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Az alapítók generációkon átívelő öröklési stratégiájának eszköze
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ABSZTRAKT
Az 1990-es évek rendszerváltó nemzedéke napjainkra elérte a nyugdíjas kort, 
aktuálissá vált a generációváltás. A  családi vállalkozások utódlásával foglalko-
zó kutatások a vállalati belső faktorok – professzionalizálódás, külső menedzser 
bevonása, utódok szocializációja, a vagyonérték problémája – vizsgálatára fóku-
szálnak elsősorban. Azonban az utódlási lehetőségeket meghatározó intézményi 
környezetnek – az öröklési szabályoknak, a formális közvetítőrendszernek, az 
utódláshoz kapcsolódó adózási szabályoknak – is jelentős hatása van a családi 
vállalkozások hosszú távú fennmaradására és a generációk közötti vagyonát-
adásra. Jelen tanulmány célja, hogy rávilágítson a hazai családi vállalkozások sa-
játosságaira, az utódlási alternatívákat meghatározó belső vállalati tényezőkre. 
Bemutatja a formális intézményrendszert, valamint az intézményrendszer és a 
transzgenerációs vagyonátadás, az öröklési stratégia kapcsolatát. A vegyes kilépé-
si alternatívák esetében a családi vállalkozás tulajdonosai és a menedzserei közé 
ékelődő „vagyonkezelői ékek” közül a bizalmi vagyonkezelés alkalmazásának a 
lehetőségeit, előnyeit és kockázatait elemezzük.
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1. BEVEZETÉS

A családi vállalkozások halmaza rendkívül változatos elemekből álló, végtelen so-
kaság. Elemei idővel változnak, és geográfiailag is jelentős eltérések jellemzik. El-
térő a család és a vállalkozás kapcsolata az alapító, a testvérek és az unokatestvérek 
tulajdonosi közössége esetében (Gersick–Davis–McCollom–Hampton–Lansberg, 
1997). A  tényleges családtartalom és az egyes jogrendszerekben meghatározott 
jogi fogalma között is eltérés lehet (Zellweger, 2017). A családi vállalkozások el-
határolása a nem családi vállalkozásoktól a család, tulajdon, menedzsment hár-
masán (Tagiuri–Davis, 1996) túli további ismérvek (Astrachan–Klein–Smyrnios, 
2002) szerint vizsgálva még összetettebb. Földrajzi régiók és országok szerint is 
különbség van a társadalmi rendszerek eltérése, a vállalkozások mérete és az elté-
rő jog (öröklési) rendszerek miatt. Bármilyen megközelítésből is vizsgáljuk, a csa-
ládi vállalkozás elhatárolásának a nem családi vállalkozásoktól egyik sarokpontja 
a családi és a generációkon átívelő transzgenerációs jelleg.
A transzgenerációs vagyonátadás azonban nem csak a materiális vagyon – a csa-
ládi vállalkozás, az üzleti portfólió – átadására korlátozódik. Az anyagi vagyon 
átadásán túl a nem anyagi vagyon – a szociális-érzelmi vagyon (socioemotional 
wealth, SEW) – továbbadása is hangsúlyossá válik. A  családi vállalkozásoknál 
idővel felhalmozódik egy olyan immateriális vagyon (kapcsolati tőke, know-how, 
ismeretek halmaza, érzelmi kötődés), amelynek az átadása legalább olyan fon-
tos és jelentős, mint az anyagi javak átadása (Carr–Chrisman–Chua–Steier, 2016; 
Chirico–Gómez-Mejia–Hellerstedt–Withers– Nordqvist, 2020).
A szociális-érzelmi értékrend a családi vállalkozások között eltérő, de különbség 
van aszerint is, hogy a vállalkozás az életpályája melyik szakaszában tartózkodik. 
Az alapító tulajdonosnak az érzelmi kötődése a vállalkozásához és az öröklési 
stratégiája más, mint egy második vagy harmadik generációs családi vállalkozás 
családtag tulajdonosainak, ahol már kialakul a többes tulajdonlás és a heterogén 
családi tulajdonosi szerkezet. Az öröklési stratégia kialakítását – és a családi vál-
lalkozások hosszú távú fennmaradását – meghatározza az is, hogy a vállalkozás 
milyen külső intézményi környezetben működik. Milyen, a jogrendszer által biz-
tosított, formális közvetítő rendszer áll rendelkezésre? Az egyes joghatóságoknak 
eltérő öröklési rendszereik vannak, amelyek a családi vállalkozásokban eltérő át-
alakulási mintákat generálnak. Az öröklési szabályoknak közvetlen hatása van a 
családi vállalkozások élettartamára és a családi vállalkozás értékére is (Carney–
Gedajlovic–Strike, 2014).
A családi vállalkozásnak az életpályán elfoglalt helye, valamint a formálisan ren-
delkezésre álló intézmények együttesen határozzák meg a lehetséges utódlási al-
ternatívákat és adják meg az öröklési stratégia keretrendszerét.
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A tanulmány célja, hogy a transzgenerációs vagyonátadás belső faktorainak és 
külső intézményi feltételeinek áttekintését követően bemutassa a családi vállal-
kozások utódlási lehetőségeit és a kialakítható öröklési stratégiákat. Elemzi a 
hazai kkv-k és a családi vállalkozások sajátosságait. Részletesen ismerteti a tu-
lajdonosi rendelkezési jogosultságokat időlegesen átengedő, vegyes kilépési alter-
natívák közül a bizalmi vagyonkezelés intézményét, alkalmazásának lehetőségeit 
és eseteit az utódlási helyzetek függvényében. Vizsgálja a bizalmi vagyonkezelés 
alkalmazásának előnyeit és kockázatait a vagyonrendelő, a kedvezményezett és a 
kezelt vagyon – a családi vállalkozás – szempontjából.

2. A TRANSZGENERÁCIÓS VAGYONÁTADÁS DILEMMÁI

A családi vállalkozások – és tágabb értelemben a kkv-szektor – hosszú távú fenn-
maradásának rátáját az utódlással foglalkozó kutatások elsősorban a vállalati bel-
ső faktorokkal összefüggésben vizsgálják. A  vagyon és a családi vállalkozások 
transzgenerációs átadásával és élettartamával kapcsolatban elsősorban a családi 
cégből a professzionális cégbe való átmenetet (Rutherford–Kuratko–Holt, 2011; 
Gersick–Lansberg–Desjardins–Dunn, 1999; Stewart–Hitt, 2012), a cég utódláster-
vezését (Murray, 2003; Eddleston–Kellermenns–Floyd–Crittenden–Crittenden, 
2013), a külső vezető-menedzseri réteg vezetésbe való integrálását és az utódok 
szocializációját (Klein–Bell, 2007; Chittoor–Das, 2007; Steier, 2001) vagy a vál-
lalkozás vagyonértékének a problémáját (Bennedsen–Nielsen–Perez-Gonzalez–
Wolfenzon, 2007; Zellweger–Kellermanns–Chrisman–Chua, 2012) vizsgálják.
A  családi vállalkozások utódlásával és professzionalizálódásával foglalkozó 
kutatások rendszerint figyelmen kívül hagyják a vagyonátadás külső tényezőit 
(Carney–Gedajlovic–Strike, 2014). A külső tényezők – az adott gazdaság jogrend-
szerének öröklési jogából levezethető – három dimenzióhoz kapcsolódnak, mert 
a generációk közötti vagyonátadás formáját meghatározza (i) a végrendelkezés 
szabadsága, (ii) a „közvetítők” vagy „helyettesítők” intézményének megléte, fej-
lettsége és szabályozottsága, (iii) a vagyon- és örökösödési adók rendszere.
A végrendelkezés szabadsága az egyénnek a megszerzett javai fölötti, a jövőre vo-
natkozó rendelkezési szabadságfoka. Azon jogrendszerekben, ahol a szokásjog 
(common law, jellemzően az angolszász országokban) a meghatározó, a rendel-
kezés szabadságfoka magasabb, mint a kontinentális joggal rendelkező országok-
ban (Ellul–Pagano–Panunzi, 2010). A végrendelkezés szabadságának korlátozása 
az öröklésre vonatkozó törvényi előírásokban jelentkeznek. Az alaki kellékeken 
– a formai előírásokon – túlmenően ezeket a minimum anyagi szabályokat ha-
tározzák meg a jogszabályok, mint például a köteles rész, haszonélvezeti jog stb. 
A  végrendelkezési szabadság túlzott korlátozásának azonban kontraproduktív 
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hatása lehet, mert a túlzott szabályozása negatívan hathat a gazdasági fejlődésére, 
és alacsonyabb beruházási-befektetési rátát eredményezhet a családi vállalkozá-
sokba (Carney–Gedajlovic–Strike, 2014). 
A „közvetítők” vagy „helyettesítők” olyan a családon (vagy a tulajdonoson) kívü-
li „bizalmi ügynökök”, akiket a családi vállalkozás tulajdonosai (alapítói) felru-
háznak a kedvezményezettek (örökösök vagy örökössé tett személyek) ügyeinek 
kezelésére úgy, hogy közben felügyeljék a vállalkozást irányító menedzsereket 
is. Az alapítók (tulajdonosok) egy olyan kettős ügynöki kapcsolatot hoznak lét-
re (Zellweger–Kammerlander, 2015; Child–Rodrigues, 2003), amelyben a „helyet-
tesítők” (második ügynöki szint) a többi ügynököt – a menedzsereket, az első 
ügynöki szintet – a tulajdon és az ellenőrzés kettős szétválasztásának függőleges 
sorrendjében figyelik. Miután létrejöttek, ezek a jogi „helyettesítők” önálló életre 
kelnek, és önálló vállalati-szervezeti formává válnak. A „helyettesítési formák” 
számosságát – mint az alapítók generációkon átívelő öröklési stratégiájának esz-
közeit – a gazdasági-társadalmi fejlődés, a vagyonkezelésre, a vagyonra és az ér-
tékpapírokra vonatkozó szabályok fejlődése folyamatosan bővíti.
Az ingatlan- (vagyon) és örökösödési adók (illetékek) olyan ösztönzőket és korlá-
tozásokat jelenthetnek, amelyek gátolják vagy megkönnyítik a generációk közötti 
tőke (vagyon) átadását és átcsoportosítását. A vagyon- és örökösödési adók hiá-
nya megőrzi és egyben tartja a generációk közötti „átcsoportosításra” szánt tőkét. 
Ezzel szemben az örökösödési adók erősen megosztják és csökkentik a következő 
(örökös) generációk rendelkezésére álló vagyon értékét, nehéz lesz fenntartani a 
családi cégek életképességét (vitalitását) és hosszú élettartamát. A vagyontárgy 
öröklésére és megosztására vonatkozó bármilyen korlátozások (vagyonadók) ki-
vonják az eszközt a piacról, mivel a vagyontárgy mozgását nem a piaci erők, ha-
nem a jogszabályok határozzák meg. 
A hosszú távú vagyonkezelés formájában történő transzgenerációs vagyonátadás 
több generációra megőrzi a tőke kohézióját (egységét), de paradox módon a tőke 
kezelésének súlypontja a vagyonmegőrzés irányába tolódik el a vagyon felhalmo-
zásával, az értéknövekedéssel szemben (Carney–Gedajlovic–Strike, 2014). 

3.  A KKV-K ÉS A CSALÁDI VÁLLALKOZÁSOK  
HAZAI FEJLŐDÉSI SAJÁTOSSÁGAI

A  rendszerváltást követően gyorsuló ütemben több ezer magánvállalkozás jön 
létre „fölülről lefelé”, az állami tulajdon lebontása, a spontán privatizáció ered-
ményeként, vagy „alulról felfelé”, a saját ötlet és üzleti elképzelés alapján felépített 
vállalkozási formában. A növekedés egészen a tízes évekig tart, majd ezután tar-
tós csökkenésbe fordul. A nemzedékváltás ekkorra tömegesen még nem követke-
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zik be – még mindig jellemzően az alapítók a vállalkozások irányítói –, pedig az 
akkor harmincas, negyvenes korosztály, a 90-es évek rendszerváltó nemzedéke 
napjainkra elérte a nyugdíjas kort.

1. ábra
A társas vállalkozások, a gazdasági társaságok  
és a jogi személyiségű gazdasági társaságok számának alakulása
és a gazdasági társaságok időszaki átlagos növekedési üteme (1990–2019)

Forrás: http://KSH Társas vállalkozások száma2 (saját szerkesztés)

A  szűkösen rendelkezésre álló statisztikák alapján észlelhető, hogy számossá-
gát tekintve is jelentős azon vállalkozások száma, ahol a tulajdonos életkorából 
következően „kilépési kényszerhelyzet” közelít. A  tulajdonosi életkor alapján 
„a legalább 100 millió forint éves árbevétel feletti vállalkozásoknak több mint a 
felét – kb. 12 ezer vállalkozást – fogja hamarosan a generációváltás valamilyen 
formában érinteni. Számítások szerint kb. 850 magántulajdonban lévő középvál-
lalat van, amelynek az árbevétele meghaladja az 1 millió eurót (350–360 M Ft), és 
a cégtulajdonosok átlagéletkora 62 év”.3 A 60 év feletti tulajdonossal rendelkező 
vállalkozások száma 53 ezer.4

2 Letöltve: 2020.11.22.
3 ITM (2019): A  magyar mikro-, kis- és középvállalkozások megerősítésének stratégiája (2019–

2030). Budapest, Innovációs és Technológiai Minisztérium.
4 MNB (2019): Pénzügyi stabilitási jelentés, 2019. május. Budapest, Magyar Nemzeti Bank.
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Az alapító nemzedék kilépését, az utódlási stratégiák felépítését és a transzgene-
rációs vagyonátadás tényleges lebonyolítását nehezíti (i) a tapasztalat hiánya és a 
tulajdonosi felkészületlenség, (ii) a vállalatok felkészítetlensége, (iii) a gazdasági 
környezet gyors változása és (iv) a „bejáratott” intézményrendszer hiánya.
(i)  A hazai kkv-k és családi vállalkozások rendkívül heterogén halmaz, meg-

található benne a munkaviszonyt takaró kényszervállalkozás, a család 
egzisztenciáját biztosító, a spontán privatizáció keretében megszerzett és 
szervezetében megörökölt, de a multinacionális cégeknek beszállító vagy a 
piaci növekedési lehetőségeket kihasználó, modern vállalati működést ki-
építő vállalkozás is. A kockázatot azonban nem a vállalkozások sokfélesége 
jelenti, hanem az alapító tulajdonosok kilépési stratégiájának a hiánya és a 
tulajdonosi generációváltásra való teljes vagy részleges felkészületlensége je-
lenti. Nem állnak rendelkezésre a környezetben többéves tapasztalatok vagy 
a más vállalkozásoktól „elleshető” modellek és átalakulási sémák sem.

(ii)  A  vállalatok növekedése és fejlődése idővel a munkavállalói létszám és a 
szervezet növekedését, a belső működési folyamatok bonyolultabbá vá-
lását eredményezi, ami magával hozza a vállalkozás fejlettségi fokának 
megfelelő professzionalizáció szükségességét (Stewart–Hitt, 2012). A  vál-
lalati professzionalizálódásnak, az alapítótól független, „önjáró” vállalati 
működési mechanizmusnak több dimenziója – hatékony vállalatirányítá-
si rendszerek, formális pénzügyi és kontrollingrendszerek (Giovannoni–
Maraghini–Riccaboni, 2011), formális humánerőforrás-rendszer – van. A ha-
zai kkv-k és családi vállalatok szervezeti felépítése és működése jellemzően 
nem felkészített az alapítótól független létezésre, az irányítási és működtetési 
„know-how” tudással és képességgel általában csak a tulajdonos-menedzser 
rendelkezik, sem a belső vállalati körből, sem a vállalaton kívülről még nem 
választottak ki utódmenedzsert. A döntési folyamatok egy kézben koncent-
rálódnak, a professzionalizálódás még nem, vagy csak kezdetlegesen indult 
meg.

(iii) A  gazdasági környezet is jelentős átalakuláson megy át. A  negyedik ipari 
forradalom, a digitalizáció a hagyományos, egymásra épülő értékláncokat 
szétszakítja, és körkörös „platform” gazdaságot alakít ki (Kenney–Zysman, 
2016). A nagy mennyiségű adatok, a piac és az információk gyors elérhetősé-
ge, a technológiai fejlesztések egyszerűsítik és lerövidítik a piacra lépési csa-
tornákat és időket. A finanszírozók és befektetők irányából érkező nyomás 
a környezeti, szociális és irányítási (environmental, social and governance, 
ESG) tényezők figyelembevételére jelentős hatással van a vállalati pénzára-
mokra, és jelentősen megváltozó működési-finanszírozási környezetet ered-
ményez. (Friede–Busch–Bassen, 2015).
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(iv)  Nehézséget okoz az eltérő értelmezés, az egységes definíció és a vállalati utód-
lást támogató, „bejáratott” intézményrendszer hiánya. A családi vállalkozá-
sok hazai meghatározásában a kutatók a nemzetközileg legelfogadottabb 
definíciókból (Chua–Chrisman–Sharma, 1999; Astrachan–Klein–Smyrnios, 
2002; Chrisman–Chua–Pearson–Barnett, 2012) indulnak ki és a család, a 
vállalat és a tulajdon hármasát is figyelembe veszik, de eltérő szempontból 
és mértékben (Wieszt–Drótos, 2018; Kása–Radácsi–Csákné, 2017). Egységes 
definíciót azért is nehéz meghatározni, mert a tömeges nemzedékváltásnak 
– a rendszerváltó generáció utódlásának – még csak a küszöbén vagyunk, 
a második generáció még csak most kezdett ’beszivárogni’ és szerepet vál-
lalni a magánvállalkozások vezetésében. Kevés a hazai tapasztalat a családi 
vállalkozások utódlását támogató intézményrendszerek – a bizalmi vagyon-
kezelés, vagyonkezelő alapítványok, magántőke és befektetési alapok, hol-
dingok – generációváltásban betöltött szerepéről. A bizalmi vagyonkezelés5, 
a vagyonkezelő alapítványok6 relatíve új jogintézmények, kevés még a ren-
delkezésre álló esetek száma.

4. UTÓDLÁSI STRATÉGIÁK ÉS ALTERNATÍVÁK

A családi vállalkozásnak a családi tulajdonlás és a családi irányítás mellett szük-
séges ismérve a jövőkép – a vállalkozás jövőjére vonatkozó szándék, magatartás és 
elhatározás arra, hogy a vállalkozás generációkon keresztül fenntartható legyen 
(Chua–Chrisman–Sharma, 1999). Az utódlás kritikus sikertényezője az „átvevő” 
(a következő) generáció adaptációs képessége és hajlandósága, valamint az „át-
adó” (az előző) generáció átadási stratégiájának, a „kilépési stratégiának” a meg-
léte és milyensége.7 A kilépési stratégia az átadónak – Magyarországon jellemzően 
még az első generációs alapító nemzedéknek – a családi vállalat vezetésére és a 
tulajdonlására vonatkozó jövőbeli elképzelése és szándéka. A tulajdon és az irá-
nyítás átadása történhet a családtagnak (családon belül) vagy a rokonsági körön 
kívül eső személynek, de történhet együttesen is (vegyes átadás). A két tényező 
– a tulajdonlás és az irányítás – átadásának elméletileg lehetséges kombinációi 

5 Polgári Törvénykönyvről szóló 2013. évi V. törvény, Hatodik könyv (Kötelmi jog), Harmadik rész 
(Egyes szerződések), XVI. cím (A megbízási típusú szerződések), XLIII. fejezet (A bizalmi va-
gyonkezelési szerződés).

6 2019. évi XIII. törvény a vagyonkezelő alapítványokról.
7 Természetes utódlás a nem tervezett, külső körülmények (időmúlás) miatt bekövetkező utódlás 

(elhalálozás esetén). „Kilépési utódlásról” akkor beszélünk, amikor a vállalkozás tulajdonosa ön-
kéntesen, saját elhatározásából és szándékai szerint hajtja végre az utódlást. 
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határozzák meg az átadó rendelkezésére álló „utódlási kilépési” alternatíváit és 
elvi lehetőségeit (opcióit).

2. ábra
Utódlási alternatívák a tulajdon és a menedzsment jellegének függvényében

Forrás: Zellweger (2017) és saját szerkesztés

A reális és ténylegesen megvalósítható kilépési alternatívákat azonban a konkrét 
családi vállalkozások belső működési jellemzői és a külső környezeti tényezők 
együttese határozza meg.
A belső jellemzők az utódok képessége (Lee–Lim–Lim, 2003) a családtagok és a 
családi kapcsolatok heterogenitása (Chandler, 2015; Zellweger–Kammerlander, 
2015), a vállalkozás mérete és a vagyon összetettsége (Chandler, 2015; Westhead–
Wright, 1998), a családi vállalkozás életpályáján elfoglalt helyéhez (Le Bretton-
Miller–Miller, 2013; Gersick–Lansberg–Desjardins–Dunn, 1999), a vállalkozás 
fejlettségéhez és professzionalizációjához (Stewart–Hitt, 2012; Dekker–Lybaert–
Steijvers–Depaire–Mercken, 2013; Dekker–Lybaert–Steijvers–Depaire, 2015) kap-
csolható tényezők, melyek a vállalkozásnak az átadó tulajdonos személyétől való 
függetlenség szabadságfokát, az elszakadás „mértékét” (távolságát) határozzák 
meg. A külső tényezők az utódlás kilépési alternatíváit meghatározó intézményi 
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környezet, (i) az öröklési szabályok, (ii) a rendelkezésre álló formális intézmény-
rendszer és (iii) az utódláshoz kapcsolódó adózási kérdések. Ezek határozzák meg 
a vagyontranszfer jellegét – a családon belüli, a családon kívüli vagy vegyes (át-
meneti) jellegű vagyonátadást –, a családi cégek átadásának (a családi vagyonok 
felosztásának) a mikéntjét és lehetőségeit. 

3. ábra
Utódlási alternatívák a formális intézményrendszerek függvényében

Forrás: Zellweger (2017) és saját szerkesztés

a) A családon belüli utódlás a vállalkozás tulajdonosi és irányítási (menedzsment) 
pozíciójának a családtagok közötti – az utódgenerációnak történő – közvet-
len átadása. Törvényes öröklés esetén a vagyontárgy családi vállalkozás az 
átadó akaratától függetlenül, a törvényben meghatározott felosztás-szétosz-
tás szerint (egyenlő arányban) kerül az örökösökhöz. A Ptk. (2013. évi V. tv.) 
felsorolásszerűen adja meg az öröklésre jogosultak körét, az öröklés vérségi 
alapon (egyetlen kivétel az örökbefogadott gyermek), a törvényben meghatá-
rozott szigorú sorrend szerint történik. Végintézkedés esetében az örökhagyó 
a vagyonról halála esetére szabadon – egyetlen, de jelentős korláttal (köteles 
rész) – rendelkezik, amelynek a formája lehet végrendelet, öröklési szerződés 
vagy halál esetére szóló ajándékozás.

b) A családon kívüli utódlás esetén a vállalkozás tulajdonosi és irányítási pozíci-
ója kikerül a családi körből – a leszármazók és a rokonok sem veszik át egyik 
pozíciót sem, az családon kívüli személyhez kerül –, és a vállalkozás elveszti 
családi jellegét. Ennek az utódlásnak a megvalósulási alternatívái a vállalat 
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értékesítésének esetei (azonnali, opciós, határidős eladás), a menedzsment ki- 
és bevásárlás, a nyilvános ajánlattétel, a szakmai vagy pénzügyi befektetőknek 
történő zártkörű eladás. Speciális esete a családi vállalkozás jogutód nélküli 
megszűnése, a végelszámolás és a felszámolás.

c) A  „vegyes” jellegű kilépési alternatívák olyan konstrukciók, ahol a tulajdon 
kezelése vagy átadása időszakosan történik. A vállalatfejlődési életpálya első, 
a családi vállalkozás alapítói szakaszában a vállalatot monolitikus kultúra – 
konvergáló érdekek, az alapító tulajdonos-menedzser kizárólagos preferenciái 
– jellemzi. A vállalkozás utódgenerációknak történő átadásaival a tulajdonosi 
kör többszereplőssé válhat (öröklés, bevonás, értékesítés) – a tulajdonosi ér-
dekközösség a vállalkozás értékének a növelésében ugyan fennmarad, de elté-
rő preferenciák alakulnak ki a kockázatvállalás, az osztalékpolitika, a növeke-
dési időhorizont, befektetési stratégiák, szociális preferenciák vonatkozásában 
–, a monolit kultúra felbomlik. Kialakulhatnak a tulajdonosi csoporton belül 
ellentétek. A  tulajdonosi csoport tagjainak számossága és ellentétes érdeke-
ik is jelentős költségeket – a döntéshozatal bonyolulttá válása, nem hatékony 
működés, nem racionális preferenciák, eltérő kockázatvállalás – jelenthetnek 
(„blokkolás” költsége) (Zellweger–Kammerlander, 2015). 

A  tulajdonosi és az irányítási (menedzseri) pozíció eltávolodásával szükségsze-
rűen megjelennek azok az intézményformák, amelyek a tulajdonosok és a vállal-
kozás (a vállalkozást irányító menedzser) közé ékelődve biztosítják a vagyon ha-
tékony működtetését. Ezek az intézmények „vagyonkezelői ék” funkciót töltenek 
be, mert a tulajdonosok egymás közötti konfliktusait feloldják, érdekeiket azonos 
platformra helyezik, ugyanakkor képesek biztosítani a vállalkozás növekedését, 
működését, jövedelemtermelő képességét és értékének fenntartását, a vagyon di-
namikáját. Ilyen intézményforma lehet az önálló családi iroda, a családi alapít-
vány, a bizalmi vagyonkezelés és a vagyonkezelő alapítvány is.
A  külső menedzser alkalmazása a vállalkozásnál ügynöki költséget (prémium, 
bónusz, juttatás) jelent, amelyet azért kell fizetni, hogy a menedzser érdekei ne 
térjenek el a tulajdonosi érdekektől (Jensen–Meckling, 1976). Ha a vagyon és a csa-
lád szétválasztásra kerül, a vagyon kezelője – a vagyonkezelői ék intézménye – 
lesz a közvetítő a vagyon tulajdonosa (a család) és a vagyon operatív menedzsere 
(a vagyon működtetője) között. Zellweger szerint ekkor kialakul a „kettős ügy-
nök” jelensége (Zellweger, 2017), mert a vagyon kezelője megbízást kap a vagyon 
kezelésére, és ügynöki pozícióba kerül a tulajdonossal (család) szemben. Más-
részről tulajdonosként kezd el viselkedni a vállalkozás operatív menedzsereivel 
(ügynökeivel) szemben.



BIZALMI VAGYONKEZELÉS 207

4. ábra
A „vagyonkezelői ék” formái és elhelyezkedése  
az ügynöki/blokkolási költségek függvényében

Forrás: Zellweger–Kammerlander (2015) és saját szerkesztés

A vagyon és a család szétválasztására sor kerülhet a családi vállalkozás utódlá-
si stratégiájának kialakítása keretében is. Az alkalmazott intézményi forma – a 
vagyonkezelői ék típusa – attól függ, hogy az átadó (rendelkező), a családi vállal-
kozás tulajdonosa milyen mértékben kívánja a vagyont és az utód személyét el-
választani egymástól, másrészről a választás lehetőségét a helyettesítő intézményi 
formáknak – a vagyonkezelői ék fajtáinak – a rendelkezésre állása korlátozza. A le-
hetséges alternatívákat a gazdasági-társadalmi fejlődés, a magánjogi kódexek, az 
öröklésre, a vagyonra és az értékpapírokra vonatkozó szabályok vagy a szokásjog 
határozza meg. Magyarországon a bizalmi vagyonkezelést (2013. évi V. tv., Hato-
dik könyv, Második rész, XVI. cím, XLIII. fejezet) és a vagyonkezelő alapítványt 
(2019. évi XIII. tv. a vagyonkezelő alapítványokról) szabályozták, ugyanakkor 
más helyettesítési formák – mint a családi iroda – is megvalósíthatóak.
Az utódlási stratégia kiválasztását azonban a gazdasági-pénzügyi megfontolá-
sokon kívül befolyásolja a cégben felhalmozott szociális-érzelmi vagyonról való 
gondoskodás (Chirico–Gómez-Mejia–Hellerstedt–Withers–Nordqvist, 2020), az 
utód alkalmassága, az átadó bizalma és aggodalma arra, hogy mennyire lesz ké-
pes és kész elfogadni az utód a családi vagyon valós materiális – vagyon, pénz, 
eszközök – és az immateriális – a családi értékrend, hit, hagyomány, szociális 
érzékenység – jellegét is (Carr–Chrisman–Chua–Steier, 2016).
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5. A BIZALMI VAGYONKEZELÉS

A tulajdonosi pozíció és a tulajdon tárgyának, a vagyon menedzsmentjének – a 
vagyonnal való rendelkezésnek – a szétválasztására többféle jogintézmény áll 
rendelkezésre: (i) a tagoktól elkülönített jogalanyisággal rendelkező gazdasági 
társaság és (ii) a szerződéseken alapuló kötelmi jellegű jogviszonyok, amelyben 
egy jogalany megkapja a tulajdonosi döntések meghozatalához szükséges jogi po-
zíciót úgy, hogy a rendelkezés során előállított haszon egy másik jogalany vagyo-
nát gyarapítja (Menyhárd, Békés B. et al., 2020, I. fejezet). A gazdasági társaság, az 
alapítvány, a vagyonkezelő alapítvány önálló jogi személyek, a bizalmi vagyon-
kezelés egy szerződéses jogviszony. Az, hogy a vagyonkezelési célnak melyik for-
ma felel meg, a vagyonrendelő szándékának és céljának, az üzleti-működési és a 
gazdasági-társadalmi környezetnek, a jogszabályi és adózási környezetnek és a 
tranzakciós költségeknek a függvénye.
A bizalmi vagyonkezelés a gazdaság szereplői számára rendelkezésre álló, relatíve 
új közgazdasági-jogi formáció, a jogintézményt a 2014. március 15. napján hatály-
ba lépett Polgári Törvénykönyv vezette be a magyar jogrendszerbe (Polgári Tör-
vénykönyv, 2013. évi V. törvény Hatodik könyv, Kötelmi jog, XVI. cím – A meg-
bízási típusú szerződések, XLIII. fejezet – A bizalmi vagyonkezelési szerződés)8.
„A bizalmi vagyonkezelés során a jogalany a saját tulajdonát képező vagyon felett 
a rendelkezési jogosultságot egy másik jogalany részére átengedi, aki az ily mó-
don megkapott döntési jogosultság gyakorlásával kell, hogy a rábízott vagyont az 
átruházó vagy harmadik személy érdekében hasznosítsa” (Menyhárd, Békés B. et 
al., 2020, I. fejezet).
A  bizalmi vagyonkezelés egy háromszereplős jogviszony, szereplői a vagyon-
rendelő, a vagyonkezelő és a kedvezményezett. Tartalma, hogy a tulajdonos 
vagyonrendelő személyétől független vagyonkezelő megkapja a tulajdonosi – a 
rendelkezési – jogosultságokat azzal a feltétellel, hogy a vagyon kezelésével és 
hasznosításával kapcsolatos döntéseit úgy kell meghoznia, hogy a vagyonon 
keletkezett jövedelem a kedvezményezett vagyonát gyarapítsa. Olyan jogügy-
let, ahol „az egyik jogalany (a vagyonrendelő) vagyonát képező meghatározott 
dolgok, jogok és követelések tulajdonjogát egy másik jogalany (a vagyonkezelő) 
részére átengedi, aki az ily módon megkapott döntési jogosultság gyakorlásával 
kell, hogy a rábízott vagyont egy harmadik személy (a kedvezményezett) javára 
hasznosítsa” (Vékás et al., 2018, XLIII. fejezet).

8 A jogintézmény alkalmazását kisegítő szabályok - a 2014. évi XV. törvény „a bizalmi vagyonke-
zelőkről és tevékenységük szabályairól” (Bvktv) és a 87/2014. (III. 20.) Korm. rendelet „a bizalmi 
vagyonkezelő vállalkozások pénzügyi biztosítékainak egyes szabályairól” – segítik.
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A  bizalmi vagyonkezelés háromféle jogügylettel – szerződéssel, végrendelettel, 
egyoldalú jognyilatkozattal – hozható létre, és két időben egymást követő, ellen-
kező irányú tulajdonátruházási mozzanatból, a vagyonrendelésből és a vagyon-
kiadásból tevődik össze. A  vagyonrendelés a szerződés megkötésekor történik, 
a vagyonkiadás keretében pedig a szerződés lejáratakor a vagyonkezelő kiadja a 
vagyont a szerződésben meghatározott kedvezményezett részére. A vagyonkeze-
lő dologi jogilag ugyan korlátlan tulajdonjogot szerez a kezelt vagyon felett, de 
kötelmi jogilag korlátot jelentenek számára a vagyonkezelési szerződésbe foglalt 
vagyonkezelési feltételek és a kedvezményezettek érdekei (Sándor et al., 2018). 
A  vagyon átadásával a vagyonrendelő „elveszti” a vagyontárgyat, megszűnik a 
tulajdona (uralma a vagyontárgy felett) és a tulajdonból fakadó összes jogosultsá-
ga – a rendelkezés, a birtoklás, a használat és a hasznok szedésének a joga.
Gazdasági tartalmát tekintve a bizalmi vagyonkezelés a vagyon körforgása: a va-
gyontárgy rendelése, a vagyontárgy kezelése és a vagyontárgy kiadása. A határidős 
ügyletekhez hasonlóan, két ellenkező irányú tranzakció együtteseként is leírható, a 
vagyonrendelésből és a szerződés lejártakor a kijelölt személynek történő vagyon-
kezelői vagyonkiadásból (visszaháramlás) áll. A rendelés és a kiadás közötti köz-
tes időszakban a rendelkezési jog átadásából következően a vagyonkezelőnek az 
áttranszferált vagyonon gazdálkodási kötelezettsége keletkezik. Ez a gazdálkodási 
kötelezettség – mivel a vagyon állaga folyamatos változik, és a vagyonnak dinami-
kája van – a vagyon értékének megőrzésére, növekedésére és a kedvezményezettek 
számára a szerződésben meghatározott juttatások biztosítására vonatkozik.

5. ábra
A bizalmi vagyonkezelés rendszere

Forrás: saját szerkesztés
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A bizalmi vagyonkezelés központi eleme a kezelt vagyon, amelyet a vagyonrende-
lő tulajdonos ad át a vagyonkezelőnek. A vagyonrendelő nem a jogi értelemben 
vett teljes vagyonát, hanem az általa kijelölt egyes vagyontárgyait vagy vagyon-
tárgyainak összességét9 adja át, amelyet a vagyonkezelő már külön egységként – a 
saját vagyonától elkülönítetten – kezel. A vagyonkezelő csak „aktív” vagyonele-
mek (aktívumok, eszközök), dolgok, jószágok és követelések kezelésére vállalko-
zik a saját nevében, de a kedvezményezett javára, a vagyonrendelő által fizetett díj 
ellenében. A bizalmi vagyonkezelési szerződés egy ellenkező előjelű, visszterhes 
jogügylet, mert a tulajdonjogot megszerző fél, a vagyonkezelő lesz jogosult a díja-
zásra, és nem az átruházó vagyonrendelő.
A bizalmi vagyonkezelés a vagyont egy önálló egészként kezeli, mert a kezelt va-
gyontárgy helyébe lépő vagyontárgy vagy más érték (biztosítási összeg, kártérítés 
stb.), továbbá mindezek hasznai is a kezelt vagyon részei akkor is, ha azok nem 
szerepelnek eredetileg a kezelésre átadott vagyon nyilvántartásában (Ptk. 6:312. § 
(3) bek.).

5.1.  Bizalmi vagyonkezelés, az utódlási helyzetek  
és öröklési stratégia eszköze

A  családi vállalkozás tulajdonosi struktúrájának a transzgenerációs vagyon-
átadások – az utódlások és a többes öröklések – miatti heterogénné válása 
(Kellermanns–Eddleston–Barnett–Pearson, 2008), az utódok alkalmasságá-
nak és képességének, vagy készségének és akaratának hiánya kockázatot jelent 
a vállalkozás folytatására vagy hatékony működésére (Chirico–Gómez-Mejia–
Hellerstedt–Withers–Nordqvist, 2020). Minél nagyobb az átfedés a menedzsment 
(vállalatvezetés), a család és a tulajdonosi kör személyeiben – minél erősebb a csa-
ládi beágyazottság mértéke –, annál erőteljesebben érvényesülnek a természetes 
személy élethelyzetéből eredő és a vállalkozás folytatásával kapcsolatosan felme-
rülő problémák és kihívások. Mindegyik eset – a tulajdonosi kör heterogenitása, 
az utód alkalmassága és képessége, a természetes személy élethelyzetei – kocká-
zatot jelenthet a vállalkozás folyamatos működésére, a növekedési, fenntartható 
üzleti stratégiájának megvalósítására. Bármelyik helyzetben a bizalmi vagyonke-

9 A Ptk. az értelmező rendelkezései között a vagyontárgy fogalmát határozza meg (Ptk. 8:1. § (1) 
bekezdés 5.: „vagyontárgy: a dolog, a jog, a követelés”), de a vagyonra, mint „valamely jogalany 
személyéhez kapcsolódó vagyoni érdekű jogainak és kötelezettségeinek az összessége” (Lábady 
Tamás [2017]: A magánjog általános tana. Budapest: Szent István Társulat, 213. o.) meghatározást 
nem ad. A bizalmi vagyonkezelés esetében a Ptk. kifejezetten meghatározza a „kezelt vagyon” 
tartalmát, amennyiben a bizalmi vagyonkezelésbe adott vagyon a vagyonkezelő tulajdonába 
adott dolgok, ráruházott jogok és követelések együttese (Ptk. 6:310. § (1) bekezdés).
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zelés a vállalkozás működtetésének tartós vagy átmenetileg hatékony és alkalmas 
eszköze lehet a vagyon – a családi vállalkozás – jövőjére vonatkozó tudatos és 
szándékos (akarati) utódlási stratégia megvalósításának. Ilyen helyzetet lehetnek 
a következők:
(i) A  vállalkozás folytatásának szándéka. A  bizalmi vagyonkezelés alkalmas 

eszköz a vállalkozás folytatásának a biztosítására, mert a tulajdonos vagyon-
rendelőként a teljes vállalkozást mint kezelt vagyont – a vállalkozás feletti 
összes rendelkezési és tulajdonosi jogosultságot – átadja a szakértelemmel 
rendelkező vagyonkezelőnek, és felhatalmazza azt annak működtetésére, 
irányítására. A vagyonkezelő a vagyonrendelő által a vagyonkezelési szer-
ződésben meghatározottak szerint – a szerződésben meghatározott kor-
látokkal – a vállalkozást aktívan kezeli, szervezi és irányítja. Ilyen helyzet 
alakulhat ki, amikor a kilépési szándékai ellenére a tulajdonos nem tudja 
vállalkozását harmadik félnek értékesíteni, vagy megfelelő utód sincs a foly-
tatásra.

(ii) Képességek hiánya. Kialakulhat olyan helyzet, amikor a vállalkozás folytatá-
sára van utód vagy családtag, de ők a képességeiket tekintve egyáltalán nem 
alkalmasak a vállalkozás átvételére. A bizalmi vagyonkezelés lehetőséget te-
remt arra, hogy a tulajdonos olyan jogi és működési konstrukciót alakítson 
ki, amely szerint a vállalkozást egy hozzáértő vagyonkezelőnek adja át. Az 
utódok mint kedvezményezettek csak a tőkejövedelemből vagy csak megha-
tározott juttatásokban részesüljenek.

(iii) Felkészültség hiánya. Ebben az esetben a családi vállalkozás folytatására van 
ugyan utód vagy családtag, de a tulajdonos vagyonrendelő szerint ők még 
nem rendelkeznek a megfelelő tapasztalattal és képzettséggel. A bizalmi va-
gyonkezeléssel átmenetileg (maximálisan 50 évre) átadható a vállalkozás a 
vagyonkezelő részére, aki azt működteti és kezeli mindaddig, amíg a kijelölt 
utódok a közvetlen irányítás átvételére fel nem készülnek. A vagyonrendelő 
kifejezetten meghatározhatja azokat a feltételeket, amelyek beállta esetében 
az utódok alkalmassá válnak a vállalkozás vezetésére.

(iv) Cselekvőképtelenség esete. Előfordulhat, hogy a vállalkozás folytatására még 
nincsen vagy egyáltalán nincsen cselekvőképes utód, mert az kiskorú, belá-
tási képessége korlátozott vagy tartósan cselekvőképtelenné vált. A vagyon-
rendelő a bizalmi vagyonkezelésbe adással biztosíthatja, hogy a vállalkozását 
kellő gondossággal és felkészültséggel irányítsák mindaddig, amíg a kiskorú 
személy cselekvőképessé és felkészültté nem válik. Az utód tartós cselekvő-
képtelensége esetében a bizalmi vagyonkezelés biztosíthatja a vagyonrende-
lőnek, hogy a kezelésre átadott vagyont – a családi vállalkozást – az általa 
meghatározott irányelvek szerint kezeljék, és a megjelölt kedvezményezett 
ellátását juttatásokon keresztül tudja folyamatosan élete végéig biztosítani. 
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(v) Felkészülés a jövőre. A  bizalmi vagyonkezelés alkalmas eszköze a vállal-
kozás folytatásának akként is, amikor a tulajdonos még életében átadja a 
vállalkozást a vagyonkezelőnek úgy, hogy az átadáskor meghatározza a vál-
lalkozására – az átadott vállalatainak csoportjára – vonatkozó vagyonkeze-
lési irányelveket és szabályokat. Ezzel még aktív korában képes lesz „kont-
rollálni a jövőt”, és meggyőződni a vállalkozás folytatásának mikéntjéről. 
Meghatározhatja azokat a vagyon értékmegőrzésére és értéknövekedésére 
vonatkozó elveket (vagyonkezelési elvek) és elképzeléseket – befektetési és 
osztalékfizetési politika, megtérülési és hozamelvárás – amelyek mentén a 
vállalatot a vagyonkezelőnek működtetnie kell. Az elszakadás történhet lé-
pésenként is, mert a vagyonrendelő a vagyonkezelőben átmenetileg pozíciót 
is betölthet (ő lesz átmenetileg a vagyonkezelő, vagy annak testületében is 
vállalhat funkciót).

(vi) Felaprózódás elkerülése. A vagyonrendelő tulajdonos a bizalmi vagyonkeze-
lésbe adással megakadályozhatja, hogy az öröklés során a vállalkozásának 
feldarabolása megtörténjen, és tulajdonosi ellenérdekek alakuljanak ki. Ha 
a tulajdonosnak potenciálisan több örököse lehet (többes öröklés), akkor 
fennáll a veszélye, hogy halála után az örökösöknek eltérő lesz a preferen-
ciájuk az örökségbe kapott tulajdonrészeikkel. Ellentétek alakulhatnak ki a 
vállalat működésével, növekedésével, az osztalékfizetéssel, befektetésekkel 
és a tulajdonhányad értékesítésével kapcsolatban, ami a vállalkozás egyben 
tartásának esélyeit, az értékmegőrzést és növekedést veszélyeztetheti. A bi-
zalmi vagyonkezeléssel a vagyonrendelő képes „függetleníteni” a vagyont 
– azt a vagyonkezelőre bízza – úgy, hogy a szerződésben meghatározza: a 
kedvezményezettek mikor és milyen juttatásban részesüljenek. Az örökösök 
nem tulajdonhányadot, hanem kedvezményezettként a vagyonból szárma-
zó, „annuitás jellegű hozamot” kapnak.

A bizalmi vagyonkezelés alkalmas eszköz utódlási helyzetek megoldására, mert 
képes a vállalkozás folyamatos működésének, a kontinuitásnak a biztosítására. 
Olyan átmenetileg vagy tartósan hiányzó képességeket és készségeket is képes 
közvetíteni, amelyek nincsenek meg, vagy amelyeket még nem szereztek meg az 
utódgenerációk. Képes olyan változásokat – professzionalizálódás, szervezeti, 
működési és irányítási struktúrák megváltoztatása – kikényszeríteni, amelyek a 
vállalkozás hosszú távú fennmaradását, az értékmegőrzést és az értéknövekedést 
szolgálják. A bizalmi vagyonkezelés a tulajdonosi utódlási stratégia megvalósí-
tásának is alkalmas eszköze, mert képes a vállalkozás és a család kapcsolatát a 
jövőben hosszú távon, zökkenőmentesen fenntartani.
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5.2. Alkalmazásának előnyei és kockázatai

A vagyon – a családi vállalkozás – bizalmi vagyonkezelésbe adásával – azaz a tu-
lajdonosi pozíció „meghatározott idejű (határidős)” átadásával – a vagyonrendelő 
képes lesz az örökléshez kapcsolható, heterogén tulajdonosi pozíció kialakulásá-
nak megelőzésére. Ezen túlmenően a saját maga és a kezelésbe adott vagyon – a 
vállalkozás – számára is olyan képességeket tud megszerezni, amelyekkel azelőtt 
nem rendelkezett, vagy amelyekhez az erőforrások addig hiányosan álltak ren-
delkezésre.
Jövőbeni kontrollt képes gyakorolni a vagyonrendelő a kezelésbe adott vagyonán. 
A családi vállalkozás bizalmi vagyonkezelésbe helyezésével az alapító tulajdonos 
még életében meg tudja határozni a vállalkozásnak az ő halála utáni, jövőbeli sor-
sát. A vagyonkezelési szerződésben megszabhatja a vagyonkezelési irányelveket, 
lefektetheti azon értékrendet, amely szerint a vállalkozást a jövőben a vagyonke-
zelőnek kezelnie kell. Meghatározhatja a vagyonkezelési alapelveket – értékmeg-
őrzés elve, hozamelvárás elve, kockázatkerülés elve stb. – és a kezelt vagyonra 
vonatkozó befektetési irányelveket – értékállóság, hosszú távú befektetési szem-
lélet, hozammaximalizálás, diverzifikált portfóliókezelés elve stb. Kontrollálni 
lesz képes a bizalmi vagyonkezeléssel azt is, hogy a vállalkozás működtetése arra 
alkalmas személy (vagyonkezelő) kezelésébe kerüljön az alkalmatlan vagy nem 
felkészült örökös helyett.
Folyamatos működtetést képes biztosítani a vagyonkezelő személye, mert az át-
adott vagyon menedzselésének folyamatosságát akkor is garantálja, amikor a va-
gyonrendelő élethelyzetében változás vagy váratlan fordulat következik be. Az 
alapító tulajdonos a bizalmi vagyonkezeléssel biztosítani tudja vállalkozásának 
folyamatos működését a saját halála, betegsége vagy alkalmatlanná válása esetére. 
A vállalkozás tulajdonosi jogainak és a működtetés átadásával a tulajdonosi po-
zícióhoz kapcsolódó döntések – taggyűlési vagy közgyűlési jogkörök, az alaptőke 
felemelése, leszállítása, a vállalkozás eladása, osztalékfizetés, vállalati összeolva-
dás elhatározása stb. – a vagyonrendelő személyétől függetlenül fenntarthatóak 
lesznek a jövőben, biztosítva ezzel a vállalkozás folyamatos működőképességét.
Diszkréciót biztosít, mert a nem nyilvános vagyonkezelési szerződés lehetővé te-
szi, hogy a vagyonrendelő „láthatatlanná” váljon. A bizalmi vagyonkezeléssel a 
vagyontárgyat a vagyonrendelő meghatározott ideig a vagyonkezelő tulajdonába 
adja, aki azt a „külvilág” felé is sajátjaként kezeli, és ő jelenik meg tulajdonosként. 
A vagyonkezelő kerül bejegyzésre tulajdonosként a részvénykönyvbe, harmadik 
személyek felé ő jelenik meg közvetlenül szerződő félként.
Adózási előnyt és hozamot is biztosíthat a vagyonrendelő számára. Az adófizetési 
terheit optimalizálni tudja, mert a vállalkozás bizalmi vagyonkezelésbe adásával 
a tulajdonosi pozíció utáni jövedelmek – az osztalékjövedelem, az alaptőke le-
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szállításából és egyéb tőketranzakciókból származó bevételek – a vagyonkezelőt 
illetik, és a vagyon rendelőjét az ezekből a mozgásokból származó jövedelmek 
utáni adófizetési kötelezettségek nem terhelik. A bizalmi vagyonkezeléssel a va-
gyonrendelő az általa kiválasztott vagyontárgyakat, valamint azok „hozamait és 
jövedelmeit” átadja a vagyon kezelője részére, és ezzel csökkentheti a saját adófi-
zetési terheit.
A vagyon egyben tartását teszi lehetővé a vagyonrendelő számára, mert az örö-
kösök közvetlen joga a kezelt vagyonon megszűnik. A bizalmi vagyonkezelésbe 
adással a tulajdonos elérheti, hogy a vállalkozása a halála után ne osztódjon, töb-
bes öröklési vagy ellentétes érdekű örökösödési helyzetek kialakulása ne tudja a 
vállalkozás működését akadályozni. A tulajdonosi döntési mechanizmusok és a 
vállalkozás működésére vonatkozó döntések egységesek maradnak – a taggyűlé-
seken vagy közgyűléseken nem alakulnak ki ellentétes álláspontok és helyzetek –, 
mert azt a vagyonkezelő személye és a vagyongazdálkodásért való kizárólagos 
felelőssége garantálja. Az örökösök csak a kedvezményezetti juttatásokban része-
sülnek.
A  bizalmi vagyonkezelésbe adás utat nyit a vállalkozás professzionalizálódása 
előtt. A vagyonrendelőnek lehetősége nyílik arra, hogy a vagyonkezelőtől a va-
gyon kezelésére olyan képességeket szerezzen és olyan szakmai, iparági és tech-
nikai tudást rendeljen („tudástranszfer”), amellyel a vállalkozása azelőtt nem 
rendelkezett, vagy önmagától nem lenne képes felhalmozni. A vagyonrendelő így 
az átadott vállalkozásához – a vezetéshez és folyamatos működtetéshez, az üzleti 
kapcsolatainak fejlesztéséhez, a piaci növekedéséhez szükséges – szakmai ismere-
teket és kompetenciákat képes rendelni.
A vagyonkezelésbe adás lehetőséget ad a vállalkozás üzemgazdasági optimalizálá-
sára. A bizalmi vagyonkezelés keretében lehetőség nyílik arra, hogy a vállalkozás 
irányítása és működtetése szervezettebb keretekben történjen, intézményesülje-
nek a gazdálkodási, működési és döntési folyamatok. Mindez növeli a vállalati 
hatékonyságot, és optimálisabb működésiköltség-struktúrák kialakulásához ve-
zet. A vállalkozás bizalmi vagyonkezelésbe adásával a vagyonrendelő tulajdonos 
„elszakad” a vállalkozásától. A vagyonkezelőnek lehetősége nyílik a vállalkozás 
belső átszervezésére, a különböző vállalati funkciók racionalizálására, a reorga-
nizációra. A pénzügyi és informatikai folyamatokat átszervezheti, kontrollált fo-
lyamatokat vezethet be. Megjelennek a strukturált döntési mechanizmusok. Lét-
rejöhetnek a vezetői és döntési szintek, eljárási folyamatok, protokollok. A belső 
vállalati struktúra kialakulása pedig csökkenti a működésből eredő kockázatokat, 
és optimalizálja a költséget. A hatékony vezetői információs rendszer (kontrol-
ling, üzleti intelligencia) kiépítése a döntések gyorsaságát és hatékonyságát növeli.
A  vállalkozás vagyonkezelésbe adásával a vállalkozás operatív működtetésé-
nek a joga – a rendelkezési jog – átkerül a vagyonrendelőtől a vagyonkezelőhöz. 
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A működés-működtetés kontrollja ezzel kikerül a vagyonrendelő hatásköréből. 
Ez adott esetben hátrányos is lehet, de a bizalmi vagyonkezelési szerződésben és 
a kiegészítő szabályrendszerekben korlátok között tarthatóak ezek a kockázatok.

6. ábra
A bizalmi vagyonkezelés előnyei és kockázatai

Forrás: saját szerkesztés

Eltávolodás a tulajdontól. A  vagyonrendelő a vagyontárgy átadásával megszű-
nik tulajdonosként, csak szerződéses jogviszonyban marad a vagyon kezelőjével. 
A vagyonrendelő a vagyonkezelési szerződésben a tulajdonról való „lemondását” 
ellensúlyozhatja úgy, hogy meghatározza a vagyonra – a vagyonkezelésbe adott 
vállalkozásra – vonatkozó vagyonkezelési alapelveket és irányelveket. A bizalmi 
vagyonkezelési szerződésben a vagyonrendelő kijelölheti az általa fontosnak tar-
tott, a kezelt vagyonra (átadott vállalkozásra) vonatkozó vagyonkezelési alapel-
veket – ilyen lehet az értékmegőrzés elve, a hozamelvárás elve, a kockázatkerülés 
elve, a likviditás elve – és a vagyonhoz kapcsolódó befektetési irányelveket – ilyen 
lehet a hosszú távú befektetési szemlélet fenntartása, a megfelelő szintű és mér-
tékű kockázatkezelés, az üzleti tervezés alkalmazása, a megfelelő szakértelem és 
kompetencia biztosításának elve. A vagyonkezelőnek a vagyonkezelési szerződés 
betartására és az abban meghatározott elvekre vonatkozóan így kötelezettsége 
keletkezik.
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A  menedzser-tulajdonos ellentét kialakulása. A  vállalkozás vagyonkezelőhöz 
transzferálása a vagyonrendelő részéről nemcsak a tulajdonjog „elvesztését”, ha-
nem gazdaságilag az operatív irányítási és menedzsmentjogok feladását is jelent-
heti. A menedzser-tulajdonos ellentét kialakulhat a vagyonkezelő érdekkörében 
is, ha a vagyonkezelő a vállalkozás irányítására magától különböző menedzsmen-
tet alkalmaz. A vagyonrendelő a vagyonkezelési szerződésben és az annak alap-
ján készülő további szerződésekben felkészülhet erre, és meghatározhat olyan el-
veket és irányokat, vagyonkezelési alapelveket – például az értékmegőrzés elve, a 
hozamelvárás elve, a kockázatkerülés elve, a likviditás elve – és befektetési irány-
elveket – például a célhoz kötöttség, a hosszú távú befektetési szemlélet, a meg-
felelően diverzifikált portfólió vagy a hozam maximalizálásának elve –, amelyek 
betartása kötelező, és emiatt szükségszerűen feloldják vagy enyhítik a menedzser-
tulajdonos ellentétet és hatásait.
Vagyonérték és hozam konfliktusa. A bizalmi vagyonkezelés során ellentmondás 
keletkezik a vagyon értékének megőrzése (értékmegőrzés), a vagyon értékének 
növekedése (értéknövekedés) és a vagyonon elért hozam maximalizálása, a va-
gyonból biztosított kedvezményezetti juttatás között. A túlzott juttatások a mű-
ködéshez és a vállalkozás növekedéséhez szükséges pénzeszközöket vonhatnak ki 
a vállalkozásból, csökkentve ezzel a vállalkozás jövedelemtermelő képességét és 
hátrányosan érintve, csökkentve a vagyon értékét. A vagyonkezelési szerződésben 
a megfelelő rendelkezésekkel fenntartható az egyensúly. A vagyonkezelési szerző-
désben a vagyonrendelő kifejezetten meghatározhatja az átadott vagyonnal – az 
átadott vállalkozással – kapcsolatos céljait (például a kezelt vagyon egységének a 
fenntartása, a vállalkozásnak a piaci és gazdasági folyamatokhoz való mindenko-
ri alkalmazkodása, a vállalkozás profitabilitása, a tőkearányos nyereségtermelő 
képesség fenntartása stb.) és a kedvezményezetti juttatások elveit is (a kedvezmé-
nyezettek mikor és milyen körülmények között részesülnek juttatásokban).

6. ÖSSZEGZÉS

Az utódlás kérdése a családi vállalkozások (és a kkv-k) kritikus eleme. Nemcsak 
azért, mert a vállalkozás növekedési és életpályáján adott időpontban megtörténő 
– a tulajdonosi pozíció változásához kapcsolódó –, a jövőt meghatározó esemény, 
hanem mert az aktus sikere több vállalati belső és külső tényezőnek a függvénye 
és többfajta, a természetes személyhez köthető kompetencia együttes meglétét 
feltételezi. Nincs két egyforma utódlási helyzet, de az utódlás kihat minden vál-
lalati érintettre (stakeholder): a munkavállalókra, ügyfelekre, hitelezőkre, üzleti 
partnerekre.
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A gazdasági-társadalmi helyzet, a családi (kkv) vállalkozások utódlási (exit) kény-
szere adott, a tulajdonosváltást és a tulajdonos-menedzsment szerepek (körök) 
szétválasztását vagy átadását a generációváltás időszakában meg kell oldani. 
A megvalósításnak az egyik alternatívája, amikor a tulajdonos nem kívánja, hogy 
érdekkörén kívül kerüljön a vállalkozása, és olyan formációt keres, amely biz-
tosítja a vállalkozás családi érdekkörön belül tartását (maradását) generációkon 
átívelően, hosszabb távon. Ekkor egy közvetítő – a „helyettesítő” vagy „vagyon-
kezelői ék” – is beléphet, aki átmenetileg a tulajdont, a vállalkozást a tulajdonos 
vagy az általa meghatározott személyek érdekében (kedvezményezettek részére) 
kezeli. Ez a vagyonkezelés időben vagy „térben” átmeneti. Időben átmeneti, ami-
kor az új generáció még nem felkészült az átvételre – a tudást nem szerezte még 
meg –, vagy az új generáció még vagy egyáltalán nem képes az átvételre – nem 
alkalmas, nincs meg a képessége az átvételre. „Térben” átmeneti, mert a vagyon 
tulajdonosai – a rendelkezési joggal rendelkezők – a jogviszony alatt változnak, 
miközben maga a vagyon is változik. A vagyonkezelőnek vissza kell adnia a meg-
jelölt időpontban a kijelölt személynek. A harmadik személynek – a közvetítőnek 
– a megjelenése azonban felveti az ügynökelmélet problémáját, mivel ez a személy 
már a saját érdekeit is figyelembe fogja venni döntései meghozatalakor (principal-
agent probléma).
Egy adott ország jogrendszere határozza meg azt, hogy milyen formális jogi in-
tézmények állnak rendelkezésre ezen közvetítő funkció – a „helyettesítők”, a „va-
gyonkezelői ék” – szerepének a betöltésére. A  szabályai befolyásolják a családi 
vállalkozások hosszú távú fennmaradását és életképességét, meghatározzák az 
„átadó” vagyonával való rendelkezésének szabadságfokát. Ha a rendelkezési sza-
badságot túlzottan korlátozza a jogi intézményrendszer, akkor a vagyon „halott 
pénzzé” válik (Carney–Gedajlovic–Strike, 2014), mert az utódlások során szétap-
rózódik, vagy elvesztik felette a rendelkezési szabadságot.
Azt, hogy a gazdasági szereplők – a családi vállalkozás utódlási helyzetében és az 
öröklési stratégia kialakításakor a tulajdonos (alapító) – ténylegesen milyen szer-
vezeti-formális konstrukciókat, jogi formákat vesznek igénybe a vagyonkezelői 
ékre, alapvetően három tényező határozza meg: 1) a végrendelkezés szabadságá-
nak mértéke – azaz, hogy a végrendelő halála után mennyire rendelkezhet szaba-
don vagyontárgyaival, 2) a közvetítő intézmények jelenléte – azaz, hogy létezik-e 
ténylegesen olyan jogi formáció, amely a vagyonnal való szabad rendelkezést biz-
tosítja és a vagyon generációk közötti áramlását valamilyen formában nem kor-
látozza-e, és 3) a vagyonadó és öröklési adó (illeték) – azaz, hogy milyen adózási 
keretrendszer van az adott országban az örökhagyó halála esetén.
Létezik tehát egy gazdasági alap vagy üzleti helyzet. Ez objektív, mert a vállal-
kozást folytatni kell és fenn kell tartani – avagy legalábbis az a racionális szán-
dék – a következő generációkra. A jogi felépítmény pedig meghatározza, hogy az 
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utódlást, a generációk közötti vagyontranszfert, az átadást milyen formációval, 
miként és milyen módon lehet megvalósítani.
Mind a gazdasági alapnak, mind a jogi felépítménynek vannak jellemzői. A gaz-
dasági alap jellemzői a bemeneti változók. Ilyen bemeneti változók az adott vál-
lalkozás fejlettsége, a tulajdonosi és menedzsment hatáskörök szétválasztásának 
mértéke, a vezetés és a szervezet professzionalizálódása, a digitalizáció mértéke 
és befogadottsága, a vállalati-szervezeti kultúra stb. A jogi felépítmény jellemzői 
a kimeneti változók, azaz, hogy milyen időtávra, milyen hatáskörökkel, milyen 
szabadságfokkal, milyen jogkörökkel képes és lehet az átadást megvalósítani. 
Ennek a közvetítő rendszernek – a vagyonkezelési éknek – az egyik formája a 
bizalmi vagyonkezelés, amelynek gazdasági tartalma a vagyonkezelés és a családi 
vállalkozás gazdálkodásának jellemzői. Jogi felépítménye a bizalmi vagyonkeze-
lési szerződés, amely meghatározza a működtetésének a keretrendszerét és a felek 
egymás közötti viszonyát.
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