes lesz ,,kont-
rollalni a jovét”, és meggy6z6dni a vallalkozas folytatasanak mikéntjérol.
Meghatarozhatja azokat a vagyon értékmegdrzésére és értéknovekedésére
vonatkozé elveket (vagyonkezelési elvek) és elképzeléseket — befektetési és
osztalékfizetési politika, megtériilési és hozamelvaras — amelyek mentén a
vallalatot a vagyonkezeldnek miikddtetnie kell. Az elszakadds torténhet 1é-
pésenként is, mert a vagyonrendel6 a vagyonkezel6ben atmenetileg poziciot
is betolthet (6 lesz atmenetileg a vagyonkezel, vagy annak testiiletében is
vallalhat funkciot).

(vi) Felaprozédads elkeriilése. A vagyonrendeld tulajdonos a bizalmi vagyonkeze-
lésbe addssal megakaddlyozhatja, hogy az 6roklés soran a vallalkozésanak
feldarabolasa megtorténjen, és tulajdonosi ellenérdekek alakuljanak ki. Ha
a tulajdonosnak potencialisan tobb 6rokose lehet (tobbes 6roklés), akkor
fennall a veszélye, hogy halala utan az 6rokosoknek eltérd lesz a preferen-
cidjuk az 6rokségbe kapott tulajdonrészeikkel. Ellentétek alakulhatnak ki a
vallalat mtikodésével, novekedésével, az osztalékfizetéssel, befektetésekkel
és a tulajdonhanyad értékesitésével kapcsolatban, ami a vallalkozas egyben
tartasanak esélyeit, az értékmegOrzést és novekedést veszélyeztetheti. A bi-
zalmi vagyonkezeléssel a vagyonrendeld képes ,fliggetleniteni” a vagyont
- azt a vagyonkezel6re bizza - ugy, hogy a szerz6désben meghatdrozza: a
kedvezményezettek mikor és milyen juttatasban részesiiljenek. Az 6rokosck
nem tulajdonhanyadot, hanem kedvezményezettként a vagyonbdl szarma-
z0, ,annuitas jellegti hozamot” kapnak.

A bizalmi vagyonkezelés alkalmas eszkoz utddlasi helyzetek megoldésara, mert
képes a véllalkozas folyamatos mitkodésének, a kontinuitdsnak a biztositédsara.
Olyan atmenetileg vagy tartdsan hidnyzé képességeket és készségeket is képes
kozvetiteni, amelyek nincsenek meg, vagy amelyeket még nem szereztek meg az
utddgeneraciok. Képes olyan valtozasokat — professzionalizalddds, szervezeti,
mukodési és iranyitasi struktardk megvaltoztatdsa — kikényszeriteni, amelyek a
vallalkozds hosszu tavu fennmaradasat, az értékmegOrzést és az értéknovekedést
szolgaljak. A bizalmi vagyonkezelés a tulajdonosi utédlasi stratégia megvaldsi-
tasanak is alkalmas eszkoze, mert képes a vallalkozas és a csaldd kapcsolatat a
jovSben hosszu tavon, zokkendmentesen fenntartani.
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5.2. Alkalmazasanak elényei és kockazatai

A vagyon - a csaladi vallalkozas - bizalmi vagyonkezelésbe adasaval — azaz a tu-
lajdonosi pozicié ,,meghatarozott idejii (hataridés)” atadasaval - a vagyonrendeld
képes lesz az 6rokléshez kapcsolhato, heterogén tulajdonosi pozici6 kialakulasa-
nak megel6zésére. Ezen tilmenden a sajat maga és a kezelésbe adott vagyon - a
vallalkozds — szamara is olyan képességeket tud megszerezni, amelyekkel azel6tt
nem rendelkezett, vagy amelyekhez az eréforrasok addig hianyosan alltak ren-
delkezésre.

Jovbbeni kontrollt képes gyakorolni a vagyonrendeld a kezelésbe adott vagyonan.
A csaladi véllalkozas bizalmi vagyonkezelésbe helyezésével az alapité tulajdonos
még életében meg tudja hatdrozni a vallalkozdsnak az 6 haldla utani, jov6beli sor-
sat. A vagyonkezelési szerz6désben megszabhatja a vagyonkezelési iranyelveket,
lefektetheti azon értékrendet, amely szerint a vallalkozast a jovében a vagyonke-
zelének kezelnie kell. Meghatarozhatja a vagyonkezelési alapelveket — értékmeg-
Orzés elve, hozamelvaras elve, kockazatkeriilés elve stb. — és a kezelt vagyonra
vonatkozo befektetési irdnyelveket — értékallosdg, hosszu tava befektetési szem-
lélet, hozammaximalizalas, diverzifikalt portféliokezelés elve stb. Kontrolldlni
lesz képes a bizalmi vagyonkezeléssel azt is, hogy a vallalkozas mikddtetése arra
alkalmas személy (vagyonkezeld) kezelésébe keriiljon az alkalmatlan vagy nem
felkésziilt 6rokos helyett.

Folyamatos miikodtetést képes biztositani a vagyonkezelé személye, mert az ét-
adott vagyon menedzselésének folyamatossagat akkor is garantalja, amikor a va-
gyonrendel6 élethelyzetében valtozds vagy varatlan fordulat kovetkezik be. Az
alapité tulajdonos a bizalmi vagyonkezeléssel biztositani tudja vallalkozasanak
folyamatos miikodését a sajat halala, betegsége vagy alkalmatlanna valasa esetére.
A vallalkozas tulajdonosi jogainak és a mtikodtetés atadasaval a tulajdonosi po-
zicidhoz kapcsolodo dontések - taggytilési vagy kozgytilési jogkorok, az alaptéke
felemelése, leszallitasa, a vallalkozas eladdsa, osztalékfizetés, vallalati dsszeolva-
das elhatdrozdsa stb. — a vagyonrendel$ személyétdl fiiggetleniil fenntarthatéak
lesznek a jovGben, biztositva ezzel a véllalkozas folyamatos miikodéképességét.

Diszkrécidt biztosit, mert a nem nyilvanos vagyonkezelési szerz6dés lehet6vé te-
szi, hogy a vagyonrendel6 ,lathatatlanna” véljon. A bizalmi vagyonkezeléssel a
vagyontargyat a vagyonrendelé meghatarozott ideig a vagyonkezel6 tulajdonaba
adja, aki azt a ,kiilvilag” felé is sajatjaként kezeli, és & jelenik meg tulajdonosként.
A vagyonkezel§ keriil bejegyzésre tulajdonosként a részvénykonyvbe, harmadik

személyek felé 6 jelenik meg kozvetleniil szerz6d6 félként.
Adozdsi elényt és hozamot is biztosithat a vagyonrendel szamara. Az adéfizetési

terheit optimalizalni tudja, mert a vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasaval
a tulajdonosi pozicié utani jovedelmek - az osztalékjovedelem, az alaptSke le-
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szallitasabol és egyéb toketranzakciokbdl szarmazd bevételek - a vagyonkezel6t
illetik, és a vagyon rendel6jét az ezekbdl a mozgasokbol szarmazé jovedelmek
utani adofizetési kotelezettségek nem terhelik. A bizalmi vagyonkezeléssel a va-
gyonrendel6 az dltala kivélasztott vagyontargyakat, valamint azok ,,hozamait és
jovedelmeit” atadja a vagyon kezelje részére, és ezzel csokkentheti a sajat adofi-
zetési terheit.

A vagyon egyben tartdsdt teszi lehetévé a vagyonrendeld szamadra, mert az 6ro-
kosok kozvetlen joga a kezelt vagyonon megsziinik. A bizalmi vagyonkezelésbe
adassal a tulajdonos elérheti, hogy a vallalkozasa a halala utan ne osztddjon, tob-
bes oroklési vagy ellentétes érdekii 6rokosodési helyzetek kialakuldsa ne tudja a
vallalkozas miikddését akadalyozni. A tulajdonosi dontési mechanizmusok és a
vallalkozas miikodésére vonatkozé dontések egységesek maradnak - a taggytilé-
seken vagy kozgytiléseken nem alakulnak ki ellentétes allaspontok és helyzetek -,
mert azt a vagyonkezel$ személye és a vagyongazdalkoddsért vald kizarolagos
felel@ssége garantalja. Az 6rokosok csak a kedvezményezetti juttatasokban része-
stilnek.

A bizalmi vagyonkezelésbe adas utat nyit a vallalkozas professzionalizdloddsa
el6tt. A vagyonrendelének lehet6sége nyilik arra, hogy a vagyonkezel6tél a va-
gyon kezelésére olyan képességeket szerezzen és olyan szakmali, iparagi és tech-
nikai tudast rendeljen (,tudastranszfer”), amellyel a vallalkozasa azel6tt nem
rendelkezett, vagy 6nmagatol nem lenne képes felhalmozni. A vagyonrendel§ igy
az atadott vallalkozasahoz - a vezetéshez és folyamatos miikodtetéshez, az tizleti
kapcsolatainak fejlesztéséhez, a piaci névekedéséhez sziikséges — szakmai ismere-
teket és kompetenciakat képes rendelni.

A vagyonkezelésbe adds lehet8séget ad a vallalkozas iizemgazdasdgi optimalizdla-
sdra. A bizalmi vagyonkezelés keretében lehetdség nyilik arra, hogy a vallalkozas
iranyitdsa és miikodtetése szervezettebb keretekben torténjen, intézményesiilje-
nek a gazdalkodasi, mikodési és dontési folyamatok. Mindez néveli a véllalati
hatékonysdgot, és optimalisabb mtikodésikoltség-strukturdk kialakuldsahoz ve-
zet. A vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe addsaval a vagyonrendel§ tulajdonos
»elszakad” a véllalkozasatdl. A vagyonkezelének lehetésége nyilik a vallalkozas
belsé atszervezésére, a kiilonbozd vallalati funkciok racionalizalasara, a reorga-
nizacidéra. A pénziigyi és informatikai folyamatokat atszervezheti, kontrollalt fo-
lyamatokat vezethet be. Megjelennek a strukturalt déntési mechanizmusok. Lét-
rejohetnek a vezet6i és dontési szintek, eljarasi folyamatok, protokollok. A belsé
vallalati struktara kialakuldsa pedig csokkenti a mikodésbél eredé kockdzatokat,
és optimalizalja a koltséget. A hatékony vezet6i informacios rendszer (kontrol-
ling, izleti intelligencia) kiépitése a dontések gyorsasagat és hatékonysagat noveli.
A vallalkozas vagyonkezelésbe adasaval a vallalkozas operativ miikodtetésé-
nek a joga — a rendelkezési jog — atkeriil a vagyonrendel6tdl a vagyonkezel6hoz.
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A mikodés-miikodtetés kontrollja ezzel kikeriil a vagyonrendel6 hatdskorébél.
Ez adott esetben hatranyos is lehet, de a bizalmi vagyonkezelési szerzé6désben és
a kiegészit6 szabalyrendszerekben korlatok kozott tarthatdak ezek a kockazatok.

6. abra
A bizalmi vagyonkezelés elényei és kockazatai

e Eltavolodas a ]
Jovdbeni kontroll tulajdontdl
Kockazatok a
Folvamatossa Menedzser- L vagyonkezelési
y 9 tulajdonosi ellentét szerzédésben
kezelhetbek
L Vagyonérték-
L geste hozam konfliktusa
Adozas
Egyben tartas

A

Forrds: sajat szerkesztés

Eltdvolodds a tulajdontdl. A vagyonrendel6 a vagyontargy dtadasaval megszli-
nik tulajdonosként, csak szerz8déses jogviszonyban marad a vagyon kezel6jével.
A vagyonrendel6 a vagyonkezelési szerz6désben a tulajdonrol valo ,lemondasat”
ellensulyozhatja tigy, hogy meghatarozza a vagyonra - a vagyonkezelésbe adott
vallalkozasra — vonatkozo6 vagyonkezelési alapelveket és iranyelveket. A bizalmi
vagyonkezelési szerz6désben a vagyonrendel6 kijel6lheti az altala fontosnak tar-
tott, a kezelt vagyonra (atadott vallalkozdsra) vonatkoz6 vagyonkezelési alapel-
veket - ilyen lehet az értékmegérzés elve, a hozamelvaras elve, a kockazatkeriilés
elve, a likviditas elve - és a vagyonhoz kapcsoldédo befektetési iranyelveket — ilyen
lehet a hosszu tavu befektetési szemlélet fenntartdsa, a megfelelé szintti és mér-
tékli kockazatkezelés, az tizleti tervezés alkalmazdsa, a megfeleld szakértelem és
kompetencia biztositasdnak elve. A vagyonkezel6nek a vagyonkezelési szerz6dés
betartasara és az abban meghatarozott elvekre vonatkozodan igy kotelezettsége
keletkezik.
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A menedzser-tulajdonos ellentét kialakuldsa. A vallalkozas vagyonkezel6hoz
transzferalasa a vagyonrendel§ részérél nemcsak a tulajdonjog ,elvesztését”, ha-
nem gazdasagilag az operativ irdnyitasi és menedzsmentjogok feladasat is jelent-
heti. A menedzser-tulajdonos ellentét kialakulhat a vagyonkezel6 érdekkorében
is, ha a vagyonkezel6 a véllalkozas iranyitdsara magatdl kiilonb6z6 menedzsmen-
tet alkalmaz. A vagyonrendeld a vagyonkezelési szerz8désben és az annak alap-
jan késziil6 tovabbi szerzddésekben felkésziilhet erre, és meghatarozhat olyan el-
veket és irdnyokat, vagyonkezelési alapelveket — példaul az értékmegorzés elve, a
hozamelvards elve, a kockazatkeriilés elve, a likviditds elve — és befektetési irany-
elveket — példaul a célhoz kotottség, a hosszu tava befektetési szemlélet, a meg-
felel6en diverzifikalt portf6li6 vagy a hozam maximalizaldsanak elve -, amelyek
betartdsa kotelezd, és emiatt sziikségszertien feloldjak vagy enyhitik a menedzser-
tulajdonos ellentétet és hatasait.

Vagyonérték és hozam konfliktusa. A bizalmi vagyonkezelés soran ellentmondas
keletkezik a vagyon értékének megérzése (értékmegérzés), a vagyon értékének
novekedése (értéknovekedés) és a vagyonon elért hozam maximalizélasa, a va-
gyonbdl biztositott kedvezményezetti juttatas kozott. A talzott juttatdsok a ma-
kodéshez és a vallalkozas novekedéséhez sziikséges pénzeszkozoket vonhatnak ki
a vallalkozasbol, csokkentve ezzel a vallalkozas jovedelemtermel$ képességét és
héatranyosan érintve, csokkentve a vagyon értékét. A vagyonkezelési szerz6désben
a megfelel6 rendelkezésekkel fenntarthatd az egyensuly. A vagyonkezelési szerz6-
désben a vagyonrendeld kifejezetten meghatarozhatja az atadott vagyonnal - az
atadott vallalkozassal — kapcsolatos céljait (példaul a kezelt vagyon egységének a
fenntartasa, a vallalkozasnak a piaci és gazdasagi folyamatokhoz valé6 mindenko-
ri alkalmazkodasa, a véllalkozas profitabilitasa, a tékearanyos nyereségtermeld
képesség fenntartasa stb.) és a kedvezményezetti juttatasok elveit is (a kedvezmé-
nyezettek mikor és milyen kortilmények kozott részesiilnek juttatasokban).

6. OSSZEGZES

Az utddlas kérdése a csaladi vallalkozéasok (és a kkv-k) kritikus eleme. Nemcsak
azért, mert a vallalkozas novekedési és életpalyajan adott iddpontban megtorténd
- a tulajdonosi pozici6 valtozasahoz kapcsolddo -, a jovt meghatarozo esemény,
hanem mert az aktus sikere t6bb vallalati bels6 és kiils6 tényezének a fiiggvénye
és tobbfajta, a természetes személyhez kotheté kompetencia egyiittes meglétét
feltételezi. Nincs két egyforma utdédlasi helyzet, de az utédlas kihat minden val-
lalati érintettre (stakeholder): a munkavallalokra, tigyfelekre, hitelez8kre, tizleti
partnerekre.
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A gazdasdgi-tarsadalmi helyzet, a csaladi (kkv) vallalkozasok utédlasi (exit) kény-
szere adott, a tulajdonosvéltast és a tulajdonos-menedzsment szerepek (korok)
szétvalasztasat vagy atadasat a generaciovaltas idGszakiban meg kell oldani.
A megval6sitasnak az egyik alternativaja, amikor a tulajdonos nem kivanja, hogy
érdekkorén kiviil keriiljon a vallalkozasa, és olyan formdciot keres, amely biz-
tositja a vallalkozas csaladi érdekkoron beliil tartdsat (maradasat) generacidkon
ativeléen, hosszabb tavon. Ekkor egy kozvetité — a ,helyettesité” vagy ,vagyon-
kezel6i ék” - is beléphet, aki atmenetileg a tulajdont, a vallalkozast a tulajdonos
vagy az altala meghatdrozott személyek érdekében (kedvezményezettek részére)
kezeli. Ez a vagyonkezelés id6ben vagy ,.térben” atmeneti. Id6ben dtmeneti, ami-
kor az 1j generacié még nem felkésziilt az atvételre — a tuddst nem szerezte még
meg -, vagy az Uj generaci6 még vagy egyaltaldn nem képes az dtvételre - nem
alkalmas, nincs meg a képessége az atvételre. ,Térben” dtmeneti, mert a vagyon
tulajdonosai — a rendelkezési joggal rendelkez6k — a jogviszony alatt véltoznak,
mikozben maga a vagyon is valtozik. A vagyonkezel6nek vissza kell adnia a meg-
jelolt idépontban a kijelolt személynek. A harmadik személynek - a kozvetitének
- amegjelenése azonban felveti az igynokelmélet probléméjat, mivel ez a személy
mar a sajat érdekeit is figyelembe fogja venni dontései meghozatalakor (principal-
agent probléma).

Egy adott orszdg jogrendszere hatarozza meg azt, hogy milyen formalis jogi in-
tézmények allnak rendelkezésre ezen kozvetité funkeid - a , helyettesit6k”, a ,va-
gyonkezel6i ék” — szerepének a betoltésére. A szabalyai befolyasoljak a csaladi
vallalkozasok hosszu tava fennmaradasat és életképességét, meghatdrozzak az
»atadd” vagyondval val6 rendelkezésének szabadsagfokat. Ha a rendelkezési sza-
badsagot tulzottan korlatozza a jogi intézményrendszer, akkor a vagyon ,halott
pénzzé” valik (Carney-Gedajlovic-Strike, 2014), mert az utédlasok soran szétap-
r6z6dik, vagy elvesztik felette a rendelkezési szabadsagot.

Azt, hogy a gazdasagi szerepl6k — a csaladi vallalkozas utodlési helyzetében és az
oroklési stratégia kialakitasakor a tulajdonos (alapitd) - ténylegesen milyen szer-
vezeti-formalis konstrukciokat, jogi formakat vesznek igénybe a vagyonkezel6i
ékre, alapvetden hdrom tényez6 hatdrozza meg: 1) a végrendelkezés szabadsaga-
nak mértéke - azaz, hogy a végrendeld haldla utdn mennyire rendelkezhet szaba-
don vagyontdrgyaival, 2) a kozvetit$ intézmények jelenléte - azaz, hogy létezik-e
ténylegesen olyan jogi formacid, amely a vagyonnal val6 szabad rendelkezést biz-
tositja és a vagyon generacidk kozotti dramlasat valamilyen formaban nem kor-
latozza-e, és 3) a vagyonado és 6roklési ado (illeték) — azaz, hogy milyen addzési
keretrendszer van az adott orszagban az 6rokhagyd haldla esetén.

Létezik tehat egy gazdasagi alap vagy tizleti helyzet. Ez objektiv, mert a vallal-

kozast folytatni kell és fenn kell tartani — avagy legaldbbis az a raciondlis szdn-
dék — a kovetkezd generaciokra. A jogi felépitmény pedig meghatarozza, hogy az
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utddlast, a generdcidk kozotti vagyontranszfert, az atadast milyen formdcidval,
miként és milyen médon lehet megvaldsitani.

Mind a gazdasagi alapnak, mind a jogi felépitménynek vannak jellemz6i. A gaz-
dasagi alap jellemzé6i a bemeneti véltozok. Ilyen bemeneti valtozdk az adott val-
lalkozas fejlettsége, a tulajdonosi és menedzsment hataskorok szétvalasztasanak
mértéke, a vezetés és a szervezet professzionalizalddasa, a digitalizacié mértéke
és befogadottsaga, a vallalati-szervezeti kultura stb. A jogi felépitmény jellemzé6i
a kimeneti véltozok, azaz, hogy milyen id6tavra, milyen hataskorokkel, milyen
szabadsagfokkal, milyen jogkorokkel képes és lehet az atadast megvaldsitani.
Ennek a kozvetit6 rendszernek - a vagyonkezelési éknek - az egyik formdja a
bizalmi vagyonkezelés, amelynek gazdasagi tartalma a vagyonkezelés és a csaladi
vallalkozas gazdilkodasanak jellemzdi. Jogi felépitménye a bizalmi vagyonkeze-
1ési szerz6dés, amely meghatarozza a miikddtetésének a keretrendszerét és a felek
egymas kozotti viszonyat.
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