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1. Bevezetés

1.1. A Jelen kutatas helye a szakirodalomban

A doktori disszertaciom célja kettds. Az egyik a csalddi/csaladi jellegii vallalatok utdédlasahoz
kapcsolédoan a transzgeneraciés vagyonatadds bizalmi vagyonkezelési alakzatanak
értelmezése €s elemzése. Masrészrdl célul tiiztem ki a generacids vagyontranszfer bizalmi
vagyonkezelési struktara folyamatmodelljének feltarasat.

Jelen doktori kutatds nem egy jelenség és folyamat leirasara torekszik, hanem a mogottes ok-
okozati Osszefiiggések foltarasara és a gazdasagi-jogi-tarsadalmi intézményi kontextusban
vizsgalja alkalmazaséanak feltételeit és adaptalasdnak folyamatat. A kutatoi elemzés targya az
egyéni szintli valtozok — az értékrendek, a magatartdsformak, motivaciok, attitlidok és
cselekvések — és a kontextudlis intézményi valtozok — szervezeti, vallalati, gazdasagi, jogi
szintli — Osszefiiggéseinek, kolcsonhatasainak feltarasa és dinamikajanak megértése. A bizalmi
vagyonkezelés intézményének, mint a vagyonrendeld és a kedvezményezett személyétdl
elkiiloniild 6nallé vagyonkezelési alakzatnak a csaladi vallalkozasok utodlasdban betoltott
funkcionalitasanak a vizsgalata.

A transzgeneracios vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatanak és folyamatmodelljének
négy olyan Ilényeges attributumat azonositottam, amely a kutatds helyét kijeloli a
szakirodalomban: a csaladi vallalkozas tartalmanak meghatarozasa, a vallalkozas utodlasanak
¢€s a transzgeneracids vagyonataddsnak, valamint a bizalmi vagyonkezelés tartalmanak van
relevancija.

A csaladi vallalkozasok kutatasa az elmult évtizedekben keriilt az érdeklédés kdzéppontjaba,
és valt onallo kutatasi teriiletté (Gersick et al., 1997, Chrisman et al., 2008, Benavides-Velasco
et al., 2013). A csaladi vallalatok meghatarozasara nincs egységes definicio (Astrachan et al.,
2002, Zellweger, 2017). Ennek oka, hogy a csalad egy Osszetett és heterogén valtozo.
Egyid6ben tobbféle, gazdasagi és nem gazdasagi céllal rendelkezhet (Chrisman et al., 2012). A
tényleges csaladtartalom szinte minden tarsadalomban kiilonbozo.

A csaladi vdllalkozadsok utodlasanak Zellweger (2017) szerint harmas jellemzdje van: az eltérd
csaladi és vallalati helyzetekbdl ered6 idioszinkratikus, egyedi jelleg; a folyamatban érintettek
sz¢lesebb kore (szamossaga) és a inkumbens érzelmi kotddése, ami eltéritheti a racionalis
dontéshozataltol. A Ward-féle, a csaladi vallalkozasok utodlasara vonatkozd 30/13/3
statisztika, varianciamodszer szerint a csaladi vallalkozasok elkeriilhetetleniil beleesnek a
harom generacios talélési csapdaba (Ward, 2011, Zellweger et al., 2012). Ennek egyik oka,
hogy a csalad mennyire teszi sajatjava a hosszu €lettartamra (longevity) és a transzgeneracios
értékteremtésre (transgenerational value creation) valo felkésziilést. Kiilondsen kockazatos a
transzgeneracids atadas, ha a vallalkozas csaladi jellege nem a megfeleld idoben kezd
kialakulni, mert az alapitd az utddgeneracié bevonasar6l késén kezd el gondoskodni, és a
»csaladi jelleg” nem alakul ki idében. A masik ok, hogy minden utddlasi helyzet egyedinek
tekinthetd, mert a vagyon (vallalkozast) és/vagy a vagyonrendeldi vagy 6rokosi oldalon levd
személyek természetes helyzete atipikus, €s egyediség jellemzi.

A transzgenerdcios vagyonatadas az utddlashoz kapcsolddd intézmény, az utodlas
folyamataban a csaladi vagyon generaciok kozotti atadasa. Lényege a generaciokon ativeld
vagyonmegOrzés €s vagyonteremtés stratégiaja. A csaladdi vallalkozas utodlasanak kritikus
sikertényezdje. Az utddlasbol kovetkezden dinamikus modellben értelmezhetd (Habbershon &



Pistrui, 2002). Nem egy egyszeri aktus, hanem tudatos vagy 0sztonds 1épések egymast kovetd
sorozata. A ténylegesen megvalosithatdo kilépési és transzgeneracids vagyonatadasi
alternativakat az adott csaladi vallalkozas belsd miikodési jellemzoi és a kiilsd kdrnyezeti
tényezok egylittese hatdrozza meg.

Langbein (1997) szerint a bizalmi vagyonkezelést (trust) a kozépkor végétdl kezdték tudatosan
hasznalni a csalddon beliili vagyonatadas (6roklés) eszkozeként. A bizalmi vagyonkezelés
szerinte azbta is a nemzedékek kozotti transzgeneracios vagyonatadas meghatarozo eszkoze.
Azokban az esetekben, amikor (1) az atado jelentds vagyonnal vagy (2) dsszetett/ bonyolult
csaladi helyzettel rendelkezik. A bizalmi vagyonkezelés f6 elonye ezekben a helyzetekben,
hogy a szerzddd felek (a vagyonrendeld és a vagyonkezeld), de leginkabb a szerzddésben
megjelolt harmadik fél, a kedvezményezett és a vagyonrendeld jovobeli kapcsolatat rendezi. A
kedvezményezett felé olyan kapcsolatot teremt, amely nem (vagy nehezen) atrendezheto.
Lehetévé teszi a vagyon (vagyontargyak) megovasat, egyben tartasat és elkiilonitését a
kedvezményezettel és a kiilso felekkel (hitelezokkel) szemben (Hansmann, & Mattei, 1998). A
bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas vegyes formaja. A vagyonatadas azon
alakzata, amikor a vagyon (vagyontargy) tulajdonanak az atadasa meghatdrozott ideig és a
kezelése szerzodésben kijelolt célok szerint torténik. Ha a vagyontargy egy (csaladi)
vallalkozas, akkor az atadas a megorzésen til az aktiv vagyonkezelést is feltételezi.

Jelen kutatas azt a kérdést vizsgalja, hogy a transzgeneracios vagyonatadassal kapcsolatos
dontésekben és a bizalmi vagyonkezelés mint a transzgeneracios vagyonatadasi alakzat
kivalasztasaban milyen logikak aktivalédnak és hogyan, milyen tényezok, valtozok hatnak az
egyéni szerepldk jellemezte sajatos helyzetekben. Kutatdsom targyara ez azt jelenti, hogy a
bizalmi vagyonkezelést a transzgeneracids vagyondtadas intézményi alakzatinak és a
generacids vagyontranszfer (utdédlas) strukturélis folyamatanak értelmezem. Mivel a kutatasi
cél Osszetett, az ok-okozati Osszefiiggésekre és a folyamatokra iranyul, mindenfajta moédszert
fontosnak tartok, amely a kutatasi kérdésre értékes valaszt adhat. Kutatasomban a
tudomanyfilozofiai alapallasom pragmatikus. F6 elve az, hogy a kvalitativ és a kvantitativ
modszertan hatékonyan kiegésziti egymast (Johnson & Onwuegbuzie, 2004, Azorin &
Cameron, 2010, Mitchell, 2018). A filoz6fiai paradigmak ¢és a modszertanok
Osszeegyeztethetdségét vallom, melyek stlyat (prioritasat) a kutatas kdzponti jelenségére feltett
kutatasi kérdések hatdroznak meg.

1.2. A kutatasi probléma

A nemzetkozi szakirodalom attanulményozasa alapjan bizonyossa valt szdmomra, hogy a
csaladi vallalatok vagyonkezelésére és a transzgeneracios vagyonatadas folyamatara nincsenek
explicit modellek. Ennek okai a nemzetgazdasagok eltéré felépitésében, a tarsadalmilag
kiilonb6z6 hagyomanyokban és jogrendszerekben keresenddek. Kiilonbozo szabadsagfoku €s
szabalyozottsagu 6roklési rendszerek vannak, amik eltérd jogi felépitményeket és normakat
képviselnek.

A kutatasi probléma egyik oka az eltérd fogalomhasznalatbol és az alapvaltozok eltérd
felfogasabol kovetkezik. (1) Nincs egzakt definicio a csaladi vallalkozasokra. A kutatok az
elhatarolast olyan ismérvek mentén probaljdk megragadni, amelyek kozott nincs egy
egyértelmii dichotomia. A kutatdsok két dimenzidt azonositanak. Az dsszetevok, a tulajdon és
az irdnyitas a definicidalkotas szempontjabol operacionalizalhat6 (Sharma, 2004, Chrisman et
al., 2005, Astrachan et al., 2002), de a befolyas eréssége ¢s tartalma, a csaladok és a
vallalkozasok heterogenitasa miatt lehetetlen. (2) Nem egyértelmii a csaladi vallalat tartalmi



meghatarozasa. A kutatasok altalaban a csaladi céget monolit egységnek kezeli, ahol a csaladtag
tulajdonosok azonos érdekallasuak, és ez kiillonbozteti meg a nem csaladi tulajdonosoktol. Ez
a megkozelités figyelmen kiviil hagyja a vallalkozésok és a tulajdonosi halmaz tagjainak
kiilonbozéségét, heterogenitasat. A csaladok sok esetben egynél tobb vallalkozasban is
érdekeltek, és a csaladtagok részvétele és részvételiik jellege valdjaban divergens, idével és
csaladonként nagyon eltéré lehet. (3) Nemzetgazdasagok szerint eltéréek a csaladfogalom és a
fejlédési palyak. A csalad fogalmi meghatarozasa tarsadalmak és orszagok szerint heterogén, a
tarsadalmi normaktol és értékrendtol fiigg. A csalad de facto felfogasa nem feltétlentil egyezik
amely nemzetgazdasagonként eltéré salyt csaladi vallalkozasi szektor, orszagonként
kiilonboz6 jogi intézményrendszer és vallalati tulajdonosi szerkezet kialakuldsat eredményezte.

A kutatds masik problémdja a sajatos magyarorszagi tarsadalmi, gazdasagi és jogi kornyezet
alakulasabol kovetkezik. (1) Az organikus fejlodestol — a tobbi volt szocialista orszaghoz
hasonloan — eltéré a magyar kkv és csaladi vallalatfejlodési palya. Az organikus fejlodést a
szocialista gazdasagi berendezkedés szétrombolta, majd a rendszer hirtelen 6sszeomlasaval
ujbol megnyilt a lehetdség a csaladi jellegi vallalkozasok és a gazdasag ,,régi-uj”
intézményformdinak visszavezetésére. A kilencvenes években gyorsulo iitemben tobb ezer
maganvallalkozas jott 1étre fentrdl lefelé, a spontan privatizacid, az allami tulajdon
lebontasanak eredményeként, vagy alulrdl felfelé, a sajat otlet és iizleti elképzelés alapjan
felépitett vallalkozasi formaban. A novekedés a kétezres évek elejére lelassult. Ebben az
idészakban még mindig az alapitok a vallalkozasok iranyitoi, és ez az allapot jellemzi
napjainkat is, pedig a kilencvenes évek rendszervalté nemzedéke mar elérte a nyugdijas kort.
(2) Intézményi tapasztalatok hianya. Hianyoztak a torvényes 6roklési rendszertdl eltérd egyes
utodlasi lehetdségek jogi felépitményei. Ezek csak a kétezres években kezdtek el intézményi
format kapni. A bizalmi vagyonkezelésre mint transzgeneracios vagyonatadasi alakzatra az
intézményt a 2013. évi V. torvény (Ptk.) vezette be a magyar jogrendszerbe. A vagyonkezeld
alapitvany, magantdke alap és a nonprofit céltol eltérd alapitvany létrehozasanak lehetdsége
még ennél is késObb (2019) nyilt meg. Kevés a tapasztalat a transzgeneracids vagyonatadast
tdmogatd intézményi alakzatoknak a csaladi vallalkozdsok utédlasdban, az oOroklési
stratégiakban betoltott szerepérdl. (3) A vagyon generaciok kozotti atadasi lehetdségeit
meghatdrozzak a hazai fejlodési sajatossagok. Nincs tapasztalat a valtozasra, valtasra,
rendszerszeri a felkésziiletlenség, mert az elsé generaciovaltas még csak most van
folyamatban. A vallalatok felkészitettlenek a valtozasra, a professzionalizacid szintjei és
dimenzioi (Stewart & Hitt, 2012) jelentdsen eltérnek vagy teljesen hianyoznak. Turbulens a
gazdasagi kornyezet, a digitalizacio és az Ipar 4.0 hatasa a hagyomanyos, egymasra épiild
értéklancokat szétszakitja és korkords platform gazdasagot alakit ki.

Az eltérd fogalomhasznalatbol, az alapvaltozok eltérd felfogasabol és a sajatos hazai
tarsadalmi, gazdasagi és jogi fejlodésbdl kovetkezé okok miatt kutatasomban nem volt
lehetséges a szakirodalom klasszikus értelemben vett szisztematikus attekintése, egy altalanos
modell interpretativ megkdzelitése €s adoptalasa. A szakirodalom attekintését egy altalam
felvazolt tipologia alapjan végeztem el. A gondolati haloéban a transzgeneracios vagyonatadas
a vagyonkezelés generaciok kozotti dtadasdnak a folyamata, és a bizalmi vagyonkezelés a
vagyongazdalkodas intézményi keretrendszere. A kialakitasat és a miikodését a csaladi és
vallalati attriblitumok, a transzgeneracios vagyonatadas kiils6 kornyezeti és belsé miikodési
indikatorai hatdrozzak meg. Doktori disszertdicidmban a kutatdsoknak ezen gondolatmenet
(tipologidm) szerinti rendszerezését és szintézisét foglalom Ossze, és azonositottam azokat a
kritikus pontokat, amelyek megértése és kezelése elengedhetetlen a bizalmi vagyonkezelés
transzgeneracidos vagyonkezelési alakzatként valdé alkalmazasdhoz. Az  Osszegzd
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kovetkeztetéseimet kovetden felallitottama csaladi vallalkozasok utddlasahoz kapcsolodo
bizalmi vagyonkezelési struktura folyamatmodelljét.

1.3. Elméleti alapok

A bizalmi vagyonkezelés intézménye a kozgazdasagtan €s a jog hatarteriilete. A szerzodéses
forma vagy az egyoldalu vagyonrendelés mogott a 1ényege egy célhoz rendelt vagyonkezelés.
Két tovabbi fontos szempontot is szem eldtt kellett tartanom. Egyrészrél a bizalmi
vagyonkezelés tobbféle gazdasdgi célra alkalmazhatd (tranzakcids, addzési, utddlasi,
tarsadalmi cél stb.). Kutatdsom teriilete az intézmény ¢és a csaladi/csaladi jellegii vallalkozasok
utodlasa, valamint a generacidés vagyontranszfer metszéspontja. A bizalmi vagyonkezelés
vizsgalatat kifejezetten erre korlatoztam. Mésrészrdl a bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon
uj jogintézmény, amely elsésorban az angolszasz eredeti trust intézményével mutat
hasonlosagot. Kutatdsom soran ezért figyelembe vettem a rendelkezésre 4116 jogi szakirodalmat
is, elsdsorban annak gazdasagilag is relevans fogalomrendszerét és szabalyait. Mindezt
igyekeztem egy szakmailag indokolhato és sajat elméleti poziciomat is aldtdmasztd keretbe
helyezni.

A kutatasom elméleti megalapozasahoz a bizalmi vagyonkezelés és a transzgeneracios
vagyonatadas metszéspontjat vizsgaltam meg. A bizalmi vagyonkezelés jogértelmezési
polémiaja (dologi vs. kotelmi) helyett elsésorban funkcionalitasara és gazdasagi tartalmara
fokuszaltam. Eszerint a bizalmi vagyonkezelés a vagyon feletti rendelkezési jogok
meghatarozott ideig és meghatarozott célbol, vagy feladat teljesitése érdekében a vagyonkezeld
részére torténd atadasa. Tartalmaban a bizalmi vagyonkezelést egy id6ben eltolt hatarid6s
cseretigyletként értelmezem, ahol a két idOpont — az atadas ¢és a kiadas — kozott
vagyongazdalkodasi kotelezettség keletkezik. A vagyongazdalkodasi kotelezettség kiterjed az
atadott vagyontargyak dsszességének, a vagyonportfolid dsszesitett értékének a megdrzésére és
érteknovekedésére.

A masik dimenzi6 a csaladi vallalkozasok utddlasahoz kapcsoléddan a transzgeneracios
vagyonatadas folyamatanak vizsgalata volt. Kiindulasi pontom a szakirodalomban a csaladi
cégek kozos attributuma, a transzgeneracios jelleg €s a hossz tava fennmaradasi szandék
(Chua et al., 1999, Zellweger, 2017) volt. A bizalmi vagyonkezelés alkalmazhatdsaga logikai
feltarasanak céljabol igyekeztem a transzgeneracids vagyonatadas folyamatara ¢és a
vagyonkezelési alakzat kivéalasztasara dallaspontom szerint befolyassal levd valtozokat
azonositani, parametrizalni, és eldzetesen rendszerbe helyezni. A valtozokat objektiv
kornyezeti tényezdk és az egyedi belsd jellemzdk alapjan csoportositva igyekeztem szemléleti
sulypontokat meghatarozni és a sajatossagokat azonositani. Ezek segitségével tovabb arnyaltam
a bizalmi vagyonkezelés alkalmazhatdsagat transzgeneracids vagyonatadasi alakzatként, és
probaltam elhelyezni a csaladi utodlasahoz kapcsolodd vagyonatadasi alakzatok alternativainak
rendszerében. A szakirodalom és a szakmai forrasanyagok alapjan — az eldzetes elméleti
keretemet és felallitott szakirodalmi tipoldgiamat kovetve — azonositottam azokat a kritikus
pontokat, amelyek hozzasegitenek a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonkezelési
alakzat ¢és alkalmazasanak a megértéséhez.

1.4. A Kkutatas célja. Kutatasi kérdések

Kutatasom célja egyrészt, hogy elméleti attekintést nytjtsak a bizalmi vagyonkezelés
transzgeneraciés  vagyonatadasban  betoltott  szerepérél, amelyhez az intézmény
funkcionalitasat és kialakitdsanak folyamatat meghatdrozé valtozokat rendszerezé tipologiat
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allitok fol. Masrészt kvalitativ és kvantitativ kutatasi modszerek alkalmazasaval atfogo és mély
képet kivanok nytjtani a magyarorszagi magantulajdonban 1év6 vallalkozasok alapitoinak
transzgeneracios vagyonatadasi stratégidjarol €s az atadas folyamatairol. Célul tiiztem ki, hogy
empirikusan megvizsgaljam azt, hogy a magyar jogrendszerben relative uj alakzat mennyire
alkalmas forma, és milyen okok, korilmények kozott alkalmazzak a magéantulajdona
vallalkozasok transzgeneracids vagyonatadasara (utodlasara).

A bizalmi vagyonkezelés kutatdsa jelenleg els6sorban a jogi konzekvencidkat vizsgalja, a
kozgazdasagi tartalom kutatdsa, az ok-okozati Osszefliggések ¢és a vagyonkezelés
szubsztancidjanak elemzése, vizsgalata jelentds elmaraddsban van. Pedig rigordzusabb
szemlélettel az intézmény lényegi tartalma egy gazdasagi aktus, meghatarozott ideig torténd
vagyongazdalkodas. Azt tekintettem elsédleges célomnak, hogy a téma kutatdsaban az elso
foltard 1épéseket megtegyem. Az esettanulmdnyok alapjan a hazai viszonyokat értelmezd
elméletépités és a nemzetkdzi kutatasok altalanos problémafelvetéseinek a magyarorszagi
kontextusban valo értelmezése. Kutatasom soran az alabbiakra kerestem a valaszt: (1) Milyen
belsd, szervezeti és kiilsd, kornyezeti kontextusba agyazodik bele a transzgeneracios
vagyonatadas? (2) Mely indikatorok determindljdk a transzgeneracios vagyonatadas bizalmi
vagyonkezelési intézményi alakzatinak a megvalasztasat? (2) Lehet-e Magyarorszagon a
bizalmi vagyonkezelés a (csaladi) vallalkozasok utodlasanak, és a transzgeneracios
vagyonatadas realis és hatékony alternativaja?

A kutatasi kérdést és a kapcsolodd hipotéziseket €s propoziciokat tobbszori iteracid alapjan
bontottam ki. Kiilondsen figyelnem kellett a kvantitativ adatok korlatozott elérhetdségére, a
bizalmi vagyonkezelés intézményének relativ jdonsagara, a nemzetkdzi tapasztalatok
magyarorszagi adaptalhatosagara és arra, hogy a bizalmi vagyonkezelés generacios
vagyontranszferben vald alkalmazasa a jog és a gazdasagi megkozelités hatarteriilete. Ezek
alapjan ¢és a szakirodalmi feldolgozéasban torténd eldrehaladédssal egyidoben a f6 kutatasi
kérdést tobbszor wjra gondoltam, pontositottam. A kutatdsi kérdésemet az alabbiakban
fogalmaztam meg.

Milyen tényezok segitik a transzgeneracios vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelési
konstrukcio felépitését és hosszu tavon fenntarthatéo miikodtetését?

A kutatési kérdést az alabbi propoziciokkal és hipotézisekkel vizsgalom.
A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzat alkalmazisanak
valoszinliségét noveli, ha:

Propozicio 1.a.: Nincs potencidalis utod, aki megfeleld képességii vagy motivaltsagu.

Propozicio 1.b.: A csaladtagok nem tudnak megegyezni tulajdon dataddsarol és a
vallalati iranyitasi poziciok elosztasarol.

Propozicio 2.: A csalad vallalkozas portfoliojaba egynél tobb cég tartozik.

H1: 4 vagyon meghatarozo hanyada részesedés (tarsasagi befektetés, vallalkozas).
A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzat kialakitasanak folyamatara és
iddigényére hatassal lehet:

Propozicio 3.: A holdingstrukturaban miikodtetett vallalkozas megkonnyiti a
vagyonkezelésbe adast.
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Propozicio 4.: A vallalati professzionalizdacio mértéke elosegiti a kialakitasi szakasz
sikeres lezdrdsat

Propozicio 5.: A vallalkozas iizleti tevékenységében az altalanos és nem forgalomképes
immaterialis eszkézcsoport szerepe befolyasolja az atadas pénziigyi és idobeli erdforras
igenyét.

Propozicio 6.. A csaladi megallapodas (alkotmany) megléte és kidolgozottsaga
csokkenti a kialakitas pénziigyi és idobeli erdforras igényét.

A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat miikodtetésének hataséra:

Propozicio 7.a.. A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a csalad tulajdonosi
alrendszer mitkédésének professzionalizalodasat.

Propozicio 7.b.. A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladtagi
kedvezményezettek csaladi vallalati identitdsat.

Propozicio 7.c.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csalddi erdforrdsok
vallalatban, a vallalat érdekében valo felhasznalasanak lehetoséget.

Propozicio 8.a.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a vallalkozas tovabbi
professzionalizaciojat.

Propozicio 8.b.: A csaladi vallalati portfoliohoz tartozo legalabb egyik cég mérete és
miikodése kovetkeztében professzinalizaciora van sziikség.

Propozicio 9.: A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt vagyonra értékmegorzo és
értéknoveld hatassal van.

H2: A bizalmi vagyonkezelés esetében a kezelt vagyon portfoliojat a vdallalati
részesedések domindaljak.

1.5. Alkalmazott modszertan

Korabbi kutatdsokbdl nem allt rendelkezésre Magyarorszagon atfogd helyzetkép a bizalmi
vagyonkezelésnek a transzgeneracios vagyonatadds eszkozeként valo alkalmazasardl. Ezért
olyan kutatasi modszer alkalmazasara torekedtem, amely Osszefogott és vilagos képet ad a
csaladi/csaladi jellegii vallalkozasok alapitoinak generacids vagyontranszfer (utodlasi-oroklési)
felfogasarol és ez alapjdn meghatdrozhatoak lesznek stratégiai torekvéseik a bizalmi
vagyonkezelési alakzat felépitésére és fenntarthatd mikodtetésére. Mindezek miatt a vegyes
kutatasi modszer alkalmazéasa mellett dontdttem. A bizalmi vagyonkezelés funkcionalitdsanak
vizsgalatat a transzgeneracios vagyonatadasban keét jelenségen, a vagyondtadas folyamatat
meghataroz6 indikatorok (valtozok) és a kezelt vagyon jellemzdin keresztiil vizsgaltam. A téma
Osszetettségére tekintettel a konvergens és parhuzamos vegyes kutatasi modszert (Creswell,
2014) alkalmaztam. A kvalitativ és kvantitativ kutatasi megkdzelitések jol megvalasztott esetek
feldolgozasaval és adatbazisokbol célzott lekérdezésekkel parhuzamosan elvégezhet6ek voltak.

A valasztast a pragmatikus tudomanyfilozofiai megkozelitésem is alatdmasztotta, miszerint
egyes tarsadalmi-gazdasagi-vallalati jelenségek mogotti ok-okozati dsszefiiggéseket, az azokat
miikodtetd mechanizmusokat kizarolag kvantitativ modszerek alkalmazasaval vizsgélni nem
lehet. A filozofiai paradigmak és a modszertanok dsszeegyeztethetéségét vallom, melyek stlyat
(prioritasat) a kutatas kozponti jelenségére feltett kutatasi kérdések hataroznak meg. Kutatasi
stratégiamat ezért a pragmatikus tudomanyfilozofiai alapallasombol kovetkezdleg vegyes
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kutatasi modszerben hataroztam meg. Esettanulmanyokon és adatbazisok iranyitott lekérdezése
utan végzett leiro statisztikai elemzéséken alapulo kutatasok egyiittes alkalmazasaban.

A disszertaciomban a kvalitativ modszer keretében a kutatasi kérdést és a megfogalmazott
propoziciokat tobbszords, bedgyazott esettanulmany kutatassal teszteltem. A kvalitativ
empirikus kutatds sordn 21 mélyinterjut folytattam le hat esetben. A csaladi/csaladi jellegli
vallalkozasok utodlasdhoz és a transzgeneracidos vagyonatadashoz kapcsolédd bizalmi
vagyonkezelési struktura altalam felallitott folyamatmodellje harom f6 fazisbol, az elokészités,
a kialakitds és a mikddtetési szakaszokbol épiilnek fel. A generdcids vagyontranszfer
parhuzamosan két dimenzidoban folyik. A vallalati/vagyoni vonal jelenti a kezelt vagyon
valamint a kedvezményezett/6rokos csaladtagok viszonyrendszerét hatdrozza meg. Az interjuk
ugy kertliltek kivalasztasra, hogy az elméleti telitddés elérése érdekében mindhdrom érintetti
szintet megfigyeltem: az inkumbens/vagyonrendeldi szintet, a kedvezményezetti/orokosi (utdd)
szintet, valamint a vagyonkezeldi/vallalati iigyndki szintet.

A kvantitativ kutatdsban a bizalmi vagyonkezelés targyat, a kezelt vagyont a valtozdinak
elemzésén keresztiil vizsgaltam. Abbol a feltételezésbdl indultam ki, hogy a bizalmi
vagyonkezelési tevékenységet folytatd vallalkozasok a vagyonkezelési tevékenységet folytatd
vallalkozasok részhalmaza. A kutatasi kérdésbol levezetett hipotéziseim szerint a bizalmi
vagyonkezelés egy megfeleld transzgeneraciés vagyonataddsi alakzat, ha a vagyon
meghataroz6 hanyada iizleti vallalkozas (tarsasagi részesedések). Masrészrol a vagyonrendeld
a transzgeneracids vagyonatadas, az utédlas megvaldsitasahoz akkor alkalmazza a bizalmi
vagyonkezelést mint transzgeneracios vagyonatadasi intézményt, ha a vagyonkezelésbe adott
vagyonportfolio vagyonelemeinek jelentds része vallalatok (tarsasagi részesedések) €s sulyuk
a teljes vagyon(portfolid) értékében meghatdrozo. A bizonyitast leird statisztikai elemzéssel,
két sokasag — a vagyonkezeléssel altalaban foglalkozé vallalkozasok €s a bizalmi vagyon
kezelését 6nallo jogi személyiségl tarsasagok formajaban végzd vagyonkezeldk — altal kezelt
vagyonok jellemzdinek €s képzett mutatdszamok egymashoz viszonyitasaval valdsitottam meg.

1.6. A disszertacio folépitése

Disszertaciom a kovetkezOképpen épiil fel. A jelen bevezetét kovetd masodik fejezetben
kutatdsom elméleti kereteit tisztdzom. Az altalam kidolgozott tipoldgidban helyezem le a
nemzetkozi és hazai szakirodalmat abbol a célbol, hogy atfogd képet kapjunk a bizalmi
vagyonkezelés €s a transzgeneracids vagyonatadas szakirodalmarol és kikristalyositsam sajat
elméleti allaspontomat a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzatarol.

Az elméleti attekintés alfejezeteiben a szakirodalom elemzését ezen tipologidm alapjan
végeztem el. A harmadik (2.3.) és negyedik (2.4) alfejezetekben a bizalmi vagyonkezelés
alakzat jogi és kozgazdasagi tartalmat tisztdzom. Meghatdrozom a transzgeneracios
vagyonatadds ¢€s a transzgeneracids vagyon sajatossagait, valamint a transzgeneracids
(2.5.) és hatodik (2.6.) alfejezetekben a vagyonatadast meghatarozo kiilsé €s belsé indikatorok,
valtozok keriilnek a sajat tipologiam szerint rendszerezésre és bemutatasra. A hetedik (2.7.)
alfejezetben a (csaladi) vallalkozas utddlasahoz kapcsolddd vagyonatadasi formakat tekintem
at ¢és helyezem el a transzgenerdciés vagyonatadasi alakzatokat, meghatirozva a
,vagyonkezelOi €k” és a ,,fliggetlen vagyonkezeldi €k fogalmakat.

14



A szakirodalmi Osszegzést és a kutatds elméleti kereteit a disszertacid harmadik fejezetében
adom meg. Azonositom a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonkezelési alakzatként
valé alkalmazisanak a kritikus pontjait. Osszegzé kovetkeztetéseket fogalmazok meg a
szakirodalmi attekintés alapjan és meghatarozom empirikus kutatdsom elméleti kereteit.

A disszertacio empirikus kutatasi részében elsoként, a negyedik fejezetben a kutatasi kérdést a
szakirodalmi attekintés €s a transzgeneracios vagyonatadas sajat folyamatmodellje alapjan
lebontott hipotéziseket és propoziciokat bontom ki. Az azt kovetd otodik fejezetben az
alkalmazott vegyes kutatasi modszertanom elméleti hatterét mutatom be, a konvergens ¢és
parhuzamos vegyes kutatdsi modszernek megfelelon esettanulméany és kvantitativ kutatés
szerinti megbontasban. A kvalitativ empirikus esettanulmédny kutatdsom ¢és a kvantitativ
adatelemzésem részletes folyamatanak bemutatasat kovetoen a hatodik fejezetben 6sszegzem
kutatasi eredményeimet és fogalmazom meg kovetkeztetéseimet.

Végiil a doktori kutatdsom Osszefoglalasat, legfobb eredményeit és kdvetkeztetéseit a hetedik

fejezetben foglalom Gssze. A disszertaciot szokasos modon a mellékletek és a szakirodalmi
hivatkozasok jegyzéke zarja.
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2. Elméleti keretek

Mivel a kutatasom targya a bizalmi vagyonkezelés intézményének mint a vagyonrendeld és a
kedvezményezett személyétdl elkiiloniildé ©6nalld vagyonkezelési alakzatnak a csaladi
vallalkozasok utddlasaban betoltott funkcionalitasanak a vizsgalata, ezért fontosnak tartom,
hogy a csaladi vallalkozas egyes attributumai és a transzgeneracios vagyonatadas jellemzdi (a
szakirodalmi attekintést megel6zden) meghatarozasra kertiljenek.

2.1. A csaladi vallalkozas attributumai

A csaladi vallalkozasok kutatdsa az elmult évtizedekben keriilt az érdeklédés kozéppontjaba,
és valt onallo kutatasi teriiletté (Gersick et al., 1997, Chrisman et al., 2008, Benavides-Velasco
et al., 2013). A kutatasok elsdsorban a csaladi vallalkozasok definicios meghatarozasaval, a
vallalatiranyitasi kérdésekkel, a csaladi jelleggel (,,familiness”), a csaladi szerepvallaldssal, a
tulajdonos és vezet6i poziciok szétvalasztasaval, valamint az utodlas kérdéseivel foglalkoznak
(Xi et al., 2015). Kutatasom szempontjabol a csaladi vallalkozasok tartalmi meghatarozasanak,
a vagyonnak és az utddlas folyamatanak van relevanciaja, ezért az aldbbiakban errél adok
Osszefoglalo attekintést.

2.1.1. Definicio

A csaladi vallalatok meghatarozasara nincs egységes definicid (Astrachan et al., 2002,
Zellweger, 2017). Ennek oka, hogy a csaldd egy Osszetett és heterogén valtozo. Egyidében
tobbféle, gazdasagi és nem gazdasagi céllal rendelkezhet (Chrisman et al., 2012). A tényleges
csaladtartalom tarsadalmak szerint kiilonb6z6 (Zellweger, 2017). A csaladi vallalkozdsok
geografiailag eltéréek lehetnek. Masok a jellemzdi az alapitdi, a testvérek kozossége és az
unokatestvérek tulajdonosi konzorciuma esetében (Gersick et al., 1997). Komplex és bonyolult
rendszerekké valhatnak, ahol idével a pénziigyi és a nem pénziigyi érdekek iitkdzhetnek.
(Eddleston & Kellermanns, 2007). A csaladi és a nem csaladi vallalkozdsok k6z6tti kiillonbséget
egyik definicio sem képes teljeskoriien megragadni, mert az elvalasztasra olyan mesterséges
ismérvek mentén probalkoznak, amelyek kozott ténylegesen nincsen markans és egyértelmii
dichotomia (Astrachan et al., 2002, Stewart & Hitt, 2012). Zellweger (2017) szerint harom okra
vezetheté vissza az, hogy nem tudjuk pontosan meghatarozni a f6 dimenzidkat és azok
kiiszobértékeit, azaz nem tudunk egységes definiciot alkotni (operacionalizalni) a csaladi
vallalkozasokra. A csaladi vallalkozas egyrészt egy heferogén halmaz, nincs egységes formai
megjelenése, és kizardlagos jogi formacioval sem rendelkezik. Masrészt a csalad fogalmdt
leegyszeriisitik. A csalad a tarsadalom alapintézménye, legkisebb sejtje’. Tartalma és funkcioja
a tarsadalmi-gazdasagi atalakulasokkal, torténelmi korszakokkal valtozik?. Harmadrészt a
csalad részvétele a vallalkozasban kiilonb6z6 dimenzidk mentén torténhet (t6bbes hatds).

A kovetkezokben bemutatom a csaladi vallalkozdsok meghatdrozasara tett legjelentésebb
kisérleteket, €s meghatarozom a kutatasom szempontjabol relevans ismérveket.

1 A csalad a tarsadalom természetes és alapvetd kozossége, amelynek joga van a tarsadalom és az allam
védelmére” (Emberi jogok egyetemes nyilatkozata, 16. cikk (3).)

2 Az okori tarsadalmakban a csalad funkcidja elsésorban a reprodukcié. A kozépkori feudalis csalad a haznéphez
(haztatas, udvartartas) kotédik, és a csaladalapitas az 6rokségre, valamint a foldtulajdonra alapozodik. Az Gjkorban
a csalad tovabbi funkciokat kap.
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Tagiuri & Davis (1996) a csalad és vallalkozas dichotom megkdozelitését tovabbfejlesztve a
tulajdonosi és a vezetdi poziciok szétvalasztasaval kialakitottdk a csaladi vallalkozasok
haromkoros modelljét. A csaladi véllalkozas értelmezésiikben a harom alrendszer (csalad,
iranyitas, tulajdon) egyiittese, amelyek egymastodl fiiggetlenek, de atfedések vannak kozottiik.
Az egyén az alrendszereken keresztiil kapcsolodik a vallalathoz, és hét pozicié valamelyikében
helyezkedhet el. (Lasd 1. sz. abra!) Kiils6 szektorokban helyezkednek el azok, akiknek csak
egy kapcsolodasi pontjuk van a vallalathoz. Ezek a személyek: (1) a nem tulajdonos és nem
menedzser csaladtag, (2) a csak tulajdonos, de nem csaladtag, és (3) a nem csaladtag menedzser.
A belso szektorban elhelyezkedd személyek egyszerre tobb korhoz tartoznak, és a tulajdon,
csaladtag és a menedzseri pozicié valamilyen kombinaciojat képviselik. (Lasd a (4), (5) és (6)
pozicid az 1. sz. abran!) A kozponti szektorban elhelyezkedd személy tulajdonos, csaladtag és
a vallalkozas alkalmazottja (menedzsere) is egyben (7).

1. sz. abra: A csalad-tulajdon-menedzsment haromkoros modellje

Tulajdonosok

Menedzserek és
munkavallalok

Forras: Tagiuri & Davis (1996, p. 200), Zellweger (2017, p. 18)

Tagiuri & Davis (1996) a csaladi vallalkozasokat hétféle kétvegyértékii jellemzovel (elény és
hatrany) irtak le, amelyek a korok kozos tartoméanyaiban elhelyezkedd személyeket jellemzik.
Ezek: a péarhuzamos szerepvallalas, a kozos identitas, a kozds gyokerek, az érzelmi
megkdzelités, a sajat nyelvezet, a kolcsonds tisztelet, valamint a csaladi cég értelme.

Csaladtagok

Shanker & Astrachan (1996) a csaladi beagyazottsag szerint hataroljak el a csaladi
vallalkozasokat. A bikaszem modellben (Shanker &Astrachan, 1996, Astrachan & Shanker,
2003) a csaladi vallalkozas egy haromkdrds koncentrikus kormodellben keriil dbrézolésra, ahol
a korok a csaladnak a vallalkozasban valo szerepvallalas intenzitasat €s modjat szimbolizaljak.

2. sz. abra: A csaladi vallalkozés bikaszem modellje

A stratégiai irany ellendrzése

Alapitd / leszarmazo altal
vezetett cég

T6bb generacio

Egynél tobb ember a tulajdonos
csaladbol vezetoi pozicioban

A csaladban szandékozik
maradni

Csaladi részvétel

Forras: Astrachan & Shanker (2003, 212.0.)
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A kiils6 korben elhelyezkedd vallalkozasok esetében a csaldd kozvetlen befolyasa gyenge. A
csaladi jelleget a stratégiara vald bizonyos mértékii rahatés jelenti azzal, hogy részt vesznek a
vezetd testliletekben, illetve szavazati jogokkal rendelkeznek. A kozéps6é kort a vallalkozas
feletti teljes iranyitasi (operativ) kontroll jellemzi. A belso kor jelenti a legintenzivebb csaladi
részvételt a vallalkozasban. Shanker &Astrachan (1996) szerint a vallalkozas akkor mindsiil
csaladinak, ha tobb generacio vesz részt a vallalkozas mindennapi miikddésében, és egynél tobb
csaladtagnak van vezetdi feleldssége.

Anderson, Jack, & Dodd (2005) a csalad ¢s a vallalkozas kozotti kapcsolatra a kiegészitett
bikaszem modellt alkalmaztak. Birley et al. (1999) a csalad és a vallalkozas kapcsolata szerint
harom klaszterbe soroltak a cégeket. (1) A csaladi szabalyok dominans (Family Rules)
klaszterben a csalad és a vallalkozas atfedi egymast. Ebbe a klaszterbe tartoznak az Astrachan
¢s Shanker (2003) altal meghatarozott koncentrikus korok. (2) A csaladi vallalkozasok
zsonglorjei (Family Jugglers) azok a cégek, amelyek a csalad és a vallalkozas érdekeit
parhuzamosan figyelembe veszik. Nem tekinthet6k csaladi vallalkozasnak, de van iteracio a
csalad és a vallalkozas kozott, tovabba jelentés lehet az informalis rokonsagi kapcsolat (a
formalis csaladi cégen kiviili kapcsolat). (3) A csalad nélkiili (Family Out) klaszterben a csalad
és a vallalkozas teljesen filiggetlenek egymastol, nincsen semmilyen interakcio. A
vallalkozasnak nincsen csaladi jellege, és semmilyen csaladi befolyas sincs.

3. sz. abra: A csalad és vallalkozas kolcsonhatasa -Az Astrachan és Shanker féle bikaszem
modell kiterjesztése

Csaléd nélkili
Nines csalddi érintettség

Forras: Anderson, Jack, & Dodd (2005, 138.0.)

Astrachan, Klein, & Smyrnios (2002) harom dimenzion (hatalom, tapasztalat, kultura) alapulo,
a csaladi befolyas erdsségét mér6 F-PEC skalat (F-PEC scale) dolgoztak ki. A hatalmi
dimenzi6 a csalad tulajdonosi, iranyitasi vagy vezet6i szerepvallalasan keresztiil jelentkezik.
Jellegét és erdsségét az adott orszag tulajdonosi és vallalatiranyitasi formai hatarozzdk meg. A
csaladi befolyas a dontéshozé szervezetben valo részvétel aranyaban kozvetleniil mérhetd, de
a kozvetett befolyas delegalt személyeken keresztiil is gyakorolhato. A tapasztalat a generacios
tulajdonlasbdl, az irdnyitasban felhalmozott tudasbol és a résztvevo csaladtagok szamossagabol
szarmazik. A kultira a csaladi és az lizleti értékek atfedését és az elkotelezettséget jelenti.
Minden véllalkozas elhelyezhetd a F-PEC skélarendszerben, és megallapithato a csaladi jelleg
¢és intenzitdas. A modellt a vallalkozasok halmazanak heterogenitasa (Chua et al., 2012),
valamint az empirikus kutatasok mérési kiilonbségei és kovetkezetlensége (Stewart & Hitt,
2012) miatt kritizaltak. A szerzok ezért a modelljiiket tovabbi adatgytijtésekkel teszteltek (Klein
et al., 2005), és kiegészitették a csaladi befolyas (fiiggetlen valtozo) és az élettartam (fiiggd
valtoz6) dimenziokkal. Arra keresték a valaszt, hogy a csaladi befolyas erdsiti vagy
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akadalyozza a hosszu életet, ahol a hosszu ¢élet a csaladi vallalkozas legalabb harom generacion
keresztiili fennmaradasat jelenti (Rau et al., 2018). A csaladi befolyas mérésére azonban
tovabbra sem adtak egzakt megoldast.

Zellweger (2017) a csaladi befolyast 6t dimenzid mentén hatarozta meg. (1) A csalad
tulajdonosi, vezetési és iranyitasi funkciokban valod részvételének mértéke. (2) A csaladi
ellendrzés bonyolultsaga. A csaladtagok szdmanak novekedésével megnd a koordinacid és a
csaladiranyitasi struktrak kialakitasa iranti igény. (3) Az iizlethez val6 kapcsolat. A vallalkozo
csalad a novekedéssel és a diverzifikacidval a csaladi véllalkozas (family business) helyett
tizleti csaladda (business family) alakulhat, és befektetOként viselkedik. (4) A csalad és a
vallalkozas kozotti identitas-atfedés mértéke, amely a csaladi és az iizleti célok kozotti
priorizalast rogziti (lizlet az els6 vs. csalad az elsé6 megkozelités). (5) A kontroll intenzitasa, a
csalad és a vallalat kapcsolatanak erdssége. Ennek két dimenzidja van: (i) az id6étartam a
generaciokon ativeld céghez fiiz0dé kapcsolat érzelmi kotodése. Az idé mulésa erdsiti a
kotodést, a cégvagyon olyan 6rokséggé valik, amelynek értéke meghaladja a cég tiszta pénziigyi
értékét. (i) A jovokép, a jelen generacionak a jovébeli miikodésre vonatkozo azon elképzelése,
hogy a csaladi iranyitast a kovetkez6 generaciokra is kiterjesszék. A dimenziokon valo skalazas
alapjan a csaladi szerepvallalés ténye ugyan meghatarozhatd, de egy optimalis pozicio nem.

4. sz. dbra: A csaladi befolyasolas dimenzidi

1.) Csaladi kontroll
erdssége

5.) Kontroll
intenzitdsa

2)) Ellen&rzés

bonyolultsaga

3.) Uzleti
vallalkozas

felépitese

4.) Filozéfia

Forras: Zellweger (2017) és sajat szerkesztés

Az Eurdpai Unios jogalkotds a Kis- és kozépvallalatok (kkv) meghatarozasabol vezeti le a

erer

rogziti a kkv kategoridkat. A vallalkozasok besoroldsa egy kettds kiiszobérték — a
foglalkoztatotti 1étszama és az arbevétel vagy mérlegf6osszeg meghatarozott értékei koziil
valamelyik — egyiittes teljesiilésétdl fiigg.

5. sz. dbra: A kis- és kozépvallalati szektor (KKV) besorolasi kategoriai

Vallalkozasi Foglalkoztatott Netto arbevétel , -
- e . Mérlegféosszeg
kategoria létszam (éves) = =
AT o "B.1." vagy "B.D."
Kozép <250 f6 <50 M EUR <43 M EUR
Kis <50 f6 <10 M EUR <10 M EUR
Mikro <10 f6 < 2M EUR < 2MEUR

Forrés: 2004. évi XXXIV tv. és sajat szerkesztés

32004. évi XXXIV. térvény ,.a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik timogatasarol”.
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Az Eurépai Bizottsdg egy szakértdi jelentésben tesz javaslatot?, és ad altalanos eurdpai szintii
meghataroznia, arra alapitva allaspontjat, hogy a csaladi vallalkozasok jellege orszdgonként
jelentOsen eltérd. Az ajanlas szerint barmelyik vallalat a méretétdl fiiggetlentil csaladi, ha (1) a
dontéshozatali jogok tobbsége természetes személy(ek) birtokaban van, (2) azt kozvetleniil
vagy kozvetve gyakoroljak, (3) a csalad legalabb egy képvisel6je formalisan részt vesz az
iranyitasaban, és (4) nyilvanosan jegyzett tarsasdgok esetében a részesedés a dontési jogok 25
széazalékat biztositja.

crer

kozos jellemzéje, hogy primer adatgyiijtésbél és reprezentativ minta felmérésekbdl
kovetkeztetnek a csaladi vallalkozasok attributumaira (Wieszt & Droétos, 2018, Kasa et al.,
2017, Kasaetal., 2019). Wieszt és Drotos (2018), valamint Kasa et al. (2019) is harom tényezot
vizsgaltak: (1) a csaladi vallalkozas 6nfelfogasa, (2) a dominans csaladi kontroll megléte és (3)
a minimalis 50% csaladi tulajdonhdnyad megléte. Wieszt és Drotos (2018) az elsddleges
tulajdoni feltétel, a minimalis tulajdoni hanyad mellett tovabbi kritériumokat és ezek alapjan
definicids szinteket IS meghataroz a csaladi vallalkozasokra. Ilyen kritériumok, hogy (i)
legalabb két csaladtag alkalmazottként dolgozzon a vallalatban, (ii) legalabb két generacio
vegyen részt a vallalat miikodtetésében, és (iii) valoszini legyen a csaladon beliili utodlas, a
transzgeneracios tervezés. Véleménylik szerint a definicidé operacionalizdldsa azért is nehéz,
mert a maganvallalkozo6i tevékenység és a csaladi vallalkozésok az 1990 utani gazdasagi
rendszervaltas eredménye, és azok jellemzéen még az életgorbe els, az alapitd generacio
szakaszaban vannak. Masrészrdl problémas a befolyasolas mértékének pontos meghatarozasa
azért is, mert tobbségi kontroll gyakorolhaté formalisan kisebbségi részesedéssel is, ha az
befolyasold részesedés, vagy azt a formalis tulajdonhanyadon kiviili szerzédések (példaul a
részvényesek kozotti szindikatusi szerzodések) biztositjak.

A csaladi vallalkozasok eléz6ekben bemutatott definicios kisérletei a dichotom elhatarolas
helyett a csaladi befolyast vizsgaljak. A befolyasolasnak jellemzéen két dimenzidjat
azonositjak: a befolyas 0sszetevoéit és az er6sségét. Az Osszetevok (a tulajdon és az iranyitas) a
definicioalkotas szempontjabol operacionalizalhatok (Sharma, 2004, Chrisman et al., 2005,
Astrachan et al., 2002). A befolyas er6sségét (tartalmat) azonban a csaladok és a vallalkozasok
heterogenitdsa miatt nehéz operacionalizalni. A vizsgalatok ezért elsGsorban a
magatartdsformakra, a csaladtagok viselkedésére ¢és szandékara (akarat), a csaladtag ¢és a
vallalat kozotti kapcesolatokra fokuszalnak (Chrisman et al., 2003, Chua et al., 1999. Sharma,
2004, Chrisman et al., 2012), és a transzgeneracios szemléletet célozzak meg, mint a csaladi
vallalkozasok jellegzetességének elsddleges forrasat (Carr et al., 2016, Zellweger 1017). A
szakirodalmi attekintés azt mutatja, hogy nincsen egyetlen olyan csaladi vallalkozas definicid
sem, amely kizarolagosan és minden kutatasi, vizsgalati vagy alkalmazasi teriiletre (jogi
szabalyozas, a kozéleti-politikai alkalmazas, a statisztikai vagy tudomanyos kutatasok)
hasznalhato lenne. A csaladi vallalkozasi jelleget ezért mindig a kutatasi cél szempontjabol kell
meghatarozni.

A bizalmi vagyonkezelésnek mint a transzgeneracidos vagyonkezelési alakzatnak a
vagyonatadasban betoltott szerepe vizsgalatakor értekezésemben Zellweger (2017) altal

4 A jelentés szerint ,,A csaladi vallalkozasok az Osszes eurOpai vallalat tobb mint 60%-at teszik ki, amelyek
kiilonb6z6 méretli €s kiilonbozo agazatokban tevékenykedd cégek széles korét foglaljak magukban. A legtobb
KKV (kiilondsen a mikro- és kisvallalkozasok) csaladi vallalkozas, és a csaladi vallalkozasok nagy tobbsége
KKV.” (European Commission, Final Report of the Expert Group, 2009. p. 4.)

> Az ajanlés a csalad-vallalkozas-tulajdon harmas elemét (Tagiuri & Davis, 1996) és kiiszobértéket tartalmaz.
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megadott szélesebb értelmii csalddi vallalkozds definiciot hasznalom. Zellweger (2017) szerint
a csaladi cég az a vallalkozas, amelyet dominansan egy csalad iranyit azzal a jovéképpel, hogy
a csalad iranyitast generaciokon at fenntartsa (Zellweger, 2017, 22.0.). A domindns iranyitas
tobbféle forméaban megjelenhet, és fligg a cég méretétdl és az €letpalyan betodltott pozicidjatol,
de az a lényege, hogy a csalad értékrendje és céljai érvényesiiljenek. A transzgenerdcios
jovokép a csalad fennmaradasat célozza az utdédlas €és a hossza tavu értékteremtés
Osszekapcsolasaval.

2.1.2. Utodlas

Utodlas alatt értek minden olyan tranzakcidt és eseményt, amely a csalddi vallalkozas
tulajdonosi és/vagy iranyitasi pozicidjanak atadasat vagy annak szandékat jelentheti a
tulajdonosi és/vagy menedzseri pozicidban levo csaladtag részérdl. Zellweger (2017) szerint a
csaladi vallalkozasok utddlasanak harom sajatossaga van. (1) Az eltéré csaladi és vallalati
helyzetekbdl ered6 idioszinkratikus (egyedi) jellege. (2) Az utodlas kdzvetleniil a vallalati
érintettek szélesebb korét érinti (érintettek szamossaga). (3) Az inkumbens érzelmi kotédése
eltéritheti a racionalis dontéshozataltdl (érzelmi dimenzid). A csaladi vallalkozasok utodlasa
egy folyamat (Handler, 1994, Gersick, Lansberg, Desjardins, & Dunn, 1999, Murray, 2003, Le
Breton—Miller, Miller, & Steier, 2004, Decker, Heinrichs, Jaskiewicz, & Rau, 2017), amelyben
a Tagiuri és Davis (1996) altal felvazolt haromkorés modell dinamizalodik. Az egyes
alrendszerek egymadsra kdlcsondsen hatnak, €s a csaladi vallalkozas méretétdl és jellemzditdl
fliggben eltéré modon és idoben valnak el egymastol. (Lasd a 6. sz. abrat!) Zellweger (2017) a
csaladon beliili atadast 6,5 évben, a csaladon kiviili atadast 1,6-3,3 év kozotti idétartamban, mig
Murray (2003) ezt 3-8 év kozott hatarozza meg.

6. sz. abra: Az utodlasi folyamat dinamikus modellje Tagiuri és Davis haromkoros modellje
alapjan

A\ Tolaidonosok
O Caalidtagek
[ Menedzserek: és munkavillalék

Forras: Tagiuri és Davis alapjan sajat szerkesztés

A kovetkezokben bemutatom a csaladi vallalkozasok utddlasat leird legjelentdsebb elméleteket,
¢s meghatarozom a kutatasom szempontjabdl relevans valtozokat.

Handler (1994) szerint az utodlas egy tobbfazisu, idében elhuzodo, az eléd és az utod kozotti
kolcsonds szerepkiigazitasi és alkalmazkodasi folyamat. Egy olyan parhuzamosan futd
folyamat, amelyben az eldéd csokkenti részvételét a vallalkozasban, és az utéd az i1d6
elérehaladtaval egyre tobb szerepet kap. Az elédnek azonban id6ben tovabb tart, hogy
bekeriiljon az 0j szerepébe, mint az utédnak. A folyamat sikere a vezetdi tapasztalat, a tekintély
¢és a dontési jogosultsag atadasatol fiigg. Az eldd a folyamatban az alapitobol masokat iranyitd
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uralkodova, majd feliigyel6-delegalova és végiil kozvetlen szerepet nem vallald tanacsadova
valik. Az utod a vallalkozéashoz vald kapcsolddasat kovetden segitéve valik, majd az ismeretek
¢s a gyakorlat megszerzését kovetden menedzserré és végiil vezetové vagy végso dontéshozova
valhat. (Lasd a 7. sz. abrat!)

7. sz. abra: Az utodlési folyamat: kolcsonds szerepkiigazitas az eldd és a kovetkezd generacio

csaladtag kozott
Elsd
Kizérdlagos Felugyelof
_

mitkodtetd Uralkodd delegalo Tandcsadd

l \ "ezeto -
Nincs szerep Segitd ——» Menedzser ———» dontéshozd
Csaladtag utod

Forras: Handler (1994) 137. old.

A folyamatnak két korlatja van. (1) A megszakitds, mert az el6d barmikor donthet tgy, hogy az
utédot még nem tartja elég felkésziiltnek. (2) Az atadas valojaban korkoros mozgdsok halmaza,
mert az el6d elszakadasi szandékanak erésségétdl és az atvevo képességétol fiiggben az egyes
szakaszok egy megel6z6 fazisba is visszatérhetnek. A folyamatban valé elérehaladasrol vagy
visszafordulasrol az atado eldd sajat belatasa szerint dont. Handler (1994) szerint az utodlas
tervezése szorosan Osszefligg az eldd sajat életciklusaban elfoglalt helyével. A halaltol valo
félelem vagy egy betegség aktivizalhatja az utddlas tervezési folyamat megkezdését.

Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg (1997) a Tagiuri és Davis (1996) féle haromkoros
modellt egy hdaromdimenzios fejlédési modellé alakitottak at, ahol mindharom tengely (csalad,
vallalkozas, tulajdonlas) idével egymasbol kovetkez6 fazisokon halad at. A fazisok kozotti
atmenet a vallalkozés atalakulasat, mig a fazisokon beliili elérehaladas a fejléddést szolgalja. A
jovO szempontjabol az egyes alrendszerek fazisai kozotti atmenet ideje és jellege a kritikus
sikertényez0. Az egyes szakaszok kozotti mozgas a csaladi fejlodés tengely kivételével minden
iranyban lehetséges, sot az egyes tengelyek eltérd szakaszainak a kombinacioi is.

8. sz. abra: A Gersick et al. féle csaladi vallalkozas fejlodési modell

=y

Indulis | > . Fiatal Belépés Egyutt Stafétabot

fejlesztés uzletbe dolgozds itaddsa

Forras: Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg (1997) 17. old., és sajat szerkesztés

Az utodlas értelmezésiikben nem egy egyszeri aktus, hanem egy 6sszetett (komplex) folyamat.
Két tényez6 lehet szerintiik, amely eltéritheti a tradicionalis 6roklés rendjét. A vallalkozé csalad
szamara elérhetd utodlasi alternativak kore és a jovokeép. Utddlasi tipologidjukban kilencféle
szcenariot és haromféle tulajdonlasi format hataroznak meg. (Lasd a 9. sz. abrat!) Harom
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utddlasi alternativa (1, 2, 3) onmagéaba visszatérd korkéros. Ezek valtozast jelentenek az
iranyitasaban, de a tulajdonosi strukttra érintetlen marad. Az eléremutato alternativak (4, 5, 6)
valtozast hoznak a vezetésben, és a tulajdonosi struktirak Osszetettségét is novelik. A rekurziv
alternativak (7, 8, 9) valtozast jelentenek a vezetésben, de egyszeriisitik a tulajdonosi struktuarat.

9. sz. dbra: Utddlasi szcenariok (tulajdonlési szempontbdl)

Unokatestvéri
Konzorcium

(7] Irényité Tulajdonos |

Forrés: Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg (1997) és sajat szerkesztés

Ugyanazon tulajdonosi struktura eltéré utddlasi Gtvonalon is kialakulhat. A tulajdonos irdnyité
atalakulasa vallalkozasba torténhet az alapitdé generacio részérdl kijeloléssel vagy a
testvérkozosség ¢€s az unokatestvéri konzorcium tagjai kozotti  kivasarlasokkal. A
testverkozosség kialakulhat a tulajdonos iranyitdo vallalkozasbol vald atmenettel, a
testvérkozosségen beliili koncentracidval (kivasarlas) €s az unokatestvéri konzorciumbol vald
visszalépéssel (devolucio), kivasarlassal, atadassal. A testvér kdzosség esetében a tulajdonosi
¢és iranyitasi pozicido megosztasra keriil. Az unokatestvéri konzorcium elére 1épéssel, vagy a
kozosségen beliili koncentracioval alakulhat ki. Tulajdonosi k6zosség és koncentracio esetében
aszimmetrikus tulajdonosi szerkezet is kialakulhat.®

Murray (2003) a csaladi vallalkozasok archetipikus formacidinak — a tulajdonos-iranyito, a
testvérkozosség és az unokatestvéri konzorcium — atalakulasi folyamatat vizsgalja. Az
evolucios 4tmenet esetében a nemzedékvaltds ugy torténik meg, hogy megvaltoznak a
szerepeket bet6ltd személyek, de a tulajdonosi és iranyitasi struktirak valtozatlanok maradnak.
A forradalmi atalakulas esetében a fennalld forma egy masik archetipikus szerkezetté alakul at,
és a kulcsszerepet betlté emberek is valtoznak. Allitasa szerint az utodlasnak harom jellemzdje
van. (1) A régi struktirabol fazisok — képesség a valtozasra, a kivaltd okok (triggers)
felbukkanésa, készenlét, kutatds, el6készités, valasztds és elkotelezO0dés — egymadst kovetd
sorozatan keresztiil vezet az ut az j struktara felé (dtalakulds folyamata). (2) Az elékészités
szakasza kulcstényez6, mert a lehetéségek meghatarozasat és felmérését jelenti. (3) A
megvalosulasa haromféleképpen tortehet. Egyenstlyban megvaldsulas esetén a megfeleld
elokészitést a sikeres lezaras koveti. A kiegyensulyozatlansag és a szétesés a nem megfeleld
elOkészités vagy a lezaras hianya miatt van.

Le Breton—Miller, Miller, & Steier (2004) az utodlasra egy integrdlt folyamatmodellt dolgoztak
Ki. Az utédlas kritikus sikertényezoiként hataroztak meg az atadé (inkumbens) és az atvevo
attribltumait (motivacio, képesség, képzettség stb.), az utodlas megtervezését, az atado

& Aszimmetrikus tulajdonosi szerkezet akkor alakul ki, amikor eltérés keletkezik a leszarmazok szamossagéban,
igy az oroklési osztalyban eltéré szamu 6rokosok, leszarmazok vannak. Az eltérd szamossag miatt a tulajdoni
hanyadok nem egyforman higulnak, a tulajdonosi szerkezet aranytalanna valik. Ez alol egyetlen kivétel, ha minden
utodnak azonos szamu utodja van.
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kivezetésének és az utdod bevezetésének a rendezését, valamint a menedzsment osszetételének
a meghatarozasat. Egy dinamikus, harom jol elkiilonithetd dimenzioji folyamatmodellt
allitottak fel. (1) A nem csaladi dimenzidé az iparagi és versenytarsi kornyezet. A nem
kontrollalhat6 kiils6 valtozokra nem lehet hatni, de azok befolyasolhatjak az utdd kivalasztasat.
A kontrollalhato valtozokat a vallalati vezet6 tudja befolyasolni, ezzel képessé valik az utddlas
folyamatat befolyasolni, gyorsitani vagy akadalyozni. (Ilyen példaul a vallalatvezetés
Osszetétele.) (2) A csalddi dimenzio a tarsadalmi normak és értékek, a csaladi kapcsolatok, a
csaladi dinamika. Beletartoznak azok az intézmények is, amelyeket a csaladi vallalkozas
ellenérzésére vagy iranyitasara hasznalnak. (3) A harmadik dimenzid az utodlasi folyamat
szakaszai. Az utodlasi modell koézéppontjaban az utodlasi folyamatnak az egymas utan
kovetkezd, linearis felépitésben elhelyezett szakaszai allnak. Le Breton—Miller, Miller, & Steier
(2004) a linedris utodlasi modelljiikben négy kritikus szakaszt kiilonboztetnek meg. Mindegyik
szakaszt a nem csaladi dimenzi6 (a tarsadalmi-iizleti kdrnyezet) és a csaladi dimenzi6 egyarant
befolyasolja. Az utddlas szakaszai egymas utan sorban kovetkeznek, de jellemzéje a
folyamatnak az iteracio, a visszacsatolds, amely befolyéssal lehet a folyamat kimenetelére.
Eltéritheti a meginditasakor meghatarozott elképzelésekt6l. A Le Breton—Miller, Miller, &
Steier (2004) féle integralt dinamikus folyamatmodell szakaszai: (1) az alapvetd szabdlyok
szakasza. Ez a csaladi vallalkozas jovojére vonatkozo vizid felallitasat, az utddok korének
meghatarozasat, az idébeli litemezés és kommunikacioval szembeni elvarasok kidolgozasat
jelenti. (2) A mentordlas és fejlesztés az utddjeloltek oktatasanak, képzésének és a kiilsd
munkatapasztalatok megszerzésének szakasza. (3) A vallalkozast iranyitd utdd kivalasztdsa. (4)
A végsd atadas és az atadd fokozatos kivonulasanak szakasza.

De Massis, Chua, & Chrisman (2008) szerint az utodlas két diszkrét idépont kozott jon 1étre, a
domindns koalicio’ utodlasi szandékanak kinyilvanitdsa és a vezeti-iranyitdi pozicio atvétele
kozott. A két pont kozotti szakaszban 1étezik az akaddlyozo tényezdk rendszere, amelynek
kezelése a sikeres utodlas feltétele. Folyamatmodelljiikben harom utodlast akadalyozo okot
azonositottak. (1) A potencialis csaladi utod lemond a vallalkozas vezet6i pozicidjarol. (2) A
dominans koalicié elutasit minden lehetséges csaladi utodot. (3) Bar 1étezik elfogadhatod
potencidlis utoéd, mégis a csaladi utodlas ellen dontenek®. Az okok mogott &t, egymassal
interakcioban 1év6 elézménytényezé csoportot is azonositottak, amelyek az okokat kialakitjak
vagy befolyasoljak. (Lasd a 10. sz. abrat!)

10. sz. abra: A csaladon beliili utodlast akadalyozo tényezdk folyamatmodellje

\ Mindex lehetséges
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Pénziigyi ellen dont. az

tényezék elfogadhaté és hajlandé
csalddi utédok kilépnek

Forrés: De Massis, Chua & Chrisman (2008) és sajat szerkesztés

7 A dominans koalicio lehet az alapitdé egyszemélyes tulajdonos, a testvérkozosség vagy az unokatestvéri
konzorcium is.

& A harmadik okba tartozik az a helyzet is, amikor a csaladi vallalkozas nem tekinthetd pénziigyileg életképesnek
—nem tudja a csaladot ,,fenntartani” — és eladjak.



Személyes tényezok az atadd és az utdd személyéhez kapcsolodo szubjektiv és objektiv
akadalyoz6 koriilmények (képesség, motivacid hidnya, varatlan halal stb.). Kapcsolati tényezdk
a csaladtagok egymas és a nem csaladtagok kozotti kapcsolatabdl kovetkezik (konfliktusok,
rivalizalasok, legitimacié hianya stb.). A kornyezeti tényezdk a gazdasagi kornyezetb6l ered6
akadalyozo valtozok (hanyatlas, partneri kapcsolatok megromlasa stb.). Pénziigyi tényezék a
pénziigyi forrasok korlatjai és koltségei (6roklési ado, utddlasban részt venni nem kivand
személy kifizetésének forrashianya). A folyamati tényezék az utddlas folyamatat akadalyozzak
(utdd késéi bevonasa, a nem racionalis kritériumok szerinti kivalasztas stb.).

Zellweger (2017) értelmezésében az utddlas egy logikai sorrendbe rendezett folyamat, ahol a
preferalt utodlasi alternativa mar a legelején kivalasztasra kell, hogy keriiljon. Az utdodlas
keretrendszerét eqy hatlépcsds folyamatként hatarozza meg. (Lasd a 11. sz. abrat!) Az els6 1épés
az utodlasi alternativak, a személyi és targyi feltételek, a célok és prioritasok meghatdrozasa.
alternativait pedig a motivacidja hatarozza meg. A realis utddlasi opcid sziikséges feltétele az
atado preferencidjanak (kilépési opcid) €s az utdd motivacidjanak (belépési pozicio)
talalkozasa. Ezt koveti az arvilagitis és a realis cégstratégia kivalasztasa keretében a
vallalkozas felkészitése a ténylegesen megvalosithatd utddlasi alternativara. Az inkumbens
preferencidjanak dsszehangoldsa a vallalati életgorbe aktualis lehetdségeivel. Harmadik 1€pés a
hataskorok és felelosség dtadasa. Zellweger (2017) szerint célszeri egy utodlasi
utvonaltérképet (sucession roadmap) meghatarozni, amely az iranyitas €s a funkcionalis
szerepek atadasanak folyamatat jelzi.

11. sz. abra: A csaladi vallalkozas utodlasanak keretrendszere

6. Az adozasi és 1. A celok és
jogi beallitasok prioritasok
strukturalasa meghatarozasa
5. Az utodlas 2. A cégstratégia
finanszirozasa atvizsgalasa
'4"A cég 3. A felelosseg
At selli atadasanak a

tervezése

Forras: Zellweger (2017) és sajat szerkesztés

Az ataddasi értékének, a tranzakcios koltségnek (a tranzakcio lebonyolitasi ara) a meghatarozasa,
amely egyes faktorok (érzelmi érték, finanszirozasi forrasok koltsége stb.) miatt eltérhet a piaci
ért€ktol. A finanszirozas €s az utddlas adozasi és jogi formdjanak a meghatarozdsa. A
kiilonbozd utddlasi Gtvonalakhoz eltérd jogi formaciok tartoznak. A csaladi vallalkozasok
utodlasara vonatkozo jogi €s adodzasi szabalyok eltéréek az egyes orszdgokban és
jogrendszerekben.

2.1.3. Vagyon

Kozgazdasagi értelemben a vagyon készlet, amely a jovében jovedelmet generalhat (Hamilton
& Hepburn, 2014). A vagyon mint készlet: a vagyontargyak, a human és szellemi téke, valamint
a tarsadalmi és érzelmi toke Osszessége. A vagyontargy lehet materidlis és immaterialis, lehet
dolog, jog vagy kovetelés. A vagyontargy lehet részesedés is egy vallalkozasban, a tulajdonosi
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jogosultsagot megtestesitd értékpapir, lizletrész. A vagyontdrgy elhelyezhetd metrikus
rendszerben, értéke a szamviteli rendszerben objektiven mérhetd. A nem vagyontargy
vagyonelemek metrikusan nem mérhetéek. Egy vallalkozas (gazdalkodo szervezet) vagyona a
vallalkozas sajat tokéje, a tOkeelemeinek Osszessége. A pozitiv €s a negativ tokeelemek netto
egyenlege. A sajat toke a tulajdonosoknak a vallalkozassal szemben fennallé vagyoni
kovetelése, a részesedésnek, az tizletrésznek mint a tulajdonos vagyontargyanak az értéke.

A vagyon jogi értelmezésben ,,valamely jogalany személyéhez kapcsolodod vagyoni érdekii
jogainak ¢és kotelezettségeinek az 6sszessége” (Labady, 2017., 213. 0.) A vagyonon beliil aktiv
¢s passziv vagyont kiilonboztetiink meg. ,,Az aktiv vagyonhoz tartoznak a vagyonértékii
jogokon feliil mas védett jogi helyzetek is (pl. varoméanyok). A vagyon passziv tételei azok a
kotelezettségek, amelyeket az aktiv vagyonbol kell kielégiteni.” A tiszta vagyon a nett6 vagyon,
amelyet ,,az aktiv vagyontételek értékébdl a passziv vagyontételek levonasa utjan allapitjuk
meg” (Labady, 2017., 213. 0.)

A csaladi vallalkozas tulajdonosanak (csaladtag) vagyona gazdasagi és nem gazdasagi jellegi
vagyonbol tevédik ossze (Carr et al., 2016). (Lasd a 12. sz. abrat!) A gazdasagi vagyon
jellemzden az iizleti véllalkozasban (a csaladi vallalkozasban vagy a csaladi vallalkozasi
portfolioban) van, de eléfordulhat, hogy jelentds része a vallalkozason/iizleti portfoélion kiviil
helyezkedik el (Chandler, 2015). Ilyen példaul a tulajdonos személyes tulajdonaban levo
ingatlana, hétvégi haza vagy az iizleti vallalkozastol kiilon tartott és kezelt minden tipust
pénziigyi eszkoze (Steier et al., 2015). A gazdasagi vagyonanak meghatarozo része a csaladi
vallalkozas, pontosabban a csaladi vallalkozas sajat tokéje. A részvénytke vagy lizletrész és a
felhalmozott, kumulalt vagyon (t6ke)elemek. A vagyon a vallalatban eszkdzok formajaban
jelenik meg. Az eszkoz lehet targyiasult (ingatlanok, gépek, berendezések, fold, készletek,
vevokovetelések, pénz stb.) vagy nem targyiasult (immateridlis eszk6zok, mint a szellemi
termékek, know-how, szabadalmak, ismeretek, kiilonféle jogok és védjegyek stb.). A vagyon
monetaris kategoria az eszkoz fizikai jellemzo.

12. sz. dbra: A vagyon fajtai és elhelyezkedése

Gazdasagi Nem-gazdasagi
Vallalkozason vagyon vagyon
kiviil vallalkozason vallalkozason
kiviil kiviil

A vagyon
elhelyezkedése

Gazdasagi Nem-gazdasagi
Villalkozason vagyon vagyon
beliil vallalkozason vallalkozason
beliil beliil
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vagyon vagyon

A csalddtag tulajdonos vagyondnak jellege

Forras: Sajat szerkesztés

A csaladtag tulajdonos nem gazdasagi vagyona a csaladi és személyes értékrendje, tudasa,
halézati rendszere, amely kapcsolddhat a csaladi vallalkozashoz (vallalkozason beliili), de
megjelenhet attol fliggetleniil is (vallalkozason kiviil). (Lasd a 12. sz. abrat!) A csaladi
vallalkozason beliilli nem gazdasagi vagyon a vallalkozds pénziigyi eredményességét
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kozvetleniil nem befolyasold, nem gazdasagi jellegii elénydk készlete. Ilyen a hallgatolagos
tudas (tacit knowledge) vagy az utdodokkal szembeni altruizmus (6nzetlenség), a tulajdonos
tarsadalmi és a helyi kozosségben meglévo statusza, ligyfelekkel és méasokkal valo kapcsolati
haldja, a belsé vallalati kultara (Carr et al., 2016). A nem gazdasagi jellegli vagyonnak a
jelentésége annal nagyobb, minél intenzivebb a csaladtag személyes kozremiikodése a cég
mikodésében. A csaladtag vallalkozason kiviili nem gazdasagi vagyona a csaladhoz
kapcsolodo értékrendje (6rokségfelfogas, 6rokosodési normak, hagyomany felfogas stb.).

A (vallalkozéson beliili) nem gazdasagi vagyon atadasanak a jelentdsége elsdsorban a szocialis
(tarsadalmi), érzelmi vagyon (SEW, socioemotional wealth) elméletekbdl épitkezik. A SEW
elmélet szerint a csaladi vallalkozaskban a fejlodéssel €s az iddvel fokozatosan felhalmozddik
egy szocialis, érzelmi téke (Gomez-Mejia et al., 2007, Berrone et al., 2012), amely olyan
immaterialis vagyont képvisel, amelynek atadasa legaldbb olyan fontos, és legalabb olyan
jelentdsége van, mint az anyagi javak atadasanak. A szocialis, érzelmi toke nagysaga a csaladi
vallalkozasok kozott eltérd, de kiilonbség van aszerint is, hogy az életpalya melyik szakaszaban
tartozkodik a vallalkozéds. Az alapitdé tulajdonos-menedzsernek az Ordklési stratégidja és az
érzelmi kotddése mas a vallalkozasahoz, mint a mésodik (testvérkdzosség) vagy harmadik
generacids (unokatestvéri konzorcium) csaladi vallalkozas csaladtag tulajdonosanak, ahol mar
kialakul a tobbes tulajdonlas és a heterogén csaladi tulajdonosi szerkezet (Hajdu, 2022).

A csaladtag vallalkozéason kiviili nem gazdasagi vagyona az érékségkép. A csaladi érintettek
orokségfelfogasa hatarozza meg, hogy mi a csaladi orokség és a vagyontranszfer tartalma az
utddlas soran, milyen komponensekbdl alljon a vagyon, és mi a vagyonelemek kozotti prioritas.
Hammond et al. (2016) szerint a csaladi 6rokség tartalma a csaladhoz személyesen (egyedileg)
kapcsolhaté azon materialis és immaterialis javak Osszessége, amelyek tovabbadodnak a
nemzedékek kozott vagy a generaciokon beliil. A csaladok orokségfelfogasa az idovel és a
generaciok soran valtozik. Allitasuk szerint a csaladi 6rokség fogalma koncepcionalizalhato, és
harom formaban 1étezhet.

(1) Biologiai ordkség, amely a csaladi vérvonal, gének és nevek tovabbvitelét jelenti. A csaladi
véllalkozas biologiai 6rokség felfogds szerint biologiai orokségre (példaul potencialis
csaladi utdédok csoportjara) van sziikség ahhoz, hogy egy cég csaladi vallalkozés
maradhasson.

(2) A csaladi vallalkozas anyagi (materidlis) 6rokség felfogasa szerint az alapitd vagy a csaladi
iranyito testiilet preferencidgja a dolgokra, a hagyaték targyaira (pénzeszkozok,
tulajdonjogok) irdnyul. Az anyagi 6rokség megdrzése céljabol hozzak meg dontéseiket.
Olyan utodlasi stratégia kivalasztasara torekednek, amely maximalizalni fogja az anyagi
orokségnek az értékét. A csalddon beliili utodlast valasztjak, hogy a csalad megdrizze
anyagi hagyatékanak fontos targyat, a csaladi céget (Zellweger et al., 2012).

(3) Tarsadalmi orokség, amely olyan immaterialis vagyont jelent, mint a csaladi értékek,
értékrend, attitidok és meggydzddések. A csaladi vallalkozas tarsadalmi o6rokség felfogasa
szerint a csalad 0rokség orientacidja olyan dolgok iranti preferenciat jelenti, mint a k6zos
torténelem, a kozosségen beliili mély tarsadalmi kapcsolatok és az erds azonosulas bizonyos
normakkal és elvekkel (Hammond et al., 2016). A csalad alapitojanak vagy a csalddot
vezetd kozosségnek/koalicionak a csalad tarsadalmi 6rokségének a megdrzése és atadasa a
célja. Ez a nem gazdasagi célok, mint a fenntarthatosag vagy a tarsadalmi, érzelmi vagyon
iranti preferencidban nyilvanul meg.
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2.2. Szisztematikus szakirodalmi attekintés

A bizalmi vagyonkezelés intézménye a kozgazdasagtan €s a jog hatarteriilete. A szerzddéses
forma mogott a 1ényege egy célhoz rendelt vagyonkezelés. A szisztematikus szakirodalmi
feldolgozas soran ezért a kozgazdasagi és jogi megkozelitését is figyelembe veszem. Két
tovabbi fontos szempontot is szem el6tt kellett tartanom. Egyrészrdl a bizalmi vagyonkezelés
tobbféle gazdasagi célra alkalmazhatd (tranzakcids, addzasi, utddlasi, tarsadalmi cél stb.).
Kutatasom teriilete az intézmény és a (csaladi) vallalkozasok utddlasanak, valamint a
generacios vagyontranszfer metszéspontja. A bizalmi vagyonkezelés vizsgalatat kifejezetten
erre korlatozom. Masrészr6l a bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon 10j jogintézmény
(megallapitotta a 2013. évi V. tv.), amely elsésorban az angolszasz eredetii trust intézményével
mutat hasonlésagot. Kutatdsom sordn ezért figyelembe vettem a rendelkezésre allo jogi
szakirodalmat is. Elsésorban annak gazdasagilag is relevans fogalomrendszerét és szabalyait.
Ebben segitséget nyujtott szamomra az is, hogy jogi egyetemi végzettségem mellett az évek
soran jelents felhalmozott tranzakcids tapasztalatok allnak rendelkezésemre, amelyek
tampontot adtak a szakirodalomban valo eligazodasban.

Az eldbbieket igyekeztem egy szakmailag indokolhatd és sajat elméleti poziciomat is
alatamaszt6 keretbe helyezni. A bizalmi vagyonkezelés a vagyongazdalkodas intézményi
(statikus) keretrendszere, a transzgeneracios vagyonatadas a vagyonkezelés generaciok kozotti
atadasanak a folyamata (dinamika). Mindkettdt a (csaladi) vallalkozés, a vagyon kezelés €s az
utodlas jellemzoi hatarozzak meg. Ezekre épitve alakitottam ki azt a tipologiat, amelyet a 13.
sz. abra mutat be.

13. sz. abra: Szakirodalmi tipologia

Bizalmi vagyonkezelés

(Csalddi) o Vagyon és
. . Utadlds i
vdllalkozds vagyonkezelés

Transzgenerdcids vagyondtadds

Forras: Sajat szerkesztés

Ezekre épitve hataroztam meg a szakirodalmi attekintési stratégiamat és a kulcsszavas keresési
modszertanomat.

2.2.1. Az attekintés modszertana

A szakirodalmi attekintésben a Tranfield et al. (2003) altal javasolt szisztematikus attekintés
eljarasat — az attekintés megtervezése, a lebonyolités és a kovetkeztetések levonasa — kovettem.
Figyelembe vettem tovabba a Fink (2019) altal javasolt részletes modszertani 1€péseket — a
kutatési kérdés koriilirasa, adatbazis kivalasztasa, keresd szavak és kifejezések kivalasztasa, a
szlirési kritériumok alkalmazasa, mddszeres sziirés lefolytatasa, az attekintés elvégzése és az
eredmények szintetizalasa — is.

A szakirodalmi attekintés elsé 1épéseként a korabban bemutatott elméleti kereteket és
szakirodalmi tipologiat hataroztam meg. Elézetesen igyekeztem tisztazni a kutatdsi kérdésem
szempontjabol fontos fogalmakat, mint a csaladi vallalkozas, a vagyon és vagyonkezelés, az
utodlas és a transzgeneracios vagyonatadas. A bizalmi vagyonkezelés szempontjabol kiilondsen
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fontosnak tartom az intézmény el6zetes jogdogmatikai beazonositasat. Azt, hogy a magyar és
az eltéro jogrendszerek (kontinentalis jog, szokasjog) eltér6 fogalom és tartalmi megkozelitést
alkalmaznak a bizalmi tipust vagyonkezelésre.

A keresési stratégiamat és a relevans tanulmanyok kivélasztasi kritériumait a kdvetkezdk
szerint hataroztam meg. Keresési célponként a Scholarly (peer reviewed) journal angol nyelvii
cikkek kertiltek kijelolésre. Els6¢ korben két tudomanyos adatbazist (az EBSCO Business
Source Complete és az Econlit) valasztottam Ki. Kiegészitd keresést folytattam a csaladi
vallalkozasok  kutatdsa  szempontjabol meghataroz6  folyoiratok  honlapjain  (az
Entrepreneurship Theory and Practice, a Family Business Review, a Journal of Family
Business Strategy, a Journal of Family Business Management és az Academy of Management
Journal). A megfelel6 cikkek megtalalasahoz az alabbi keresOszavas kombinaciokat
alkalmaztam.

14. sz. abra: Keresési kulcsszavak

Keresési kulcsszavak

“family business*” OR “family enterprise*” OR “family owner*” OR “family influence*” OR “multi-family
business”

AND

“business succession*” OR “estate planning*” OR “succession planning*” OR “trustee*” OR “trustor*” OR
“intermediary” OR “family fund*” OR “family office*” OR “predecessor*” OR “successor*” OR “agent*” OR
“family trust*” OR “family firm trust*” OR “beneficiary*” OR “foundation*” OR “stiftung*” OR “treuhand*”
OR “wealth*”

“family firm*” OR “family business*” OR “family enterprise*” OR “family influence*” OR “family owner*”

AND

“trust” OR “wealth*” OR “wealth governance*” OR “wealth management*” OR “wealth strategy” OR
“family wealth” OR “fund*” OR “venture fund*” OR “private wealth*” OR “private wealth management”
OR “portfolio” OR “family office*” OR “foundation*” OR “embedded family office*” OR “single family
office*” OR “multi-family office*” OR “fiduciary*” OR “family officer*” OR “trustee*” OR “family
principal*” OR “philanthropy” OR “investment strategy” OR “risk management” OR “coordinated family*”

Forras: Sajat szerkesztés

Az els6 o6t kulcssz6 a csaladi vallalkozasokra, az ,,AND” utani kulcsszavak pedig a
vagyonkezelésre vonatkoztak. A keresés 768 cikket eredményezett, amelyek absztraktjainak
attanulmanyozasat kovetden az alabbiak szerint valasztottam.

(1) A cikkekbdl kizérasra kertiltek, ha (i) az absztrakt elemzése soran kideriilt, hogy nem a
bizalmi vagyonkezeléssel (trust) és/vagy a transzgeneracidos vagyonatadassal, utddlassal
foglalkoznak, (ii) az absztrakt elemzése sordn kideriilt, hogy ismeretterjesztd, vagy nem
elsédleges kutatasi eredményeket kozvetitett (ide nem értve az irodalmi attekint6 cikkeket), (iii)
a cikk kozvetleniil elektronikus formaban vagy mas elektronikus adatbazisban sem voltak
elérhetéek. A szlirés eredményeképpen egy 87 elemes elsddleges és egy 112 elemes
masodlagos listat hoztam létre. (2) Az 4jbdli és részletes attanulmanyozasat kovetden ezekbdl
valasztottam ki azt a 25 cikket, amelyek az elsddleges szakirodalmi adatbazis alapjaul
szolgaltak. (3) Harmadik lépésként a kivalasztott listdban 1évo cikkeket elolvastam, és
részletesen elemeztem relevancidjat kutatdsom szempontjabol. A meg nem felelés miatt két
cikket zartam Ki, mert tartalmaban sem kozvetleniil, sem kozvetetten nem kapcsolodott a
generacios vagyontranszfer t¢émakoréhez vagy a bizalmi vagyonkezelés (trust) intézmény¢hez.
A keresés kiterjesztése érdekében ugyanakkor attekintettem a fennmarado cikkek szakirodalmi
hivatkozasi listajat, melynek alapjan tovabbi cikkeket és szakkonyveket, illetve nemzetkozi
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vagy mas orszagok jogszabalyat vontam be az elemzésembe. (4) Negyedik 1épésként a hatalyos
magyar jogszabalyok bazisabol kerestem meg a témamhoz kapcsolodo torvényeket,
jogszabalyokat, az azokat magyaraz6 indoklasokat €s relevans magyarazatokat.

2.2.2. Leiro elemzés

Az alabbi tablazatokban bemutatom a kivalasztott cikkek megjelenési és el6fordulasi
jellemzdit. (Lasd a 15.a. és a 15.b. sz. abrakat!)

15.a. sz. abra: Cikkek megoszlasa évek szerint

Ev 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2018 | 2019 | 2020 | 5
Publikaciok
szama

1 1 - - - 2 - 2 - 1 2 3 4 4 2 - 3 25

Forras: Sajat szerkesztés

Az elsddleges szakirodalmi adatbazis alapjaul szolgalo cikkek megjelenési évek szerinti
megoszlasa azt mutatta, hogy a bizalmi vagyonkezeléssel (trust) és/vagy annak valamelyik
teriiletével foglalkozd publikacios hullam indult el 2012 utan. A megjelenési helyeket
megvizsgalva két irdny rajzolodott ki. A megjelenések egyrészrdl a csaladi vallalkozasok
kutatasa szempontjabol meghatarozo folyodiratra koncentralodott. Masrészrél a folyoiratok
kozott a jogi jellegiiek is megjelentek. Mindez egyértelmiivé tette szamomra, hogy a kiterjesztés
soran feldolgozand6 adatforrasoknak nagy jelentdsége lesz. A megfelel6 mennyiségii és
mindségl kiterjesztés érdekében a cikkek szakirodalmi hivatkozasi listdira kiilonds figyelmet
kell forditsak.

15.b. sz. abra: Cikkek megoszlasa megjelenési helyek szerint

Megjelenés Eléfordulas

(2003-2020)
Academy of Management Journal 1
Academy of Management Learning & Education 1
Academy of management Review 1
Academy of Management Journal 1
Administrative science quarterly 1
Cross Cultural & Strategic Management 1
Entrepreneurship Theory and Practice 10
Family Business Review 2
Houston Law Review 1
International Insolvency Review 1
Journal of Business Ethics 1
Journal of Corporate Finance 1
Journal of Financial Service Professionals 1
Journal of Management 1
Strategic Management Journal 1
25

Forras: Sajat szerkesztés

2.2.3. Tartalomelemzés

A cikkek részletes elemzése ¢és attanulmanyozasa alapjan egyértelmiivé valt sziamomra, hogy a
csaladi vallalatok mogott allé vagyonkezelésre €s annak transzgeneracios atadasara nincsen
explicit modell. A klasszikus értelemben vett szisztematikus szakirodalmi attekintés nem
lehetséges, ezért a befolyasolo implicit indikatorok szerint rendeztem a szakirodalmi forrasokat,
a vagyonkezelést és a transzgeneracids vagyonatadast. A szakirodalom attekintését egy altalam
felvazolt gondolati halo (tipoldgia) alapjan végeztem el, a cikkeket aszerint dolgoztam fel. A
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gondolati haloban a bizalmi vagyonkezelés a vagyongazdalkodas intézményi keretrendszere, a
transzgeneracids vagyonatadas a vagyonkezelés generaciok kozotti atadasanak a folyamata. A
megvalosulasat €s a miikodését a csaladi vallalkozas attribitumai, a bizalmi vagyonkezelés
intézményének jellemzdi, a transzgeneracios vagyonatadas kiilsd kornyezeti és belsé mitkodési
indikatorai hatarozzak meg. (Lasd a 16. sz. abrat!)

16. sz. abra: ,,Gondolati halo” (szakirodalmi tipologia)

Bizalmi vagyonkezelés
vagyonkezelés "kettGs rendszere" (érték vs. jovedelem)
felelGsség
kockazatkezelés és portfolid kezelés

Kiils6 kornyezeti | Vallalati miikédési

. o . . Csaladi jellemzék
tényez6k jellemz6k

Transzgeneracios vagyonatadas
Vagyondtadasi formdk
Csaladi jellemzdék
Vallalati jellemz&k

Forrés: Sajat szerkesztés

A tovabbi fejezetekben a kutatdsoknak (szakirodalomnak) a sajat gondolatmenetem
(tipologiam) szerinti rendszerezését €s szintézisét foglalom Ossze. Mindvégig figyelemmel
kisérem a hazai és a nemzetkozi (kiilfoldi) eltérések lehetdségeit, €s ahol sziikségesnek lattam,
ott — a teljes bizonyossag érdekében — kiegészitd kereséseket végeztem. A szisztematikus
szakirodalmi attekintést kdvetden felvazolom a transzgeneracios vagyonatadasi koncepciomat
¢és annak folyamatmodelljét.

2.3. A bizalmi vagyonkezelés

Halbach (2000) szerint a bizalmi vagyonkezelés (trust) ,,... olyan, a vagyonnal kapcsolatos
bizalmi jogviszony, amely a kapcsolat létrehozasara iranyuld szandék kinyilvanitasanak
eredményeként jon 1étre, €s a vagyon tulajdonjogaval (jogcimével) rendelkezd személyt olyan
kotelezettségnek veti ald, hogy azzal egy vagy tobb személy elényére (érdekében) szolgaljon,
akik koziil legalabb az egyik nem a kizarolagos vagyonkezelé" (Halbach, 2000, p. 1882).

A bizalmi vagyonkezelés felhasznalhatoé ado- és hagyatékelkeriilés, ingatlankezelés céljabol,
személyes élethelyzetek ¢és vallalati {izleti helyzetek kezelésére, iizleti tranzakcidok
lebonyolitasara, tobbcsalddos vagy tobbgeneracids vagyonatadasi helyzetek megoldéasara.
Halbach (2000) szerint a jogfejlédés soran a bizalmi vagyonkezelés (trust) értelmezése, mely
szerint az alapvetden egy bizalmi (fiduciarius) kapcsolat, megvaltozott. Az alapvetd tartalmat
(ti. bizalmi kapcsolat) megtartva, a hagyomanyos felfogastol eltavolodva felerdsddott a bizalmi
vagyonkezelés (trust) intézményi (entitas) felfogasa®.

A bizalmi vagyonkezelés lényege és miikodési logikaja megértéséhez elengedhetetlen a
kialakulasanak, a jog- és gazdasagtorténeti fejlodésének az attekintése. Kiilondsen azért fontos
a jogrendszerek szerint eltérd fejlddés megértése, mert bar a bizalmi vagyonkezelés egy jogi

® A vagyonkezel6t egyes kontextusokban mar automatikusan 6nallo jogalanyként értelmezik (példaul addzasban
a vagyonkezeld 6nallo jogalany).

31



felépitmény, de a mogottes tartalma egy tizleti tipusu befektetdi vagyonkezeléstol is eltérd.
Célkijeloléssel egy harmadik személy érdekében meghatarozott vagyonkezelés, amely tobbféle
lizleti és €lethelyzet megoldésara alkalmas eszkoz. A jelen és a tovabbi fejezetekben a bizalmi
vagyonkezelés vizsgalatat az altalanos ismérveken tilmenden — az értekezésem témajanak
megfeleléen — a csaladi vallalatok utddlasi helyzeteire és az ehhez kapcsolddo transzgeneracios
vagyonatadasokra korlatozom.

Eloszor a bizalmi vagyonkezelés kialakulasat és jogrendszerek szerinti kiilonbozoségét
(jogdogmatikai eltérés) tekintem 4t. Kiillon bemutatom az common law jogrendszerii
orszagokban kialakult trust jogintézményét, mert a magyar jogrendszerbe bevezetett bizalmi
vagyonkezelés szerkezete (kodifikalasa) is elsdsorban a trust jellemzoket vette alapul. Ezt
kovetden részletesen targyalom a bizalmi vagyonkezelési viszony jogi €s kozgazdasagi
értelmezését. A hazai jogszabalyokra figyelemmel bemutatom a vagyonkezelés
mikddtetésének jellemzoit, és Osszehasonlitom az alternativ vagyonkezelési formakkal.
Kitérek a bizalmi vagyonkezelés paradox ellentmondasaira, a vagyon értéknovekedésének és
jovedelem célu felhasznalasanak konfliktusara, a kettés ligyndki probléma és a kettds
vagyonkezeldi feleldsségi pozicid problémajara, melyeket az azt kdvetd fejezetekben is tovabb
elemzek.

2.3.1. Torténeti attekintés

A vagyonkezelésre, mint egy vagyontargy ideiglenes atadasara és kezelésére vald utalast mar a

Biblia Oszovetségében is megtalalhato:
,»0. Ha valaki pénzt vagy targyakat rabiz masra megdrzés végett, s azt ellopjak, az illetd hazabol,
akkor a tolvajnak, ha elfogjak kétszeres kartéritést kell fizetnie. 7. Ha a tolvajt nem talaljak, a
haz tulajdonosa jelenjen meg Isten elétt, s ott jelentse ki, hogy nem vette el masnak a javait. ...
9. Ha valaki megérzésre dtad egy szamarat, szarvasmarhat, juhot vagy egyeb dllatot, s az
elpusztul, kart szenved, vagy ellopjik gy, hogy senki sem ldtja, 10. akkor az Ur eldtti eskii
dontson kettojiik kozott, hogy az illetd nem vette el a masikét. A tulajdonos vigye el, ami
megmaradt, a masiknak nem kell kartéritést fizetnie.”

(Biblia, Kivonulas Kényve 22:6 — 14)
»1. Mikor Jozsefet elvitték Egyiptomba, Potifar, a farad egyik tisztviseldje, a testorség
parancsnoka, egy egyiptomi ember vdsarolta meg az izmaelitaktdl, akik odavitték. ... 3. Ura
latta, hogy az Ur vele van és hogy az Ur sikerre segit mindent, amihez hozzdfog, 4. azért Jozsef
kegyelmet taldlt szemében: neki kellett 6t kiszolgdlnia. Azutdn hdzdnak intézdjévé tette, az Ur
Jozsef miatt megdldotta az egyiptomi hdzat. Az Ur dldasa volt mindenen, ami a hdzban és a
mezdn az ove volt. /. Tehat egész vagyondat rabizta Jozsefre ...”

(Biblia, Teremtés Konyve 39:1 — 23)

Az antik romai jogban is megjelennek mar a vagyonkezeléshez hasonl6 alakzatok. A fiducia
cum amico esetében a vagyontargy megérzése volt az atruhazas célja. Eredetileg zaloghoz
kapcsolodoan, de késdbb haldl esetére sz616 ajandékozasra is hasznaltik. A fiducial® két jogi
mozzanatot tartalmazott. El0szor a kotelmet valdsitottdk meg, majd ezt kdvetden a dolog
tulajdonjoganak az atruhdzésat. A fiducia kialakuldsa a pater familias hosszabb tavolléte
(katonai szolgalat stb.) esetére alakult ki, amikor a teljes vagyona feletti hatalmat egy bizalmi
emberére ruhazta at azzal, hogy visszatértekor azt visszakapja téle. A testamentum per aes et
libram (érccel és mérleggel meghozott végrendelet) az 6rokléshez kapcsolodd jogiigylet,
végrendelkezés volt. Az 6rokhagyo egy szimbolikus vételarért eladta a hagyatékahoz tartozo
vagyont egy bizalmi emberének (familiae emptor), azzal a rendelkezéssel, hogy halédla esetén

10 A fiducia bizalmat jelent, amely mar a XII tablas térvények idején ismert jogi fogalom volt (Sandor, 2017).
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adja ki az altala megjelolt személyeknek. A familiae emptor egy vagyonkezeld és az
egyetemleges jogutddja volt az orokhagyonak. A tényleges Orokosok az orokség kiadasat
kotelmi alapon kovetelhették téle. A fideicommissum (hitbizomany) jogintézmény az 6roklési
jogban egy johiszemuségen (bona fides) alapulo, kotelmi hataly(, rendelt hagyomany volt. Az
orokhagy6 végrendelettdl fiiggetlentil juttatott valamely személynek a hagyatékabdl, azzal a
kikotéssel, hogy ebbdl a juttatasbol 6 is koteles volt egy harmadik személy felé juttatasokat
teljesiteni. Az intézmény kialakulasat az magyarazta, hogy a rémai polgar végintézkedésében
nem rendelhetett idegent 6rokoseként. Ezért egy masik romai polgart jeldlt meg formalisan
azzal, hogy az Orokséget a harmadik személy részére kell atadnia. Rovid ideig tarto,
feltételekhez kotott vagyonatruhazasrol volt tehat sz, amely lehetdvé tette kedvezményezettek
kijelolését is. A manddtum (megbizasi szerz6dés) idegen dolgokkal (vagyonnal) vald
gazdalkodasra ugyan kiterjedhetett, de a romai jog nem ismerte el a haldl utani megbizast
(Sandor, 2017. p. 80-94.).

A german jogban az 5. szazadi lex Salicia (szali torvény) mar rendelkezik a Salmann, Treuhand
intézményérol. Kialakuldsanak az volt az oka, hogy a korai german jogban a végrendeleti
oroklésre nem volt lehet6ség, hanem ezt az affatomie intézményével potoltak. Az 6rokhagyod
még ¢életében atruhazta a vagyonat egy harmadik személyre (salmann) azzal az utasitassal, hogy
azt miként lesz koteles haldla utan egy altala megjelolt személynek kiszolgaltatni. A
rendelkezést kovetGen a vagyon birtokat a salmann visszaadta az 6rokhagyora azért, hogy azt
még ¢életében haszndlhassa. A salmann, vagy més néven a Treuhand a ra iranyuld bizalom
alapjan bizalmi kéz volt, s ennek alapjan teljesitette a kotelezettségét. A jogi konstrukcio
Iényege az, hogy egy személy vagyont ruhdz at egy meghatarozott célra egy masik személy
részére, akinek kotelez0 lesz a megjelolt cél teljesitése. Az ligylet egy célhoz ¢és egy
felfiiggeszto feltételhez kotott tulajdont eredményezett, amely 1ényegében egy ,,szerzodéses
konstrukcio”, egy kotelmi jog jellegii kotelezettség (Sandor, 2017. p. 94-98).

Az iszlam jogban (saria) a wakf a csaladi vagyonrendelés és a jotékony célu alapitvany
keveréke. A wakf visszatartott, feltartoztatott dolgot jelent. A dolog tulajdonjogat az alapito
atruhazza istenre, és kijelol egy vagyonkezel6t (mutawilli), aki a vagyont a kedvezményezett
javéara kezeli.!! A vagyonrendeld jeloli ki a vagyonkezel6t. A vagyonkezeld elsésorban a
vagyonrendeld csaladjabol kijelolt arra alkalmas muszlim személy. Ha a vagyonrendeld
halalaig nem jelol ki vagyonkezel6t, akkor a kijel6lés joga végsd soron a kadira harul. A
mutawilli hataskorébe tartozik a kedvezményezettek meghatarozasa. Az atadott vagyonnak
tartosnak kell lennie, és nem lehet eladni vagy elidegeniteni, de maximum egy évre bérbe lehet
adni. A vagyon cser¢jére, valtozasara kizarolag a vagyonrendeld engedélyével keriilhet sor. A
vagyon megterheléséhez is a vagyonrendeld el6zetes hozzajarulasara vagy a kadi engedélyére
van sziikség (Sandor, 2017, p. 98-103).

Az angol jog harom jogbol — common law, statute law €s equity law — tevddik dssze. A common
law a kiralyi birésagok esetjoga. A birok altal az itéletekben lefektetett jogelvekre folyamatosan
épiilo joganyag. A case law (precedensjog) a birdsagok dontéseinek a joga. A birdsagok eseti
dontései mogdtt meghtzodo jogelvek kotelezd erdvel birnak, €s a hasonld esetek elbirdlasakor
a birosagi hierarchiat és a korabbi dontéseket figyelembe kell venni. A statute law a
torvényhozas joga, a kirdly majd a parlament jogalkotési joga, a kontinentalis joghoz hasonlo.
A torvényeknek elsébbsége van a szokasjoghoz képest. Az equity law a kiralyi kancellariai
birosag altal méltanyossagi alapon kifejlesztett jog. Az equity a johiszemiiség és igazsagossag
elveire épiilo tételes jogszabalyok 0sszessége. Alapvetd funkcioja, hogy kiegészitse és kijavitsa

11 Az iszlam jog szerint az 6rokhagyo a vagyon 1/3-ardl rendelkezhet, a fennmaradd 2/3-ot a térvényes oroklés
hatarozza meg. Erre véalasz a wakf, az €él6k kozotti ajandékozas (Sandor, 2017).
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a common law hibait. Elsésorban a szerzddéses ¢és a kereskedelmi jog teriiletén alakultak ki. Az
equity elveibdl fejlodott ki a kancellariai birosag itélkezési gyakorlatdban a vagyonkezelés
kérdéseit szabalyozo és az equity joganyagat képez6 use €s a trust (Sandor, 2017. p. 36-48).

A use a trust elézménye, amely a feudalis foldbirtok kovetkezménye. Valamennyi ingatlan
végsO soron az uralkodot illette meg, az uralkodotol szerzett birtok fliggdségi kapcsolatot hozott
1étre a hiibérur és a hlibéres kozott (hiibéri lancolat) és visszaharamlott a hiibérur javara. A use
(megfeleldje az ,,ad opus”, valaki javara) szerint a fold bérldjének joga volt a fold birtoklasara
¢s védelemben részesiilt, amelyért meghatarozott szolgaltatdsokkal tartozott. A normann
hoditast kovetden a kirdlyt illette az orszag egész teriilete, téle hiibérbe (tenure) kaptadk a
foldtertiletet. A hitbéresek kozott voltak szabad és nem szabad hiibéresek. A nem szabad hiibér
(villeinage, jobbagysag) a robot, majd a kés6bbi pénzbeli ellenszolgaltatas fejében jart. A
szabad hibérnek (free tenant) két valtozata volt: az atorokithetd és a nem atorokithetd. Az
atorokithetd szabadhlibér (freehold in inheritance) esetében az elsd hiibéres leszarmazoi kozott
szabadon vagy adomanylevélben atorokithetd volt, és csak kihalas esetben szallt vissza a
hiibérarra. A hiibérbirtok elidegenitésének harmas korlatja volt a kozépkorban: a szabad
végrendelkezés korlatozasa, a kozjogi korlatok és a holtkézi torvények, mely szerint a hiibéres
nem végrendelkezhetett a hiibérbirtokrol. A use 1ényegében a feudalis korlatok kijatszasa révén
jott létre, mert egyre nagyobb igény jelentkezett arra, hogy a bérlo a foldet orokdseire
végintézkedéssel, vagy ¢élok kozott anélkiil atruhazhassa, hogy engedélyt kelljen kérnie a
hiibérartol. A use ugy valdsult meg, hogy a foldet a bérld (feoffer) a vagyonkezeldre (feoffe)
bizta ugy, hogy sajat maganak hasznalta (use of himself) mint kedvezményezett vagy az altata
megjelolt személyek javara. Végakarattal (last will) vagy mas intézkedésekkel tovabbi
hasznalokat is kijelolhetett. Ezzel a fold a hlibérur hozzéjarulasa nélkiil atruhazhatoéva valt az
élok kozott, illetve halal esetén. A vagyonkezeldnek (feoffe) tulajdonjoga®? keletkezett, és jogi
védelmet élvezett. Kialakulasanak gyokerei vallasi, a keresztes habortikban keresendd. A use
alkalmas volt a szegénységi fogadalmat tett szerzetesek szamara az anyagi biztonsagukrol valo
gondoskodasra. A ferences rendi szerzetesek tulajdonmodelljében a vagyontargyat nem a rend,
hanem egy bizalmi ember kapta meg. A use forrasa volt az is, hogy a keresztes haboruba indul6
lovagok egy megbizhatdé emberre biztdk a vagyonukat sajat maguk és csaladjuk hasznara és
érdekében. A use konstrukcidja lehetdvé tette a haldl esetére az ingatlanvagyonrol torténd
rendelkezést, ami a common law alapjan nem volt megengedett. A vagyonkezeld (feoffe)
értékesithette az ingatlant, és a vagyonkezelé rendelkezése szerint abbdl kifizetéseket
teljesithetett. A use intézményét azonban a common law nem ismerte el. Ha a feoffe nem
teljesitette lelkiismerete alapjan a vallalt kotelezettségét, akkor vele szemben sem a
vagyonrendeld, sem pedig a kedvezményezett (cestui que use) nem tudott fellépni. A use a 14.
szazadban valt altalanos jogintézménnyé¢, a kancellariai birosadg (equity law) a 14. szazad
végétdl ismerte el a kedvezményezettek kereseti jogat. VIII. Henrik Statute of Uses rendelete
(1535) atmindsitette a use-t, és vagyonkezeldt (feoffe) megilletd tulajdonjog helyett a
kedvezményezettet (cestui que use) tekintette a tényleges tulajdonosnak. A kedvezményezett
jogokat nem, hanem csak jogcimet szerzett arra, hogy a vagyonkezel6vel szemben fellépjen. A
rendelkezés célja volt az is, hogy az ingatlant érintd use atruhdzasokat nyilvantartasba vegye.
A Statute of Wills (1540) kompromisszumként lehetévé tette a use tovabbi alkalmazasat egyes
ingatlantipusok (katonaskodas révén szerzett foldek stb.) esetében. A két statatum azonban azt
eredményezte, hogy az ingatlantulajdon veszitett feudalis jellegébdl, a common law tigyletek
rugalmasabba valtak, hattérbe szorult a use intézménye és a kiindulopontja lett a trustnak
(Séndor, 2017. p. 48-69)

12 A kozépkori angol jog nem ismeri az abszolut tulajdonjogot az ingatlan felett, valamennyi ingatlan végsd soron
az uralkodot illette meg. A vagyonjog (property law) sajatossaga, hogy a tulajdonjogot a rendelkezési joggal és a
dolgok hasznalataval, hasznainak szedésével azonositottak.
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A joggyakorlat ezt kovetden kialakitotta use upon use gyakorlatat, ami a trust el6futara volt. A
kancellaria (equity law) egy tigyben (Sambach versus Dalston) az equity utjan csalard
megtévesztés miatt kikényszerithetové tette, és altalaban érvényesithetonek nyilvanitotta a
masodik use-t (Sandor, 2017. p. 71). A 17. szazadtol kezdédden az ipar és a kereskedelem
jelentds fejlodésnek indul Anglidban, a mezdgazdasag hattérbe szorul. A 18. szazad kozepétdl
indul¢6 ipari forradalom tjabb 16kést ad a gazdasagnak. A gazdasagi fejlodés a befektetések
megvaldsitasara 1j jogi keretek alkalmazasat teszi sziikségessé. Ezek elsdsorban a partnership,
a deed of settlement company és a részvénytarsasdgok altal nyujtott jogi keretek voltak. A
részvénytarsasagok alapitasa parlamenti vagy uralkodoi engedélyhez volt kétve, de a South Sea
Company (D¢ltengeri Tarsasag) csédje (South Sea Bubble, 1720) utan az alapitasa kiilondsen
nehézzé valt, ezért elterjedtek a trust mintajara Iétrehozott bejegyzés és jogi személyiség nélkiili
szervezddések. A privilegizalt tarsasagok (South Sea Company, Sierra Leone Company, Levant
Company) 19. szdzad els6é felében torténd megsziinését kovetden mar jellemzden szabadon
versenyzd, bejegyzés nélkiili tarsasdgok partnership vagy trust mintdjara deed of settlement
tarsasagok (deed of trust companies) miikddtek. A szdzad kozepétdl szabadon lehetett
részvénytarsasagot alapitani. Folyamatosan boviilt, fejlodott a trust intézménye, alkalmazasi
kore is (modern trust kialakulasa). Nemcsak a mezdgazdasagi foldteriiletek (ingatlanvagyon)
megOrzésére ¢és kezelésére hasznaltdk, hanem gazdalkodasi egységek, vallalkozasok
mikddtetésére és kereskedelmi, befektetési jellegli tevékenységekre is igénybe vették. A trust
kollektiv befektetési formava, az unit trust pedig a részvénytarsasag alternativajava valt. Az
unit trustban az egységeket ugy kezelték, mintha részvények lettek volna, és a vagyonkezelonél
koncentralodott az operativ irdnyitds és menedzsment, akinek a jogkore volt a portfolio
értékesitése is. Az equity law hatalya ald tartoz6 szabalyozasa is megvaltozott. A kancellaria
utmutatokat dolgozott ki a trust mitkddésére és befektetéseire. Példaul, ha a vagyonrendeld
masként nem rendelkezett, akkor csak allami értékpapirokba fektethetett be. A képviseleti jogat
delegalhatta, ha a vagyonkezeld belatasa szerint nem rendelkezett megfeleld képességekkel.
Lehetdség nyilt arra, hogy a vagyonkezeldi poziciot professziondlis cég toltse be. A trust
tigymenetére eldirtak, hogy oly mddon kell a trustot irdnyitani, mint ahogyan egy szokdsos
helyzetben 1év0 lizletember a sajatjaval tenné. A vagyonkezeld feleldsséggel tartozott a vagyon
helyreallitasaért (gondossagi zsinormérték alkalmazasa), és kialakult a vagyonkezel6 (trustee)
helyzetére a fiducidrius jogviszony alkalmazasa. Jogi kotelezettséggé valt a vagyonkezeld
erkolesi kotelezettsége. A trust alkalmazasan a birosagi reform (Judicature Acts, 1873-1875)
kovetkeztében a kancellariai birdsdgnak egységes birdsagi rendszerbe vald betagozddasa sem
valtoztatott, a legfelsébb birdsagon az equity law divizié megmaradt. A Statute of Uses 1925-
ig volt hatalyos, ekkor fogadtak el az ingatlanokra (Property Acts of 1925) és a trustokra
(Trustee Act of 1925) vonatkozo generalis szabalyozast (Sandor, 2017. p. 70-78).

2.3.2. Trust és a bizalmi vagyonkezelés

A trust jogintézményében a vagyonrendeld (settlor) a vagyon tulajdonjogéat ugy ruhdzza at,
hogy az megoszlik a tulajdont jogilag megszerz6 vagyonkezeld (trustee) €és a kedvezményezett
(beneficiary) kozott. A vagyonrendeld (alapito), a settlor (trustor, grantor, founder, creator) az
a személy, aki létrehozza a trustot. A vagyonkezeld, a trustee az a személy, aki a vagyon
tulajdonosava valik. A kedvezményezett, a beneficiary (cestui que trust) az a személy, aki a
vagyonkezel6 részére atruhdzott vagyon hasznainak €lvezdje €s/vagy a vagyon varomanyosa.
A trustvagyon (trust property) a kezelt vagyon, a vagyonrendeld részérél a vagyonkezeld
részére atruhazott, a kedvezményezett részére €s érdekében kezelendd vagyon (Sandor, 2017.,
p. 116, B. Szabo et al., 2018).
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Hudson (2010) meghatarozasa szerint a trust 1ényege, hogy méltanyos kdtelezettséget ro ki a
vagyon torvényes (jogi) tulajdonosanak (a vagyonkezel4) személyére, megkovetelve téle, hogy
johiszemiien jarjon el a vagyon kezelése soran azon barmely személy javara, aki a vagyonon
kedvezményezetti érdekeltséggel rendelkezik. A trustnak szerinte négy meghatarozo jellemzdje
van: a kettds tulajdonjog, a kedvezményezett joga, a vagyonkezeld kotelezettsége és a
fiduciarius (ideiglenesen atadott) jogviszony.

(1) A kettés tulajdonjog. A trust vagyonjogi helyzete — az angol jogforrasok harmas
tagozodasabol (common law, equity law, statute law) kovetkezéen —a common law és az equity
law kettOsségére épiil. A trust intézménye torvényes (jogcim) tulajdonjogot (legal ownership)
biztosit a trustee részére a kezelt vagyonon (trust property) a common law szerint. A beneficiary
— az equity law szerinti — kedvezményezetti tulajdonjogot (eqitable ownership), korlatozott
dologi jogosultsagot kap a kezelt vagyonon. Ez a joga lesz az alapja annak, hogy a trustee
elszamolési €s lojalitasi kotelezettséggel tartozik iranyaba. Azaz a trustee kizarolag a
kedvezményezett javara és érdekében koteles kezelni a rabizott vagyont (Scott, 1917, Langbein,
1995, Sandor 2017, B. Szab¢ et al., 2018). A trust a tulajdont egységesnek kezeli, és abszolut,
dologi jogi (in rem) védelmet ad mind a trustee, mind pedig a beneficary szamara a trust
vagyonnal kapcsolatban (Scott, 1917, B. Szabo6 et al., 2018). A vagyonkezeld rendelkezik a
vagyontargy (ingatlan, eszk6zok) jogcimével. Jogat a common law, a kedvezményezett jogat
(equitable interest) pedig az equity law kezeli.

17. sz. dbra: A trust kettds tulajdonjogi szerkezete

Vagyonrendel& Jogcim dtaddsa Vagyonkezel§
SETTLOR TRUSTEE
(teljeskori tulajdonos) (jogcim szerinti tulajdonos)

Vagyonnal kapcsolatos
személyes kitelezettség
(fiducidrius feleldsség)

l

Kedvezményezett
BENEFICIARY
(kedvezményezetti
tulajdonjog)

Szétvalasztas:
Jogcim szerint
+

Kedvezményezetti A kedvezményezetti
tulajdonjog tulajdonjog dtaddsa

Forras: Hudson (2010) alapjan sajat szerkesztés

(2) A kedvezményezett joga. A kedvezményezetti jog az equitable interest. A
kedvezményezettnek kotelmi jogi igénye 4all fenn a vagyonkezeldvel szemben, és dologi jogi
igénye a trustvagyon irant. Ez abbol ered, hogy azon jogoknak, amelyek egy dolgon
fennallhatnak, a tulajdonjog csak az egyike, mivel a vagyoni jognak tobbféle formaja lehet. Az
equity alapjan a kedvezményezett f6 jogosultsaga abban 4ll, hogy mindenki mast, aki nem
kedvezményezett kizarhat vagy korlatozhat a vagyon hasznélatdban (mindenkivel szemben
érvényesithetd jog). Masodlagos joga abban 4ll, hogy ha a vagyonkezeld nem
rendeltetésszertien jar el, akkor a vagyont ¢és hasznait visszaszerezhesse (csak meghatarozott
esetekben érvényesithetd jog) (Sandor, 2017).

(3) A4 vagyonkezeld kitelezettsége. A trust alapitasakor a jogcim a vagyonkezelére kertil
atruhazasra, aki torvényes tulajdonossa valik, és & birtokolja az eszkozoket a
kedvezményezettek javara. A vagyonkezeld legfontosabb jellemzdje, hogy nem jogosult a
személyes, sajat tulajdonjogat érvényesiteni a vagyonkezel6i vagyonon (Hudson, 2010). A
vagyonkezel6 koteles az eredeti vagyont vagy az annak a helyébe 1€p6 barmely vagyontargyat
a kedvezményezettek érdekében a trustvagyon részeként vagyonkezelésben tartani. A
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vagyonkezeldvel szemben elvart magatartdsi normak a hiiség (loyalty), a jo lelkiismeret (good
consscience), a gondossag és Ovatossag, a vagyonkezelOk egyiittmiikodési kotelezettsége €s a
vagyonkezelGi feleldsség alapelvek koré flizheték (Hudson, 2010). A trust-vagyon kezeljének
jo lelkiismerettel (johiszemiien) kell cselekednie a legaprobb részletekben is. Keriilnie kell a
személyes és a kedvezményezettek érdekei kozotti osszeférhetetlenség kialakulasat. Altalanos
elvaras a vagyonkezeldvel szemben a gondossag (duty of care) és az Ovatossag (prudence),
amely a kezelt vagyon jo gazda mddjara torténd gazdalkodési kotelezettségét és a tisztességes
vagyongazdalkodas kotelezettségét foglalja magaban. Egynél tobb vagyonkezeld kijelolése
esetében foszabaly szerint a vagyonkezeldi vagyont az Osszes vagyonkezeld egyiittes nevére
kell ruhazni, a vagyonkezeloknek kozosen kell eljarniuk és egyetemlegesen felelnek. A
vagyonkezeldk feleldssége a bizalom megsértéséért kettds természetli. A vagyonkezeldk
kotelezettsége, hogy elszamoljanak a kedvezményezettekkel mind a kezelt vagyon értéke, mind
pedig a vagyonkezel6i szerz6dés megszegése miatt a kedvezményezettnek okozott veszteség
megtéritése érdekében, ok-okozati Gsszefiiggés alapjan. Hudson (2010) tizenharom pontban
rendszerezi a trust-vagyon kezel6jének kotelezettségét. (1) A vagyonkezel6i pozicio elfogadasa
elotti (elézmények, koriilmények stb.) tajékozodasi kotelezettség. (2) A 1étesitd okiratban
foglalt rendelkezések teljesitése (ha a birosag ettdl eltéréen nem rendelkezik). (3) A trust-
vagyon eszkozeinek védelme, beleértve az eszkdzok allagmegovasat és azt, hogy azok a létesitd
okiratban foglalt irdanymutatasok szerint kertilnek kezelésre. (4) Partatlan magatartas tanusitasa
a kedvezményezettek felé és az érdekiitk6zések keriilése. (5) Gondossagi kotelem: az észszerii
gondossaggal (reasonable care), mas nevében az dvatosan eljard lizletember magatartasanak
tanusitasa. (6) A trust miikodési koltségei iranti felelosség. (7) Ovatos befektetésekre és a
legmagasabb megtériilést eredményezd akvizicidkra vald torekvés. (8) A megfeleld vagyon
(trust) portfolio szerkezet kialakitasa. (9) Torekedni kell az Osszeférhetetlenség elkeriilésére,
nem részesiilhet indokolatlan jovedelemben, nem végezhet sajat szamlas kereskedelmet,
koteles a tisztességes vagyonkezelésre. (10) Meg kell 6rizni a kedvezményezettek bizalmat és
az ligyleteknél az elkiilonitésre torekvés kinai fal politikajat. (11) Tevékenységét nem végezheti
ellenszolgaltatasért, kivéve, ha a trust vagy a térvény szabalyai ezt rendelik. (12) Koteles
elszamolni ¢€s beszamolni a kedvezményezettek irdnyaba. (13) A Iényegre torekvés
kotelezettsége: a vagyonkezelés soran a lényeges szempontok figyelembevételének és a
lényegtelen szempontok figyelmen kiviil hagyésa.

(4) A fiduciarius jogviszony. A fiduciarius az a személy, aki a fiduciarius (bizalmi)
jogviszonyban a masik fél vagy a felek k6zos érdekében koteles eljarni, kizarva a sajat érdekeit.
A fiducidrus kotelezettsége, hogy a helyzetével nem élhet vissza, az abbdl szdrmazd
lehetdségével €s/vagy tudasaval a sajat maga vagy harmadik fél elénye érdekében nem jarhat
el, kivéve, ha a jog vagy a masik szerz6do6 fél azt lehetové teszi. A fiduciarius eljarasa soran a
poziciojabdol nem szerezhet elonyt, és nem keriilhet érdekdsszelitkozésbe a masik féllel. Nem
gazdagodhat a masik fél kardra és koltségére, nem folytathat a masik féllel konkurens
tevékenységet sem (Finn, 1989, Sitkoff, 2011). A fiduciarius jogviszony létrejohet szerz6désbol
¢és szerzddésen kiviili tényallasokbol is. A fiducidrius jogviszony lényege a fiduciarius
pozicidhoz kapcsolddo harom f6 kotelezettség (Sitkoff, 2011, Sandor, 2017): (1) a lojalitas, a
vagyonkezeld azon kdotelezettsége, hogy a kedvezményezett érdeke szerint koteles a vagyont
kezelni. Semmilyen mas, harmadik személy vagy a sajat érdekét nem veheti figyelembe. A
trust-vagyont kizardlag a kedvezményezett érdeke szerint kezelheti, és nem kothet olyan
jogiigyletet, amely érdekiitkdzésbe keriilne a kedvezményezett érdekeivel. (i1) A pdrtatlansag
alapjan egyes kedvezményezettet nem részesithet elényben madsik kedvezményezettekkel
szemben, azok hatranyara és koltségére nem jarhat el. (iii) Az dvatossag és a prudencia azon
kotelezettsége, hogy kell koriiltekintéssel kell eljarnia, és nem vallalhat talzott kockazatot az
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altala kezelt vagyonnal. A fiduciarius pozicidban 1évé személy sajat jogot gyakorol, a
vagyonkezel6 ebbdl kdvetkezden a vagyon kezelésekor sajat jogkorében jar el (Sandor, 2017).

Elhatarolas. A bizalmi vagyonkezelési jogviszony ¢€s a trust intézménye kozgazdasagi
értelmezésben tartalmaban azonos. Mindkét esetben egy vagyonrendelé vagyont ad at
vagyonkezelésbe a vagyonkezelO részére ugy, hogy az a vagyont a kedvezményezett részére
kezelje. A vagyonkezeld a részére atadott vagyonnal gazdalkodik. A vagyont mukddteti, a
vagyon szerkezetére, Osszetételére és novekedésére dontéseket hoz. Felel a vagyon értékének a
megoOrzéséért és értékének a novekedéséért, a belsd és a vagyont érintd kiils6 piaci kockazatok
kezeléséért. Az eltérés a két intézmény kozott jogdogmatikai. A trust 1étesitése egy dologi jog
jellegli jogviszonyt hoz létre, ahol a vagyon kezeldje (trustee) és a kedvezményezett is
tulajdonossa valik (kettds tulajdon). A vagyonkezel jogilag (common law €s jogcim szerint)
valik tulajdonosavé a vagyonnak, a vagyon térvényes tulajdonosa lesz. Az atruhazott vagyonnal
teljességgel és abszolut joggal, altalanos jogositvanyokkal rendelkezik (Hudson, 2010). A
kedvezményezettnek pedig tulajdonjogi kdvetelése (equity law szerint) keletkezik a vagyonon.
A bizalmi vagyonkezelés ezzel szemben egy kotelmi jogviszony. Egy megbizasi tipusu
szerz6dés, ahol a vagyonrendeld megbizza a vagyonkezel6t, hogy a kedvezményezett javara
végezzen vagyonkezelést. Egy de jure tulajdonosi pozicido keletkezik atmenectileg a
vagyonkezelonél, majd a hataridé (lejarat) bekovetkeztével a vagyon kiadasaval a
kedvezményezett valik tulajdonossad. A vagyonkezelési idészakban a vagyonkezeldnek csak
kotelmi jogi kotelezettsége keletkezik a kedvezményezett felé.

2.3.2.1. Nemzetkozi egységesités

Az orszagonként kiilonb6z0 vagyonkezelési konstrukcidok (trust, treuhand, fiducie stb.)
kialakulasat az egyes jogcsaladok — esetjog (common law), kontinentalis (civiljog), vegyes
jogrendszerek, valldsi alapon szervez6dd jogok — eltérd jogdogmatikai megkozelitései
indokoljak. A kiilonbségek a nemzetkdzi magédnjogi jogvitdkban az orszagok jogainak

crer

elfogadasra valo torekvést.

Tobbszori kisérlet'® utan 1985. julius 1-jén elfogadtak a trustra vonatkozé Hagai Nemzetkozi
Maganjogi Egyezményt (Convention on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition,
a tovabbiakban: Egyezmény), amely 1992. januar 1-jén lépett hatdlyba. Az egyezmény a
nemzetkdzi maganjogi esetekben lehetdvé teszi a trust elismerését azokban az — elsGsorban
civiljogi — orszagokban, ahol az nem ismert, ugy, hogy az adott orszag belsé jogat nem
valtoztatja meg. Jelentésége, hogy kinyilvanitja a trust-vagyon elkiilonitett jellegét, amelyre
egy nemzetkozileg elfogadott univerzalis definiciot alkotott meg. Az Egyezmény masodik
cikkelyében meghatarozott definicié szerint a trust egy olyan ¢él6k kozotti (inter vivos) vagy
halal esetére sz616 jogviszony, melyet egy személy (a vagyonrendeld, settlor) létesit igy, hogy
a vagyontargyai egy masik személy (a vagyonkezeld, trustee) ellendrzése ala keriilnek egy
harmadik fél (a kedvezményezett, a beneficiary) vagy egy meghatarozott cél érdekében. A
trustnak az Egyezmény szerint harom meghatarozo jellemzdje van. (1) A vagyon elkiiloniild
jellege. A kezelt vagyon kiilon alapot képez, és nem része a vagyonkezel§ sajat vagyonanak.
(2) A trust-vagyon kezelésének joga (a trust-vagyon jogcime) a vagyonkezelot vagy a
vagyonkezel6 altali meghatalmazas alapjan eljar6 masik személyt illet meg. (3) A

13 Tlyen kisérletek voltak a 1937-es périzsi Semaine internationale de droit, az 1952-es madridi Fourth International
Conference of the Legal Profession, az 1959-es rémai Congrés international de droit privé des instituts
internationaux pour I’unification du droit privé (Sandor, 2017).
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vagyonkezeldnek joga és kotelessége — mely alapjan elszamoltathaté —, hogy a vagyontargyakat
kezelje. Hasznositsa, megszerezze vagy elidegenitse a trustot 1étrehozé okirat (rendelkezés) és
a jog altal meghatarozott kiilonleges kotelességeinek megfelelden.

Eurdpai uniés szinten is torténtek jogegységesitési torekvések. llyen volt a Principles of
European Trust Law (Eurdpai Trust Szabalyok) 1996-os kidolgozasa, amely lényegében egy
utmutatas a trust értelmezésére. Az itmutatd egy modellszabalyzatot és egy definicidt hataroz
meg a trustra. A definicioban a tulajdonjogi (common law) megkdzelitést veszi alapul (ti. a
vagyonkezeld a kezelt vagyon tulajdonosava valik). Az egységes eurdpai vagyonjogi
szabalyozasra és az EU Bizottsag eurdpai szerzddési jog harmonizaciojara valo térekvésének a
keretében 2009-ben kiadott DCFR (Principles, Definitions and Model Rules of European
Private Law, Draft Common Frame of Reference, DCFR). A DCFR szerz6déses (kotelmi) jogi
megkozelitésben nyujt mintat a trust (DCFR, X. konyv) meghatirozasara. Azonban a DCFR
egy kotelezd erével nem birod soft law instrumentum, amely szerzddési jogi alapelveket és
modellszabalyokat tartalmazé ajanlas (Sandor, 2017, DCFR, 2009.)

2.3.3. Az intézmény értelmezése

Az okortol ismert annak a gazdasagi sziikségletnek a kielégitése, amikor egy megbizd személy
a vagyontargyait kezelésre atadja egy altala kivalasztott személy részére. A kijelolt személy a
ra atruhazott jogok ¢és kotelességek alapjan egy elére meghatarozott ideig vagy feltétel
bekovetkezéséig a vagyonnal gazdalkodik, felel annak megdrzéséért a megbizd személye vagy
a megbizo altal megjelolt személyek részére.

A tulajdonosi pozicid és a vagyonnal valé rendelkezés (a vagyon menedzsmentjének)
szétvalasztasara tobbféle jogintézmény all rendelkezésre: (1) ,,a vagyon tulajdonosatol
elkiilonitett jogalanyisadggal rendelkezd szervezeten keresztiili vagyonkezelés” és (2) ,,a
szerzOdéseken alapuld kotelmi jellegli jogviszonyok, amelyben egy jogalany megkapja a
tulajdonosi dontések meghozataldhoz sziikséges jogi poziciot ugy, hogy a rendelkezés soran
eléallitott haszon egy masik jogalany vagyonat gyarapitja” (B. Szab¢ et al., 2018, Hajdu, 2022,
Menyhard in Békés et al.,, 2020. 1. fejezet). A jogdogmatikai vita abban van, hogy a
vagyonkezelés sulypontja a vagyon kezelésében vagy a kedvezményezettek felé torténd
kotelezettség teljesitésében van-e. A vagyonkezelés torténhet ugy is, hogy a vagyon
tulajdonjoga (jogcim) atharamlik a kezeldre (dologi jogi felfogés) vagy a tulajdon a kijelolt
személyekre haramlik kozvetleniil, és a kezelonek kotelezettsége keletkezik a teljesitésben
(kotelmi jogi felfogas).

2.3.3.1. Jogi értelmezés

A bizalmi vagyonkezelés jogintézményét a 2014. marcius 15-én hatdlyba 1épett Polgari
Torvénykonyv vezette be a magyar jogrendszerbe (Polgari Torvénykdnyv, 2013. évi V. térvény
Hatodik konyv, Kotelmi jog XVI. Cim - A megbizasi tipusu szerzddések, XLIII. Fejezet - A
bizalmi vagyonkezelési szerzédés)**. A bizalmi vagyonkezelési szerzddéssel a vagyonrendeld
forgalomképes joszagokat (vagyontargyakat) ruhaz 4t a vagyonkezeldre azzal a
kotelezettséggel, hogy a vagyontargyak felett az atruhdzassal megszerzett tulajdonosi
részjogosultsdgokat (a rendelkezési, hasznalati €s hasznositasi jogosultsagait) mas személy(ek),

14 A jogintézmény alkalmazasat kisegitd szabalyok — a 2014. évi XV. tdrvény ,,a bizalmi vagyonkezel8krél és
tevékenységiik szabalyair6l” (Bvktv) és a 87/2014. (III. 20.) Korm. rendelet ,,a bizalmi vagyonkezeld
vallalkozasok pénziigyi biztositékainak egyes szabalyairol” — segitik.
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a kedvezményezett(ek) javara gyakorolja. Olyan jogligylet, ahol ,,az egyik jogalany (a
vagyonrendeld) vagyonat képezdé meghatarozott dolgok, jogok és kovetelések tulajdonjogat egy
masik jogalany (a vagyonkezeld) részére atengedi, aki az ily mdédon megkapott dontési
jogosultsdg gyakorlasaval kell, hogy a rabizott vagyont egy harmadik személy (a
kedvezményezett) javara hasznositsa” (Vékas et al., 2018, XLIII. fejezet).

A bizalmi vagyonkezelés sordn ,,az egyik jogalany a sajat tulajdonat képezd vagyon felett a
rendelkezési jogosultsagot egy masik jogalany részére atengedi, aki az ily moédon megkapott
dontési jogosultsag gyakorlasaval kell, hogy a rabizott vagyont az atruhdz6 vagy harmadik
személy érdekében hasznositsa.” (Menyhard, Békés et al., 2020. 1. fejezet). A bizalmi
vagyonkezelés egy haromszereplds jogviszony, szerepldi a vagyonrendeld, a vagyonkezeld és
a kedvezményezett. Szerkezetében egy harmadik személy javara szolo megbizasi jogviszony.
Az értékviszony, a végleges vagyontranszfer a vagyonrendeld és a kedvezményezett kozott
valosul meg. (Lasd a 18. sz. abrat!) A vagyonkezel6 szerepe annyi, hogy az 6t terheld
kotelezettségnél fogva kozvetiti ezt a juttatast. A vagyonkezeld €s a kedvezményezett kdzott
szolgaltatasi viszony jon létre, mert a vagyonkezelO a bizalmi vagyonkezelési szerzodésben
foglalt rendelkezések szerinti szolgaltatdsok nyujtasara koteles a kedvezményezettek felé. A
bizalmi vagyonkezelési szerz0dés a vagyonkezeld és a kedvezményezett kozotti szolgaltatasi
viszony fedezeti viszonya is. A vagyonatruhazassal a vagyonkezel0 részére atadott vagyon adja
a kedvezményezetti szolgaltatas fedezetét, mert a vagyonkezeld a szolgaltatast a kezelt vagyon,
nem pedig a sajat vagyona terhére nyujtja (Menyhard, Békés et al., 2020. 1. fejezet).

18. sz. dbra: A bizalmi vagyonkezelés jogi szerkezete (kotelmi felfogas)

Vagyonkezeld

szolgdltatdsi viszony
(fedezeti viszony)

Szerzddéses viszony

[1] [2] [3] [4] [5)
Vagyonrendeld Kedvezményezett(ek)
tulajdondtruhdzds

Forras: Sajat szerkesztés

Sandor (2017) ¢és B. Szabo et al. (2018) szerint a bizalmi vagyonkezelési szerzddésnek —
fiiggetlentiil attol, hogy az 0j Ptk. a szerz6déses konstrukciok kozott helyezi el — jelentés dologi
hatésai is vannak. Meghatarozo jellemzdje a tulajdon vagy mas jog atruhdzéasa a vagyonrendelés
soran. A tulajdonatruhazas jogcime a bizalmi vagyonkezelés, amely haromféle jogiigylettel —
szerzOdés, végrendelet, egyoldalu jognyilatkozat — johet 1étre. Két tulajdonatruhazasi
mozzanatbol — a vagyonrendelésbol és a vagyonkiadasbol — tevédik Ossze. (Lasd a 19. sz.
abrat!) A vagyon rendelése egy visszterhes tulajdonatruhazasi jogiigylet, de ellenkez6 el6jellel,
mint az adasvételi szerz6dés. A tulajdonjogot megszerzd fél, a vagyonkezeld lesz jogosult a
dijazasra, nem az atruhdzo6 vagyonrendeld. A vagyon kiadéasa egy ingyenes tulajdonatruhdzasi
jogligylet, hiszen a kedvezményezett az atruhazasért nem ad ellenértéket. A bizalmi
vagyonkezelésnek harom jellemzdéje van. (1) A vagyonrendelé a kezelt vagyon
vagyontargyainak a tulajdonjogat ruhazza 4t a vagyonkezeldre. (2) A vagyonkezeld dologi jogi
értelemben korlatlan tulajdonjogot szerez a kezelt vagyonon. (3) A vagyonkezeld részére
azonban kotelmi jogilag korlatot jelentenek a vagyonkezelési szerzédésben foglaltak és a
kedvezményezettek érdekei (B. Szabo et al., 2018).
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19. sz. dbra: A bizalmi vagyonkezelés jogi szerkezete (dologi jogi felfogas)

Vagyonkezel6

SzerzGdéses viszony Vagyonkezel6i jogviszony

1. tulajdondtruhdzds
(dijfizetés)

2. tulajdondtruhdzds
(ingyenes)

[11 (2] [3] [4] (5]

Vagyonrendeld Kedvezményezett(ek)

Forras: Sandor (2017) alapjan Sajat szerkesztés

Barmelyik jogdogmatikai — a vagyonkezelés dologi jogi (tulajdonjogi) vagy kotelmi jogi
(szerzédéses) — megkozelitését tekintjiik, a vagyonkezelés 1ényege a vagyonnal vald bizalmon
alapulé mas érdekében torténd felelos gazdalkodas. A bizalmi vagyonkezelési szerzodés
alapjan a vagyonkezeld, a vagyonrendel6 altal a tulajdonaba (kezelésébe) adott dolgok,
raruhazott jogok és kovetelések, a kezelt vagyon sajat nevében a kedvezményezett javara
torténd kezelésére, a vagyonrendeld pedig dij fizetésére koteles (Ptk. 6:310. §). A ,,Ptk. ezzel a
szaballyal Iényegében egy 0j tulajdonjogi formacidt vezetett be, a korlatozott rendelkezési jogot
megtestesitd vagyonkezeldi tulajdonjogot, a kezelt vagyon javara” (Csehi et al., 2021, p. 1905).

2.3.3.2. Gazdasagi értelmezés

Gazdasagi tartalmat tekintve a bizalmi vagyonkezelés a vagyon korforgasa: a vagyontargy
rendelése, a vagyontargy kezelése és a vagyontargy kiadasa. A hataridos tigyletekhez hasonléan
keét ellenkezo iranyu tranzakcio egyiitteseként is leirhatd, a vagyonrendelésbdl és a szerzddés
lejartakor a kijelolt személynek torténd vagyonkezeldi vagyonkiadasbol (visszaharamlas). A
rendelés és a kiadas kozotti koztes idoszakban a rendelkezési jog atadasabol kovetkezden a
vagyonkezeldnek az attranszferalt vagyonon gazddlkoddsi kotelezettsége keletkezik. Ez a
gazdalkodasi kotelezettség — mivel a vagyon allaga folyamatos valtozik és a vagyonnak
dinamikédja van — a vagyon értékének megorzésére, novekedésére és a kedvezményezettek
szamara a szerz6désben meghatarozott juttatasok biztositasara vonatkozik (Hajdu, 2022). (Lasd
a 20. sz. abrat!)

20. sz. abra: A bizalmi vagyonkezelés rendszere

Vagyonkezel 6

[ & Bro[eoIsl

Vagyonrendeld Kedvezmeényezett{ek)

Vagyonrendelés Juttatds

1. Vagyonkezelési 2. Vagyonkiadds

szerzddés

Forras: Sajat szerkesztés

A bizalmi vagyonkezel$ egy hatarozott idejii vagyonkezeldi ék, amely az atadé tulajdonos
(inkumbens), az atvevo tulajdonos (kedvezményezett) €s a vagyon kozé ékelddve, elkiiloniilt
szervezeti formédban és legtdbbszor 0Onalld jogi személyiséggel rendelkezd kozvetitd
(intermediaries) struktura.
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Kozponti eleme a bizalmi vagyonkezelésnek a kezelt vagyon. Mindharom szereplé — a
vagyonrendel6, a vagyonkezeld és a kedvezményezett — aktiv és passziv magatartasa,
cselekedete a vagyonkezelési szerzodés fennallasa alatt mindvégig a vagyonra iranyul, a
vagyonnal kapcsolatos (Drotos & Hajdu, in Békés et al., 2020. 6. fejezet). A kezelt vagyont a
vagyonrendeld (inkumbens) adja at vagyonkezelésre. A Ptk. (2013. évi V. tv.) az értelmezd
rendelkezései kozott meghatarozza a vagyontargy fogalmat, mely szerint a vagyontargy: a
dolog, a jog, a kovetelés (Ptk. 8:1. § (1) bekezdés). A vagyonra, mint ,,valamely jogalany
személyéhez kapcsolodd vagyoni érdekii jogainak ¢és kotelezettségeinek az Gsszessége”
(Labady, 2017, 213. 0.) a torvény ugyan nem ad kozvetlen definiciot, de a bizalmi
vagyonkezelés targyat jelentd kezelt vagyont mar kifejezetten koriilirja, miszerint a kezelt
vagyon a vagyonrendeld altal a vagyonkezeld tulajdonaba adott dolgok, raruhazott jogok ¢és
kovetelések egyiittese (Ptk. 6:310. § (1) bekezdés). Eszerint annak targya kifejezetten csak
aktivumok lehetnek. A vagyonrendelé tehat nem a teljes vagyonat, hanem a kijelolt
vagyontargyait vagy vagyontargyainak 0sszességét adja at a vagyonkezelonek.

A bizalmi vagyonkezelés a kezelt vagyont onallo egészként (6nallo egységként) kezeli, mert a
kezelt vagyon részét képezik a vagyontargy helyébe 1€pé masik vagyontargy, biztositasi 6sszeg,
kartérités vagy mas érték, tovabba mindezek hasznai, akkor is, ha azok nem szerepelnek a
kezelésre atadott vagyon nyilvantartasaban (Ptk. 6:312. § (3) bekezdés). A kezelt vagyon a
bizalmi vagyonkezelés szerzodéses formdjabol kovetkezden csak jogilag, de nem gazdasagilag
lesz a vagyonkezeld tulajdona. A vagyonkezelé gazdalkodonak®® a szamviteli elszamoldsokban
kotelezettségként kell a kezelt vagyont kimutatnia. A kezelt vagyon egy atmeneti vagyon ¢és
relativ tulajdoni struktira. Atmeneti vagyon, mert a vagyon rendel6tél indul, és a
vagyonkezelést kovetden valik a kedvezményezett vagy a megsziiné€s esetére kijeldlt személy
végleges tulajdonava. (Csehi et al., 2021). Relativ tulajdonosi struktira, mert a vagyonkezelo a
kezelt javak (vagyontargyak, jogok, kovetelések) vonatkozasaban mindenki felé tulajdonos,
kivéve a kedvezményezetteket és a vagyonkezel sajat hitelez6it’®. A kezelt vagyon nem része
a vagyonkezeld hagyatékanak (Ptk. 6:313. § (1) bekezdés). A kedvezményezett a szerzddés
szerint igényelheti a vagyonkezel6tdl a kezelt vagyon €s annak hasznai kiadéasat (Ptk. 6:314. §
(1) bekezdés).

2.3.4. Az alakzat attributumai

A bizalmi vagyonkezelés alakzat alapesetben egy hdrompolusi szerzédéses viszony. (Lasd a
18.sz. és a 19. sz. abrakat!) Formailag egy harmadik személy javara sz616 szerz6dés®’. Barmely
jogképes, természetes vagy nem természetes személy lehet barmely pozicioban. A
vagyonrendeld és a vagyonkezeld esetében feltétel a cselekvOképesség. A kedvezményezetté
valasnak nem feltétele a jognyilatkozat, és a haromszerepl6s jogviszonynak sem feltétele, hogy
harom jogalanynak kell szerepelnie benne. A vagyonrendeld sajat magat is
kedvezményezettnek jelolheti, vagy sajat magat is rendelheti vagyonkezelének?®.,

A vagyonkezeld a kezelt vagyon jogcim szerinti torvényes tulajdonosa. A vagyon feletti
rendelkezési jogosultsagok — haszndlati, birtoklasi, hasznositasi (gylimolcsoztetési),

15 Gazdalkodo alatt a szamvitelr6l sz616 2000. évi C. térvény (Sztv.) 3. § (1) bekezdésének meghatarozasat értem.
16 A kezelt vagyon targyaira a vagyonkezeld hézastarsa, élettarsa, személyes hitelez6i és a vagyonkezeld altal
kezelt més vagyonok hitelez8i nem tdmaszthatnak igényt.

17 A bizalmi vagyonkezelés kétpolusu konstrukcidban is megvaldsithatd, mert a vagyonkezeld is lehet jogosult
(Ptk. 6:311. § (2) bek.). A jogviszonyban mind a harom péluson, azaz a vagyonrendeldi, a vagyonkezel6i és a
kedvezményezetti (jogosulti) pozicidban is allhat egynél tobb személy.

18 A Ptk. csak azt tiltja, hogy a vagyonkezel§ kizarolagos kedvezményezett legyen (Ptk. 6:311. § (4) bek.).
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elidegenitési, megterhelési, megsemmisitési jog — birtokosa. Magatartasat egy kotelmi
jogviszony ¢és a torvény korlatozza. Mindent megtehet, amit a konkrét vagyonkezelési
szerz6dés meghataroz és jogszabaly nem zar ki (klaudikéalo kogencia).

A fiduciarius (bizalmi) viszonybol kovetkezéen a bizalmi vagyonkezelés tartalma a vagyon
kezeldjével szembeni magatartasi elvarasok ¢€s altalanos normak teljesiilése. A
vagyonkezeldvel szembeni fokozott kdvetelmény (Ptk. 6:317. §) az altalanos elvarhatdsagi
mércéhez (az adott helyzetben altalaban elvarhatohoz) képest magasabb mércét jelent (Csehi et
al.,, 2021). Hudson (2010) szerint a méltanyossag (equity) a jogi érdek tulajdonosanak
lelkiismeretén nyugszik. A bizalmi vagyonkezel€s (trust) esetében a torvényessé valt tulajdonos
(ti. a vagyonkezeld) lelkiismerete megkivanja, hogy teljesitse azokat a célokat, amelyek miatt
a vagyont ra atruhaztak, vagy amelyeket a torvény a tanusitand6é magatartasaval szemben elvar.

Hudson (2010) szerint a vagyonkezelés médja — ahogyan a vagyonkezeld a rabizott vagyont
kezelni koteles — a bizalmi vagyonkezelés (trust) lényege. Allitisa szerint ilyen, a
vagyonkezelés mddjat meghataroz6 és a magyar kodifikdcioban is megjelend tényezok és elvek
a kovetkezok.

e A vagyonkezeld Személyére vonatkozo eléirasok (Osszeférhetetlenség, atlathatosag,
képesités) és a mikodtetés (targyi) feltételei (nyilvantartas, konyvvezetés, kozzététel,
pénziigyi biztositékok rendszere)®.

o A [kotelezettségek terjedelme, amely az irasba foglalt szerzédésben atruhazott
jogosultsagokbdl fakadnak, és visszakdvetelési jogot biztosit a vagyonrendeld és a
kedvezményezettek részére, a korlatok megsértése esetén?’.

o FEgyenlé elbdands és partatlansag elve, amely a tajékoztatasi és szamadasi
kotelezettségen, a feleldsségi szabalyokon (feleldsség a vagyonrendeldvel ¢és
kedvezményezettekkel szemben) keresztiil érvényesiil®.

e Fokozott ovatossdg és gondossag elve. A kedvezményezettek érdekeinek elsédleges
figyelembevétele mellett koteles eljarni a vagyonkezeld??. Tulzott kockazatot nem
vallalhat, és a kezelt vagyont megdvni koteles. A fokozott kovetelmény az altalanos
elvarhatosagi mércéhez képest magasabb gondossagot jelent, mert egy masik személyt
illetd joszagokat kell ellenérték fejében megdriznie és hasznositania (Csehi et al., 2021).

e A vagyonkezel6 a Qazdalkoddsi kotelezettség elve szerint jovedelmet/értékmegdrzést
biztositod tevékenységet koteles folytatni az dvatossag és a legmagasabb megtériilésre
valo torekvés mellett. Ez fokozott kdvetelmény. Torekedni kell a vagyon megorzésére
¢és hasznositasara Ggy, hogy a novekedés meghaladja a vagyon jelentds csokkenésének
a kockazatat. A vagyon felélését, a veszteséget keriilni, a kockazatokat mérlegelni kell.
A sajatjanal gondosabban és el8készitett modon koteles eljarniZ,

o Jogosulatlan haszonszerzés tilalma. A vagyonkezelés korlatjai a szerz6désben keriilnek
meghatdrozasra, amelyhez a torvény visszakdvetelési jogot biztosit (Csehi et al., 2021).
A korlat a vagyonkezeldvel szerz6dd félre is kihat, mert a rosszhiszemilen vagy
ingyenesen szerzd fél jogszerzése megtamadhato és visszakovetelhetd?,

19 asd Bvktv. 4. és 6. §!

201 45d Ptk. 6:310. § (2) és 6:318. §!
21L45d Ptk. 6:320. és 6:321. § (3) bek.!
21 45d Ptk. 6:317. §!

21 4sd Ptk. 6:317. § (2) és Bvktv. 45. §!
201 4sd Ptk. 6:318. §!
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o Koltségviseles és elszamolasi kotelezettség. A szokésos koltségeket a vagyonkezeld
eldlegezi meg. Az indokolt koltségeket a kezelt vagyonbdl is kielégitheti utdlagos
elszamolasi kotelezettség mellett. Megsziinéskor (az atadasaig) a vagyonkezel6 a
vagyonnal, annak hasznaival, veszteségeivel, a koltségekkel elszamolni koteles?.

o Titoktartasi kotelezettség terheli a vagyonkezel6t a jogviszony minden iranyaba
(vagyonrendeld, kedvezményezett),?® és idében korlatlanul. A bizalmi vagyonkezelési
szerz6dés egy maganjogi, nem nyilvanos, a felek bizalmi megéllapodasa?’.

e Beszamolasi és adatszolgaltatasi kotelezettséeg. A vagyonkezel6t tajékoztatasi
kotelezettség terheli a vagyon allagara, Osszetételére, barmilyen valtozasara és a vallalt
kotelezettségekre, tovabba elszamolasi kotelezettsége van a vagyont terheld kiadasok

és bevételek tételes kimutatasara?®,

A szerzddési kotottségek fennmaradasa €s mértéke a bizalmi vagyonkezelés paradox
problémaja. A szerzddést a vagyonrendeld még €letében vissza tudja vonni vagy modositani
tudja, erre azonban haldla utdn mar nincs lehetdség?®®. A vagyonrendeld halalaval
(megsziinésével) — mivel a rendelkez6 fél megsziinik és helyébe nem 1€p senki — a szerzddés és
a szerzédésben meghatarozott vagyonkezelési feltételek és iranymutatasok allandosulnak®, A
vagyonkezeld a szerz8dés létrejottét kovetden mar nem utasithatd (az utasitasi jog hidnya®?), a
vagyonrendelé haldldval az mar vissza sem vonhatd. A kezelt vagyon targyat képezd
vagyontargyak allaga és értéke azonban a gazdasagi kornyezet hatasara folyamatosan valtozik.
Kiilondsen helyénvalo az allitas, ha a kezelt vagyon része a csaladi vallalkozas(ok). Paradox
médon a probléma abbol keletkezhet, hogy a vagyonkezelésre vonatkozd szabalyokat
valtoztatni és a vagyont dinamizalni kellene. A szerzddésben esetlegesen meghatdrozott talzott
kotottségek (szabalyozas) miatt erre azonban nem lesz lehetdség, ezért a szerzédéseket mar a
megkotésiikkor olyan rendelkezésekkel kell 1étrehozni, hogy az kell szabadsagot és
mozgasteret jelentsenek a vagyonkezeld részére a kezelt vagyon szerkezetének valtoztatasara,
a vagyon dinamizalasara. Ez biztositja a vagyonérték megdrzését és novekedését. Ennek
hianyéban és a tilzott szerz6dési kotottégek mellett a kezelt vagyon akar el is fogyhat2,

A vagyonrendelo az a cselekvoképes személy, aki a vagyonkezelésre rendelt vagyont
meghatirozza és a vagyonkezelSt kijeldli®®. A vagyonkezelési szerzédésben nyilatkozik a
vagyonkezelés modjarol és vagyon kezelésének iranyelveir6l. Megadja a vagyonkezelés
tovabbi feltételeit: (1) a vagyonkezelés id6tartamat, amely Magyarorszagon legfeljebb 6tven

% Lasd Ptk. 6:322. és 6:327. §!

%6 EBgy vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe addsakor a vagyontirgy tulajdonosaként a vallalkozas
részvénykodnyvébe részvényesként a vagyonkezeld keriil feltlintetésre, ezzel mind a vagyonrendeld, és a
késébbiekben a kedvezményezett is ,,lathatatlanna valik”.

27 Lasd Ptk. 6:319. §!

28 Lasd Ptk. 6:320. §, valamint Bvktv. 39. - 41. §!

29 A hatarozott idétartamra vagy az 6tven évnél hosszabb hatarozott idétartamra létesitett bizalmi vagyonkezelési
jogviszony Otven év elteltével megszinik (Ptk. 6:326. § (3) bek.), habar a térvény nem zarja ki az ujboli
meghosszabbitas lehetoségét.

30 A kedvezményezett a vagyonrendeld halla, vagy a jogutod nélkiili megsziinése esetében kérheti a birdsagtol
egy masik vagyonkezel6 egyidejli kirendelése mellett a vagyonkezeld visszahivasat (Ptk. 6:325. § (1) - (3) bek.).
31 Lasd Ptk. 6:316. §!

32 Lasd Ptk. 6:326. § (1) a) bek.!

3 A bizalmi vagyonkezelési szerzédés azonban egy kétoldalu jogiigylet és sziikséges a vagyonkezeld elfogado
nyilatkozata is (Ptk. 6:310. §).
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év3, (2) a vagyonkezeld dijazasat, (3) a tovabbi vagyonkezelok kijeldlésének és egyéb
kozremiik6dok igénybevételének jellemzdit. A vagyonrendeld a vagyonkezel6t nem utasithatja,
de ellendrizheti és barmikor, masik vagyonkezeld kijeldlése mellett haldldig visszahivhatja®®.
A vagyonkezelési szerzodésben meghatarozza a kedvezményezettek korét, a kedvezményezetti
jogosultsdg megnyildsdnak és megsziinésének a feltételeit. A kedvezményezettek korét
rautalassal is meghatarozhatja, és rendelkezhet tigy is, hogy a jogosultsag csak valamely feltétel
bekovetkezése (teljesiilése) vagy az id6 elteltével nyilik meg (Sandor, 2017).

Kedvezményezett barmely jogképes jogalany lehet. Lehet jogi személy vagy természetes
személy, valamint cselekvOképességében korlatozott személy is. A kedvezményezett keriil a
vagyonrendeld és a vagyonkezeld altal megkotott bizalmi vagyonkezelési szerzodés jogosulti
a jogosultja, hanem egy kotelmi jogi jogosulti helyzetbe keriil (Menyhard, in Békés et al., 2020.
1. fejezet). Kovetelésének tartalmat a bizalmi vagyonkezelési szerz6dés hatarozza meg.
Kovetelése a kezelt vagyonnal szemben a vagyonkezelési szerzddés lejarataval nyilik meg. A
szerzOdés lejarataig a helyzete kotelmi varomanyosi jogallassal (Menyhard, Békés et al., 2020.
1. fejezet) irhato le. A dologi jogi érdekvédelme azonban biztositott, mert vagyonvédelmet kap
a kezelt vagyonba tartozo vagyontargyakra. Arra a vagyonkezeld hitelezoje altal végrehajtas
nem gyakorolhatd és a vagyonkezeld hagyatékanak sem a része. A kedvezményezett
vagyonkiadasi joga és terjedelme kotott. A kedvezményezett joga ketts (Csehi et al., 2021).
(1) A vagyonkezelési szerzddésben meghatarozott vagyoni juttatasra a szerzodés fennallta alatt
jogosult. Ez a vagyonkezel6 kotelmi kotelezettsége a kedvezményezett felé. (2) A kezelt
vagyon ¢€s a vagyonon keletkezett hasznok kiadasara a vagyonkezelési szerzodés lejaratakor
(vagy a szerzddésben meghatarozott feltételek bedllta esetében) valik jogosulttda a
kedvezményezett. Ekkortol valik a dolog vagy a kovetelés a vagyonanak részévé, és valik a
kiadasa esedékessé. Kiadasi joga keletkezik a kezelt vagyonon. Ettdl az iddponttol

tamaszthatnak igényt a kedvezményezett hitelezdi is a kedvezményezett vagyontargyaira®.

A fiduciarius (bizalmi) jogviszonyban a kockazatviselés helye (a vagyonkezelés
kedvezményezettje) elvalik az eszk6z (a vagyon) kezelésétol. Ebbdl kovetkezden a
vagyonkezeld motivacidja a legmagasabb hozam elérésére €s az eszkdz (vagyon) mas modon
torténd védelmére gyengiil, mert minden nyereség/veszteség a kockazatviseldt illet®’. A
veszteség elkeriilése és a hozammaximalizalas érdekében a kockdzat visel§jének (a
vagyonrendeldnek, majd a késébbiekben a kedvezményezettnek) figyelemmel kell kisérnie a
vagyonkezeld tevékenységét. A dijazasat tigy kell megallapitani, hogy az pénziigyi 6sztonzést
biztositson, €s képes legyen arra, hogy a vagyonkezeld a hozam maximalizaldséara €s a rossz
megtériilés elkeriilésére torekedjen. Paradox modon a vagyonkezelési dij azonban a szerz6dés
megkdtésekor keriil meghatarozasra, igy az a vagyonrendelé megsziinésével (elhaldlozasaval)
mar nem lesz modosithatd, az a szerzddés lejarataig valtozatlan marad. A szerz6désben a
dijtételeket ezért mar a vagyonrendeléskor ugy kell meghatdrozni (indexalas, modositasi
feltételek meghatarozasa stb.), hogy az fenntartsa a vagyonkezel6 teljes vagyonkezelési iddszak
alatti (akar 6tven év is) folyamatos motivaltsagat.

34 A hatarozott idétartamra vagy az 6tven évnél hosszabb hatarozott id6tartamra létesitett bizalmi vagyonkezelési
jogviszony Otven év elteltével megszinik (Ptk. 6:326. § (3) bek.), habar a térvény nem zarja ki az ujboli
meghosszabbitas lehetoségét.

% Lasd Ptk. 6:316. és 6:325. §!

3% Lasd Ptk. 6:314. §! (Kérdéses azonban, hogy ezel6tt az iddpont elbtt ez a kivetelés megterhelhets-e, illetve a
fedezetlevonas céljabol kotott iigylet hogyan kezelendd.)

37 Lasd Ptk. 6:323. (1) bekezdés! A vagyonkezeld a kezelt vagyonnal felel a vallalt ktelezettségek teljesitéséért.
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2.3.4.1. A bizalmi felel6sség kérdése

A fiduciarius (bizalmi) jogviszony jellemzdje, hogy a bizalmi személynek korlatlan ellenorzése
(kontrollja) keletkezik egy masik személy tulajdonaban 1év vagyontargy felett, vagy a bizalmi
személynek mérlegelési joga van a masik személy javai (joszagai) felett (Boxx, 2012). Minél
nagyobb a hatalma a bizalmi személynek (ti. a vagyonkezel6nek), valamint minél kisebb a
hatalma és ellendrzése a kedvezményezettnek, annal nagyobb a bizalmi feleldsség (fiduciary
duty) mértéke. Boxx (2012) szerint a vagyonkezeld felelossége a legvertikalisabb a bizalmi
kapcsolatok koziil, mert a kedvezményezettnek gyakorlatilag nincs befolyasa a vagyonkezeld
tevékenységére. Korlatozott a lehetdsége a vagyonkezeld tevékenységének figyelemmel
kisérésére, ellendrzésére, a jogviszony megsziintetésére akként, hogy az eszkdzoket (vagyont)
kivonja a vagyonkezeld feliigyelete alol. Nem 4all semmilyen mds kontrollmechanizmus a
rendelkezésére (védelmére), csak a birosagi feliigyelet.

Kétféle bizalmi felelésséget (fiduciary duty) kiilonboztetnek meg: a gondossag (duty of care)
¢és a hliség (duty od loyalty) kotelességét (Scott, 1948, Rock, & Wachter, 2002, Langbein, 2004,
Hudson, 2010, Boxx, 2012).

(1) A gondossagi kotelesség (kotelezettség) a hozzaértd teljesitési kotelezettség és a
bizalmi cél megvalositdsanak a kotelezettsége. Magédban foglalja a koriiltekintd
magatartast, a bizalmi vagyonkezelére bizott vagyon védelmét, a vagyontargy
elkiilonitését a vagyonkezeld sajat vagyonatol. A vagyon koriiltekintd befektetését,
kotelezettséget és a bizalmi vagyonban érintett személyekkel szembeni partatlansag
érvényre juttatasat jelenti.

(2) A hiiség (lojalitas) kotelessége az Onzetlenség kotelezettsége. A vagyonkezeldnek
kotelessége tartdzkodni a bizalmi kapcsolat személyes haszonszerzés céljabol torténd
kihasznaldsatol. Koteles tartézkodni attdl, hogy az ésszerli ellentételezésen
(kompenzacion) kiviil barmilyen mas eldnyhoz jusson.

Boxx (2012) szerint egy vallalat bizalmi vagyonkezelésbe addsa kozéppontba helyezi a bizalmi
felelosség (fiduciary duty) koriili tudoményos vitat a vagyonkezeld (trust) és az iizleti entitas
(véllalkozas) Osszefliggésében. Ha egy vallalat bizalmi vagyonkezelését a tulzott kotottségek
(gondossagi €s hiiségi kotottségek) jellemzik, akkor az valdjaban kisebb védelmet jelent a
kedvezményezettnek. Ha a vagyonkezeld dontési jogkore tulzottan szabalyozasra
(korlatozasra) keriil a vagyonkezelési szerz6désben, akkor az kontraproduktivitast
eredményezhet, és romolhat a vallalat iizleti teljesitménye, sériilhet az iizlet sikere, ezért egy
vallalat bizalmi vagyonkezelése esetében sokkal nagyobb szabadsagot (dontési jogkort) kell
adni a vagyonkezelonek. Boxx (2012) szerint ennek kiils6 és belsé tényezdkre vissza vezethetd
kozgazdasagi okai vannak. Kiils6 tényezonek szamit a gazdasagi, tarsadalmi és jogi intézményi
kornyezet folyamatos valtozasa mozgasa. Az eltéro kiilso feltételek eltérd vallalati reakciokat
igényelnek. A belsé tényezdk arra vezethetdk vissza, hogy a véllalkozas egy folyamatosan
fejlédo, a kornyezeti tényezokhoz alkalmazkodo organikus egység. A kiilsé és belsd tényezdok
valtozasa rugalmassagot kovetel meg az irdnyitasi és a tulajdonosi pozicidval szemben. A
megoldas a vagyonkezelés €s a szerzddési feltételek adott helyzethez valo igazitasdban van, €s
a dontési kompetencia atadasaban rejlik a vagyonkezelé részére. Ez a hatalom — ti. a
vagyonkezeld dontési kompetencidja/jogosultsaganak a terjedelme — kizarolag a bizalmon és a
vagyonkezel6 lelkiismeretén alapul, amely egy nem kikényszerithetdé magatartasi norma és
elvaras.
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2.3.5. Vagyonkezelési paradoxon: értékmegorzés vs. értéknovekedés

A bizalmi vagyonkezelésbe adott vagyon kezelése, a kezelt vagyon vagyontargyai kezelésének
az Osszessége. A vagyontargy kezelése tartalmaban lehet aktiv, passziv vagy ezek
kombinacioja. A passziv vagyonkezelést a vagyon- ¢és értékmegOrzését, mig az aktiv
vagyonkezelés az érték és/vagy jovedelem novelésére valo torekvést jelenti. Minél nagyobb a
vagyonelemek szamossaga, vagy a vagyonkezelés minél inkabb egy vallalat irdnyitasat jelenti,
annal aktivabb a vagyonkezelés. Egy (csaladi) vallalkozas bizalmi vagyonkezelése tartalméaban
eltéré6 mas vagyontargyak (ingosagok, ingatlan stb.) passziv vagyonkezelését6l. Ennek oka,
hogy a vagyonkezelonek a kedvezményezetti juttatasok biztositasan til folyamatosan részt kell
vennie a vagyontargy vallalat tulajdonosi és menedzsment dontéseinek meghozatalaban.

A kezelt vagyon Osszetétele és Osszevont értéke folyamatosan valtozik, vagyis a vagyonnak
dinamikaja van. A vagyon értékvaltozasat a vagyont alkoto vagyontargyak (amely a Ptk. 8:1. §
(1) bekezdés 5. pontja szerint lehet dolog®, jog®® vagy kovetelés®®) értékvaltozasai okozzak,
mert allaguk folyamatosan valtozik. Ha a vagyontargy részesedés egy vallalkozasban, akkor az
érték az alapjat jelentd vallalkozas jovedelemtermeld képességének (a pénzaramanak)
fiiggvénye*. A vagyontargyak értéke a vagyonkezelésbe adast kovetden idével valtozik.
Barmely értékelési megkdzelités (nettd jelenérték, likvidacios, piaci, nettd eszkoz érték stb.)
alapjan a vagyontargy értéke elszakad az atadaskori értékétdl. Az eltérést a dinamika okozza,
ami kiilonosen akkor lehet szignifikans, ha a vagyonkezelési id6szak kelléen hossza, vagy azt
varatlan okok magyarazzak.

A bizalmi vagyonkezelésnek ebbol kovetkezden van egy belsé ellentmondasa. A vagyonkezeld
megorzésre és a kedvezményezetti juttatasok fizetésének fedezetére megkapja a vagyont. A
kezelt vagyonnal relativ tulajdonosként gazdalkodik. A bizalmi feleldsség két attribuituma, a
gondossagi ¢€s a hiiség kotelessége. A gazdalkodasaval szembeni fokozott kovetelmény az
altalaban elvarhatosagi mércéhez képest a magasabb gondossag. Barmit megtehet a vagyonnal,
azzal a korlattal, hogy a kezelt vagyont a sajat vagyonatdl elkiilonitetten kell tartania, és a
vagyontargy helyébe 1ép6 masik dolog is a vagyon része lesz. A vagyon azonban nem
korlatlanul rendelkezésre 4ll6 forrasa a kedvezményezetti juttatasoknak®’. Azzal az
értékmegorzés, az értéknovekedés és a jovedelemtermelés céljabol gazdalkodni kell, vagyis egy
aktiv vagyongazdalkodasra van sziikség. Ez kovetkezik a bizalmi vagyonkezeld jogi
helyzetéhez rendelt gondossagi kotelembdl is. Az értekndvekedes és a jovedelemszerzési célok
azonban konfliktusba keriilhetnek.

A (bizalmi) vagyonkezelés belsd ellentmondédsa abbdl keletkezik, hogy az értékmegdrzés
(érteknovekedés) és a jovedelemszerzés — a kedvezményezetti juttatasok kifizetése — egymas
ellen hatd, kontradiktatorikus jellegli. Kiilonosen akkor meriil ez fel, ha a vagyonkezelés targya,
a kezelt vagyon egy tizleti/csaladi vallalkozés. A vallalkozasbdl kivett jovedelem (osztalék) —
a kedvezményezetti juttatdsok fizetésének elsOdleges forrdsa — pénzkiaramlast jelent a
vagyonbdl. Ez a vallalati értéket, a vagyon értékét hosszii tavon rombolni fogja. A
jovedelemkiaramlas ellentmondasba keriill a wvallalati értéknovekedéssel, amely az
ujrabefektetési ratan, a megképzodott jovedelem visszaforgatdsan és az altala generalt

38 Péld4ul ingatlan, ingdsag, részesedés vagy barmilyen értékpapir stb.

39 Péld4ul vagyonértékii jog, derivativ jog stb.

40 Példaul harmadik fél tartozésa, biztositasi jogosultsag stb.

41 Barmilyen mas, belsé dinamikaval nem rendelkezd vagyontirgy (ingatlan, ingdsag stb.) értéke (kiils§ piaci
értékelés alapjan) és allaga (belsd elhasznalodas miatt stb.) is idovel folyamatosan valtozhat.

42 A vagyonkezelés megsziinik, ha a kezelt vagyon elfogy (Ptk. 6:326. § (1) bekezdés).
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novekedésen keresztiil érhetd el. Konfliktus keletkezhet a kedvezményezettek kozott, mert a
juttatds ¢és jovedelemkifizetésben (osztalékfizetésben) érdekelt kedvezményezett ellentétes
pozicidba keriil a vagyon (a vallalat) ujrabefektetési rataja altal generalt értékndvekedésében
érdekelt kedvezményezettekkel. A konfliktus {litk6zOpontjaba a vagyonkezeld keriil, akinek a
vagyonkezelési szerzddésben meghatarozott feltételek mellett gondossagi kotelezettsége
keletkezik a vagyongazdalkodasra, a vagyonkezelési célok megvalositasara €és a juttatasok
kifizetésére is. Az értékndvekedés €s az osztalékkifizetés (jovedelemszerzés) biztositisa a
vagyonkezel6 fokozott felelossége lesz, ami 6nmagaban paradox helyzetet jelent szdmara, mert
teljességgel az egyik csak a masik karara valosithato meg. Ebbdl kovetkezOen sziikségszerii
elmozdulds kovetkezik be a szigortian a vagyon megérzéséért vald felel6sségtol a kezelt
vagyon, mint portfolié iranti feleldsség felé. A vagyonkezelés kockazati evolucioja
értelmezésemben azt jelenti, hogy a klasszikus értékkonzervald vagyonkezelés, az ovatos
ember szemlélet sziikségszertien elmozdul a modern portf6lié kezelés felé, a diverzifikacio és
a bizonyos mértéki kockazatvallalas pedig az ovatos befekteté szemlélet felé.

2.3.6. Ovatos ember vs. 6vatos befekteté szemlélet

A bizalmi vagyonkezelés felelosségi kérdése egy lizleti tipusu vagyonkezeléshez képest
Osszetettebb. Vagyonkezelésbe adaskor azt is rendezni sziikséges, hogy mi legyen a feleldsség
targya ¢és terjedelme. Milyen tipusi és milyen mértéki feleldsség vonatkozzon a
vagyonkezelésre: a bizalmi vagyonkezelésbe adott vallalkozas vezetésével kapcsolatban a
felelésség objektiv vagy szerzédésen alapuld felelosség legyen-e? A bizalmi vagyonkezelés
kevésbé kontrollalt, mint az altalanos befektetési célu vagyonkezelés. Az altalanos, tizleti célu
befektetéseket menedzseld vagyonkezeldk tevékenységét torvényi és jogszabalyi eldirasok
feliigyelik: tOzsde-, értékpapir-, bankfeliigyeleti szabalyozdsok ¢és ellendrzések. A
vagyonkezeldk képesitéshez kotott professziondlis szakemberek, akiknek a javadalmazasa
jellemzden a kezelt vagyon teljesitményéhez kotott, és feleldsségiik objektiv. A bizalmi tipusu
vagyonkezelést (trust) ezzel szemben egy jelentdsebb mértékli fliggetlenség jellemzi, mert
szabalyozok a miikodését kozvetleniil nem feligyelik, feleldssége pedig szubjektiv. A
kedvezményezettek sokszor cselekvoképtelenek vagy korlatozottan cselekvoképesek, akik a
vagyonkezelés kontrolljat paradox mddon a vagyon kezeldjétdl kapott informacio alapjan
képesek csak elvégezni. A kedvezményezettek ellendrzési képessége fiigg a kezelt
vagyontargyak jellegétdl is. Mig egy piacképes vagyontargy vagy egy nyilvanosan jegyzett
részvénytarsasdgban meglevo tulajdonosi részesedés értéke konnyen ellendrizhetd, addig egy
zartkorli formaban miikddd vallalat tevékenységének és tényleges értékének az ellendrzése
korlatozott. Kiils6 kontrollt legfeljebb egy birdsagi eljaras jelenthet. A bizalmi vagyonkezeld
dijazdsa jellemzdéen fix, és nem fligg a kezelt vagyonportfolio teljesitményétdl,
értéknovekedésétol (Boxx, 2012).

Masik jelentds kiilonbség egy tizleti tipusi vagyonkezelésbe befektetd piaci szerepld és a
bizalmi vagyonkezelés (trust) kedvezményezettje kozott, hogy a piaci befektetd mozgastere
nem korlatozott, és a vagyonkezelésben meglevo részesdését barmikor eladhatja. Ez a lehetdség
a kedvezményezett részére nem all fenn. Egy piaci befektetd befektetéseit diverzifikalhatja,
illetve képes azokat konnyen felszamolni (értékesiteni, likvidalni). A bizalmi vagyonkezelés
kedvezményezettjének mozgdastere korlatozott. Lehetetlen, vagy csak a torvényi feltételek
fennalldsa esetében tudja a vagyonat (tulajdonat) a vagyonkezeld hataskoérébdl kivonni, ha
elégedetlen a vagyonkezeld tevékenységével (Hudson, 2010, Fan, & Leung, 2020).

A bizalmi vagyonkezeld bizalmi feleléssége (fiduciary duty), vagy a ,,vele szembeni fokozott
kovetelmeny” (Ptk. 6:317. § (1) bekezdés) a vagyonkezeléshez kapcsolddo kotelezettsége. Ezt
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a gondossag (duty of care), az dltaldban elvarhatd magatartds mércéje szerint (Ptk. 1:4. §) és a
hiiség (duty of loyalty), a kedvezményezettek elsddleges érdekeinek figyelembevétele (Ptk.
6:317. §) alapjan kell teljesitenie. A tényleges teljesités azonban fiigg az adott vagyonelem
jellegétdl és a vagyonkezelés koriilményeitdl (Rock, & Wachter, 2002). A vagyonkezeld a
,kereskedelmi ¢észszerliség kovetelményei” szerint koteles teljesiteni (Ptk. 6:317. § (2)
bekezdés). Ha a piaci befektetd esetében a vagyonkezelés targya egy nyilvanos tarsasag
részvénye vagy forgalomképes értékpapir, akkor a nagyszamu részvényes (befektetd) miatt a
részesedés mértékének nincs jelentdsége (a tulajdon felhigul), és a bizalmi feleldsség (fiduciary
duty) — a részvényes és a vallalat kozvetlen kapcsolatanak elvesztése miatt — megsziinik. Ezzel
szemben, ha a vagyonkezelésnek csak kevés szdmu kedvezményezettje van, €s/vagy egy
zartkoriien miikodo részvénytarsasagban, ahol nagyobbak az egy fore jutd tulajdoni hanyadok,
akkor a kapcsolat sokkal személyesebb jellegii, és a bizalmi feleldsség jelent6s (Sitkoff 2011,
2012, Boxx 2012).

A vagyonkezel6vel szembeni bizalmi feleldsség tartalmi felfogasaban — elsésorban a hatékony
tokepiaci és a modern portfolio elméletek elterjedésével — fordulat kdvetkezett be. A (bizalmi)
vagyonkezeld felelossége a kezelt vagyonnal kapcsolatban a vagyonelemek megorzése helyett
a vagyon értékének a megorzése iranyaba billen. Ez a felelosség a vagyonkezel6 diverzifikacios
kotelezettségét is magaban foglalja. A bizalmi vagyonkezeld a diverzifikacion tal a korabbi
(hagyomanyos) felfogassal szemben tobb kockézatot is vallalhat, mert bizonyos
kockazatvallalas sziikséges a kezelt vagyon egésze értékének megdrzése céljabol (UPIA, 1994,
Langbein, 1995.b, Halbach, 2000, UTC 2000, 2003, Hudson 2010, Boxx, 2012). A szemlélet
mogott az Ovatos ember szemlélet helyett a Markowitz-féle modern portfolio elmélet térnyerése
hizoédik meg. Az 6vatos ember (The Prudent Man Rule) szemlélet*® szerint egy ovatos
befektetonek (vagyonkezelonek) ugy kell viselkednie, mintha a sajat tligyeit kezelné a
jovedelem biztositdsa ¢és a tOkeérték megorzése céljabol (Langbein, 1995). A hatékony
tokepiaci elméletek (Miller & Modigliani, 1961) és a modern portfolio elmélet (Markowitz,
1959, 1991) kialakulasa és elterjedése kovetkeztében az dvatos ember személélet az dvatos
befektetd (Prudent Investor) szemléletté¢ alakult. Az Ovatos befektetd vagyonportfolio
szemléletét a vagyonrendeld és a bizalmi vagyonkezelés (trust) céljai hatarozzdk meg, ahol nem
az egyes vagyonelemek kiilonallo értékének, hanem az egész kezelt vagyon (trust) 6sszevont
(teljes) portfolio értékének van jelentdsége. Egy atfogd befektetési stratégia részeként,
amelynek kockézati és megtériilési céljai észszerlien illeszkednek a bizalmi vagyonkezelés
(trust) globalis céljaihoz. A vagyonkezeld ebben a rendszerben a kordbban megengedettnél tobb
kockazatot vallalhat, mert a kockazatok az érték meg6rzéséhez sziikséges, és a magas kockazatl
befektetés (vagyonelem) miatti kockazat a diverzifikacioval csokkenthetd. A vagyonkezel6tol
elvarhatd, hogy a modern portfolio elméletet kovesse, €s a kezelt vagyon(portfolio) atfogo
hozamat szem el6tt tartva fektessen be. A vagyonkezeldnek bizonyos kockézatot vallalnia kell
annak érdekében, hogy a vagyon (trust) értékét fenntarthassa, a 1épést tartsa az inflacidval és a
piaci folyamatokkal, de dvatosan kell eljarnia, tekintettel a kedvezményezettek koriilményeire
(UPIA 1994, UTC 2000, 2003).

A fentiekbdl kovetkezOen a bizalmi vagyonkezelés esetében a vagyonkezeldnek a kezelt
vagyonportfolidt az alabbi elvek, vagyonkezelési elvek (UTC 2000, 2003) figyelembevételével
kell kezelnie.

4 Az ,,6vatos ember” személet alapja egy Massachusetts dllambeli jogeset (common law). Az itéletében a birosag
azt mondta ki, hogy az dvatos befektetonek a jovedelem biztositasa és a tokeérték megorzése céljabol ugy kell
viselkednie, mintha a sajat iigyeit kezelné (Langbein, 1995).
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Az 6vatos befektetd elve.** A vagyonkezeld a koriiltekintd befektetd magatartasat koteles
tanusitani a bizalmi vagyonkezelés (trust) soran ¢és a kedvezményezettekkel szemben (Ptk.
6:317. § (1)-(2) bekezdés). Az ovatos befektetd elve és altaldban a vagyonkezelés
szabalyozasa diszpozitiv jellegli szabalyozas, mert a ra vonatkozo rendelkezés kibdvithetd,
korlatozhato, megvaltoztathatd a vagyonkezelési szerzédésben. A vagyonkezel6 nem a
kedvezményezettnek tartozik feleldsséggel, hanem az észszerii vagyongazdalkodasért.

Gondossagi elvaras. A vagyonkezel6vel szembeni gondossagi elvaras (standard of care) azt
jelenti, hogy a vagyonkezelonek ugy kell befektetnie és kezelnie a vagyontargyakat, mint
egy kortltekintd befektetonek, figyelembe véve a vagyonkezelés céljait, feltételeit,
felosztasi (juttatasi) kovetelményeit és egyeb koriilményeit.

Portfolio tipusu vagyonkezelés. A vagyonkezelének az egyes vagyonelemekre vonatkozd
befektetési ¢és kezelési dontéseit nem elszigetelten, hanem a kezelt portfolio egészének
Osszefiiggésében kell értékelnie. A vagyonkezelést egy atfogd befektetési stratégia
részeként kell végeznie, amelynek kockazati és megtériilési céljai észszertien illeszkednek
a bizalmi vagyonkezelés (trust) céljaihoz. A vagyonkezelésnek a portfolio szemléletet kell
kovetnie, ahol az egyedi vagyonelem kockazatvallalo befektetése a teljes portfolid szintjén
kockézatkeriilé vagy Ovatos befektetési stratégia részévé valhat, mert az egyes
vagyonelemek Dbefektetéséit a tobbi vagyonelemmel egyiittesen, vagy azokkal
Osszefliggésben hajtjak végre (UTC 2000, 2003).

Kockazati és megtériilési célok figyelembevétele. A hozam korrelal a kockazattal, azonban
a kockazattirés nagymértékben fiigg a bizalmi vagyonkezelés (trust) esetén a
vagyonkezelés céljaitol és a kedvezményezettek koriilményeitdl. Az a vagyonkezeld,
amelynek f6 célja egy utod szerény pénzbdl vald tamogatasa, alacsonyabb kockazattiird
képességgel rendelkezik, mint egy nagy vagyonnal rendelkezd, utdodok szamara
felhalmozott vagyon. (Langbein, 1995.b, UPIA, 1994, Boxx, 2012).

Koriiltekinté befektetoi magatartas. Ez magaban foglalja a "megfeleld6 gondossagot, a
szakértelmet és a koriiltekintést. A befektetésekre ezt nem elszigetelten, hanem a teljes
kezelt vagyonportfolioval 0sszefiiggésben €s egy atfogd befektetési stratégia részeként kell
alkalmaznia, amely a bizalmi vagyonkezelés (trust) kockazatvallalasi és hozamelvarasi
céljait kell tartalmazza (UTC 2000, 2003).

Koriilmények mérlegelése. A vagyonkezeld a vagyonelemekbe torténd befektetés és a
vagyonelemek kezelése soran koteles a befektetdi kornyezetet figyelembe venni.
Olyanokat, mint az (1) altalanos gazdasagi koriilmények; (2) az inflacidé vagy deflacid
lehetséges hatasa; (3) a befektetési dontések vagy stratégidk varhatd addzési
kovetkezményei; (4) az egyes befektetések vagy dontések hatdsa a teljes kezelt vagyon
kedvezményezettek egyéb forrasai; (7) a likviditasi igények, a bevételek rendszeressége,
valamint a befektetett toke értékmegdrzésének vagy értékelésének a kérdése; (8) egyes
vagyonelemek egyes kedvezményezettekhez kothetd személyes kapcsolata vagy kiilonleges
értéke; (9) minden mas koriilmény, beleértve az addzasi konzekvencidkat is, amely a kezelt

crer

befolyasolhatja (UPIA, 1994).

Ellenorzési kotelezettség. A vagyonkezelés magaban foglalja az ellenérzési (monitoring)
kotelezettségét, a vagyonkezeld folyamatos feleldsségét a mar megvalosult befektetések

4 Az ovatos befektetd elve egy objektivizalt szabély, mert a biroi joggyakorlatban alakul ki és alapvetSen egy
relativ vagy Osszehasonlitoé szabalyozas. Hasonlit a karokazas (karfeleldsség) teriiletén az adott helyzetben levd
személytdl altalaban elvarhatd és ennek alapjan a felrohatdsag tényallasara.
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alkalmassaganak, valamint a vagyonkezeld 10j befektetésekre vonatkozé dontéseinek
feliigyeletéért.

Megvizsgalasi kotelezettseg. A vagyonkezeld koteles (az észszerliség hatarain beliil) a
befektetések eldtt a vagyon (folyamatos) kezelése szempontjabol lényeges tényeket
(konyvvizsgalati jelentés, ingatlannyilvantartas, kockazatok stb.) ellendrizni.

Korlatozasmentes befektetés elve. A vagyonkezeld befektetésének nincs korlatja az
eszk6zok fajtaja szerint, csak a portfolio teljes megtériilésének atfogd megtériilésére kell
figyelemmel lennie. A pénz- és tokepiacok innovacidja, a valtozo tokepaci instrumentumok
(példaul derivativ eszk6zok, és részvénykonstrukcidk), befektetési elvarasok (példaul SDG,
ESG), tranzakcios konstrukciok és kotelezettségvallalasok (tag-along, drag-along) miatt a
vagyonkezelonek nagyfoku szabadsagfokot kell kapnia a befektetések kivalasztasaban,
hogy a kedvezményezetti hozamelvarasoknak, a tokeérték megdrzésének és novekedésének
megfeleljen (UTC 2000, 2003).

Professzionalis vagyonkezelés elve (kotelezettsége). Kiillonbség van a nem lizletszeri €s az
iizletszeri vagyonkezelés kozott. Az oOvatossag relativ, amire nagy befolyassal van a
vagyonkezelés jellege (nem {izletszerti és iizletszerli). Mast jelent az Ovatossag egy
csaladtagokat magaban foglald6 nem Tizletszerti ¢és csaladtagokon kiviili személyeket
magaban foglald csaladi iroda formajaban torténd tizletszerii vagyonkezelés esetében. A
professzionalis ¢és az lizletszeri vagyonkezelés elve a megfeleld szakértelem,
vagyonkezelési tapasztalat és képesség meglétét jelenti, mig a nem lizletszeri (amatdr
tipusu) vagyonkezelés elve legalabb egy koriiltekintd magatartas igényét koveteli meg. A
vagyonkezeld koteles a vagyonkezelése sordn olyan gondossadgot tanusitani és
szakértelemmel rendelkezni, ahogyan ezt egy befektetotd a sajat befektetésével tenné, és
ami rendes koriilmények kozott altalaban elvarhatdo magatartas vele szemben (UTC 2000,
2003).

Diverzifikacio elve. A vagyonkezeldnek észszerli vagyongazdalkodast kell folytatnia, a
ha a bizalmi vagyonkezelés érdekei ettdl eltérd befektetési (homogén) szerkezetet kivannak.
llyen diverzifikaci6 elvét korldatozo helyzet lehet példaul a csaladi vallalkozas utodlasa
esetén a transzgenerdcids vagyondtadas, amikor a bizalmi vagyonkezelés (trust) célja
kifejezetten az adott vallalkozas megtartasa és egyben tartasa. Korlatozo helyzet lehet még
az alacsony addzas fenntartasara valo torekvés is.

A hiiség kotelezettsége (duty of loyalty) a vagyonkezeli jog azon szabalya, amely
megkoveteli a vagyonkezeltol, hogy a sajat vagy harmadik felek érdekei helyett kizarolag
a kedvezményezettek érdekében jarjon el.

Az észszeriiség kovetelménye megkoveteli a vagyonkezel6tdl, hogy az vagyonelemek
atvételét kovetden észszerti idon beliil at kell tekintenie a kezelt vagyont, és a vagyon
megtartasaval és elidegenitésével kapcsolatos dontéseket kell meghoznia és végre kell
hajtania annak érdekében, hogy a kezelt vagyonportfolio6 megfeleljen a céloknak,
feltételeknek, az elosztasi és egyéb kovetelményeknek (UPIA, 1994, Section 4.). Ennek az
elvnek a betartasa megkoveteli a vagyonkezel6tdl, hogy a nem megfeleld eszkdzoket
észszerll idon belill értékesitse.

Partatlansag  kotelezettsége. Ha egy bizalmi vagyonkezelésnek két vagy tobb
kedvezményezettje van, akkor a vagyonkezelének partatlanul kell eljarnia a vagyon
kezelése soran, €s figyelembe kell vennie a kedvezményezettek eltérd érdekeit. A
partatlansag kotelezettsége a hiiség kotelezettségébdl fakad. Ha a vagyonkezel6 egynél tobb
kedvezményezettnek tartozik kotelezettségekkel, akkor a lojalitas megkoveteli, hogy a

51



vagyonkezeld tiszteletben tartsa az 6sszes kedvezményezett érdekeit. Az dvatos befektetd
magatartas megkoveteli, hogy a vagyonkezelé figyelembe vegye minden olyan
kedvezményezett érdekét, akinek a nevében eljar vagy akinek a juttatést teljesiti. Kiillondsen
fontos a partatlansag érvényre juttatasa, amikor a kedvezményezettek kore ellentétes érdekti
(UTC 2000, 2003).

A szokésos Ovatos személy a vagyonkezelés soran atfordul ovatos befektetd kategoriaba
(UPIA, 1994, Langbein, 1995.b, Halbach, 2000, UTC, 2000, 2003, Hudson, 2010, Boxx, 2012).
Az ovatos személy a vagyon kezelésekor olyan gondossaggal jar el, ahogyan a szokasos
koriilmények kozott a hossza tavi vagyonmegorzés érdekében a sajat vagyonaval is banna. Az
ovatos befektetd szabalya a fogalmi meghatarozast kiterjeszti. A vagyonkezeldnek a dontéseit
a vagyon ¢s a kedvezményezettek céljai és koriilményei alapjan kell meghoznia. A
vagyonkezeldnek csak azt az altalanos kockazati szintet kell vallalnia, amely a vagyon ¢és a
kedvezményezettek szamara elfogadhato. A vagyonkezelonek altalanos kotelezettsége, hogy a
befektetéseket diverzifikalja a kockazatok megosztasa és minimalizalasa érdekében.

2.3.7. A Kettds bizalmi felel6sség

van egyrészt a vagyongazdalkodasért. Ha a kezelt vagyon része egy vallalat, akkor felel a
vallalat iranyitasaért, a vallalkozas folyamatos miikddésének fenntartasaért, beruhéazasi
politikajaért, novekedéséért, innovacidjaért, fenntarthatosagaért. Masrészrol felel a
kedvezményezetti juttatasok biztositasaért is. A bizalmi vagyonkezel6 két felel6sségi pozicioja
ellentétbe kertilhet, fesziiltség keletkezhet a kedvezményezettek érdekallasa (juttatasok) és a
vallalat hosszu tava novekedése (a vagyon értéknovekedése) kozott. (Lasd a 21. sz. abrat!)

21. sz. abra: A bizalmi vagyonkezelés kettds felelsségi rendszere

Vagyonkezeld

Vallalat — Kedvezményezett(ek) — tm——d Kedvezményezett(ek)

[Kezelt vagyon portfélid] [ 2 31 & [.J] [51 6] [71 [8] [.]

A. Vagyonkezelés B.1. Juttatds: B.2. Juttatds:
Jjovedelem hosszitavi értéknivekedés

Forras: Sajat szerkesztés

A bizalmi vagyonkezelének valojaban kettds szerepe van. Egyensulyt kell teremtenie a
kedvezményezettek és az iizleti egység (a kezelt vagyon) érdekei kozott (Boxx, 2012). A
partatlansag a vagyonkezeldi kotelezettség, ami részben egyensulyt teremt a kezelt vagyonbol
torténd jovedelem kifizetésekben érdekelt kedvezményezettek és a kezelt vagyon értékének
hosszu tavil ndvekedésében (a vagyonérték novekedésében) érdekelt kedvezményezettek®,
valamint a vallalati érdek kozott.

4 Nézziink egy példat a partatlansigra! A kedvezményezett egy idésember, és a kezelt vagyon (a bizalmi
vagyonkezelés) a kedvezményezett elsddleges bevételi forrasa. Ekkor tigy tlinhet, hogy a vagyonkezelonek, aki
egyben a vallalkozas (lizlet) vezetdje keriilnie kellene a kockazatokat. Keriilnie kellene a vallalat terjeszkedését
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A partatlansag kotelezettségenek (duty of impartiality) vagyonkezeldi érvényre juttatdsa Boxx
(2012) szerint azonban csak részben megoldas. Eldfordulhat, hogy a kedvezményezett
pénziigyileg nem fiigg a juttatasoktol, és a hosszl tavu tizleti novekedés irant elkotelezett
inkabb, mert fiatal. Ez egyes kedvezményezettek esetében az iizleti érdekek prioritasat
eredményezné a kedvezményezetti juttatdsokkal szemben. Fontos szempont ezért a
kedvezményezett érdekeltségének a mértéke a tobbi cégtulajdonoshoz képest, mert a tobbi
tulajdonos lényegében a vallalat egészének harmadik fél kedvezményezettjének mindésiil. Boxx
(2012) szerint a partatlansag kotelezettsége onmagaban még nem elégséges, hanem egyiittesen
kell alkalmazni a gondossagi (duty of care) és a hiiség (duty of loyalty) kotelessége elveket is.
Azzal, hogy a vagyonrendel6 a vagyonkezel6t a vagyonrendelési szerzédésben egy vallalkozas
kezelésével bizza meg, kifejezetten (expressis verbis) kinyilvanitja, hogy a kezelt vagyon
a kezelt vallalat iranti felel0sség. A kezelt vallalat iizletvitele miatti felelosséget alarendeli a
portfolié kockazatkezelése miatti gondossagi kotelezettségnek. Az pedig, hogy a vallalkozas
miikodtetéséhez bizonyos lizleti kockazatvallalas sziikséges, és a kezelt vagyon részeként
miukodtetett vallalkozas hosszu tdvon vald megtartasa a vagyonrendeld célja, a kockazatvallalas
diverzifikalasanak kovetelménye aloli és az eziranyu gondossagi kotelezettség aloli mentesiilést
jelenti a vagyonkezeld szamara (mindaddig persze, amig johiszemiien jar el a vagyonkezeld).
A kett6s szerepkort betolto vagyonkezel6 hiiség kotelezettségének (duty of loyalty) értelmezése
is egy vallalati vagyonkezelés esetében problémas. Ezért Langbein (2004) egy qj
megfogalmazast javasol a vagyonkezeldi lojalitas kotelezettségére. Eszerint a vagyon
kezel6jének a kedvezményezett legjobb érdekeire (best interest) figyelemmel kell cselekednie,
nem pedig a kizardlagos érdekeit szem eldtt tartva.

A vagyonkezeldnek egyensulyt kell teremtenie a gazdalkodo egység (a vallalat)/kezelt vagyon)
érdeke és a bizalmi vagyonkezelés (trust) kedvezményezettjeinek érdekei kozott (Langbein,
2004, Boxx, 2012).

(1) Egyrészrél a vagyonkezelonek pdrtatlanul kell eljarnia az eltérd kedvezményezetti
érdekek kozott. Ez magaban foglalja a jelenlegi kedvezményezettek és a jovdbeli
(potencialis) kedvezményezettek (varomanyosok) kozotti elosztdst, a bevételek, a
kifizetések és a toke kozotti felosztast is. A vagyon (a vallalkozas) altal megtermelt
jovedelem felosztasat jovedelemkifizetésre €s vallalati ujra befektetésre (osztalekkifizetés
versus tOkebefektetés és ujra beruhazas).

(2) Masrészrl a vagyonkezelének a konkrét helyzet mérlegelése alapjan méltanyosan kell
eljarnia a bizalmi vagyonkezelés (trust) céljaiban meghatarozott vagyonrendelési elvek/
célok szerint. A partatlan magatartds kotelezettsége nem azt jelenti, hogy a
vagyonkezeldnek egyenld banasmoddban kell részesitenie a kedvezményezetteket. A
vagyonkezeldnek méltanyosan kell bannia a kedvezményezettekkel a bizalmi
vagyonkezelés (trust) céljainak ¢€s feltételeinek megfeleléen. Ha a bizalmi vagyonkezelés
alapitojanak ettdl eltérd a szandéka, és az egyik kedvezményezett érdekeit eldnyben
kivanja részesiteni a tobbi kedvezményezett érdekeivel szemben, akkor arrdl a
vagyonkezelés feltételeinek meghatarozdsakor (a vagyonkezeldi szerzOdésben)
egyértelmi utasitast kell adnia (UTC 2000, 2003).

vagy Uuj termékvonalak fejlesztését, amelyek hosszi tavi beruhdzésok €s a jelenben pénziigyi megterhelést
jelentenek a vallalkozas, és valoszinlileg nem tériil meg a kedvezményezett élete soran. Egy masik
kedvezményezett, aki ugyanabban a kezelt vagyonban érdekelt nem elsédleges bevételi forrasi a kedvezményezetti
juttatas, és érdekelt a vallalat hossza tava novekedésében. A két személy eltérd érdekei konfliktushoz vezetnek.
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2.3.8. A Kkettos iigynoki koltség

A tényleges tligynoki koltségek fajtaja és mértéke tobb tényezd, de elsdésorban az adott csaladi
vallalkozas jellemzdjének a fliggvénye. A bizalmi vagyonkezelés harmas kapcsolatabol
(vagyonrendeld-vagyonkezel6-kedvezményezett), valamint a csalad és a vallalkozas/vagyon
szétvalasztasbol egy vertikdlis (vagyonrendeld/kedvezményezett—vagyonkezelé—vallalati
menedzser) és egy horizontalisan kettdés 1igynoki kapcsolatrendszer (vagyonrendel6—
vagyonkezeld és kedvezményezett—vagyonkezeld) alakul ki.

Kettds ligynoki szint alakul ki és megbizo-ligyndki koltség meriil fel, amikor az alapitd
vagyonrendelo mar nem lesz képes kozvetleniil feliigyelni a vagyonkezeld miikodését. A
vagyonkezelés alapitdsakor a vagyonrendel6 olyan vagyonkezel6t jelol ki, akiben megbizik. A
vagyonkezel6 hiisége (lojalitisa a vagyonrendel6hdz) azonban csokkenni fog, és mind a
vertikalis kettds ligynoki koltségek (vagyonkezel6-vallalati menedzserek), mind pedig a
vagyonrendeld/kedvezményezett és vagyonkezeld tigynoki koltségek novekedni fognak, amint
a vagyonrendeld mar nem fogja vagy nem lesz képes a vagyonkezeld tevékenységét kdzvetleniil
feliigyelni. Ilyen eset lehet példaul a vagyonrendeld akadalyoztatdsa (betegsége) vagy a
vagyonrendeld haldla. A vagyonrendeldének azért van specidlis feliigyeleti vagy ellendrzési
statusza, mert a vagyonkezelési szerzddés egy felek kozotti kétoldalu tigylet (szerzddés), melyet
a vagyonrendeld még €letében, teljes cselekvoképességének birtokdban barmikor visszavonhat,
megvaltoztathat. A vagyonkezelés miikodését képes barmikor sajat beldtdsa szerint
megvaltoztatni. A csaladban dominans (patriarchalis/ matriarchélis) vagyonrendeld tavozasa
utan beindul a csalddtagok kozott a verseny a vagyonért, azonban a bizalmi vagyonkezelési
konstrukci6 miatt a kedvezményezettek hozzaférése a vagyonhoz korlatozott lesz. A
vagyonkezeld iligynoki pozicidja még erdsebbé valik, mert a vagyonhoz kapcsolodd tigyek
kizardlagos (egyediili) letéteményesévé valik, és (a haladl miatt) mentesiil a vagyonrendeld
kozvetlen feliigyelete alol is. A (bizalmi) vagyonkezeld teljesen 6nallo életet kezd élni. A
vagyonrendel6i bizalom megszilinik, és a bizalom helyére a vagyonkezeldi szerz6désbol fakado
miikddési és iranyitdsi mechanizmusok lépnek. Ezek a folyamatok és dontések azonban a
kedvezményezettek altal csak korlatozottan (rendkiviili esetben) kontrollalhatoak és kérhetdek
szamon (birdsadgon valéo megtamadas). A kedvezményezettek kiszolgaltatottakka valhatnak, és
az alapitotol eltéré bizalommal lehetnek a vagyonkezeld iranyéba.

Megbizo-ligynoki koltség meriilhet fel amiatt, hogy a kedvezményezett tulajdonjoga
korlatozott, a tulajdonosi jogositvanyokat nem tudja gyakorolni. A kedvezményezetti
kockazatokat az alabbi tényezék mérsékelhetik, amelyek egyben a bizalmat is novelhetik.

(1) Az a tény, hogy a vagyonkezelés lejaratos. A vagyonkezelési szerzddésben meghatarozott
1d6 eltelte utan, a tulajdonjog tényleges gyakorlasa megnyilik a kedvezményezettek szamara
(visszaszall). (2) Ha a vagyonkezelést szervezet végzi (jogi személy) és nem természetes
személy, akkor a szervezet rendszerszeri miikodése garanciat jelenthet a vagyonrendeldi
szandék szerinti miikodésre. A vagyonkezelovel szembeni elvardsokat az alapito
dokumentumokban lehetséges rendezni. (3) A vagyonkezelést végz6 személyre meghatarozott
anyagi és formai feltételek is garanciat jelenthetnek. (4) Legvégsd soron pedig a szerzOdés
megtamadhatosaga vagy a vagyonkezeld feleldssége is garanciat jelent.

A kettdés ligynoki koltségek és a megbizo-ligynoki koltségek szintén magasak, ha a
vagyonkezel6t 6nallé jogi és eltérd tulajdonosi szerkezetli entitds (holding, alapitvany,
vagyonkezeld, zrt. stb.) dtldthatatlan szervezetén keresztiil kezelik. Zellweger &
Kammerlander (2015) szerint ezek az entitdsok vizszintesen és fliggblegesen keresztezett
céghalozatban kapcsolodnak egymdashoz, amely a csalad és a vagyon eltérd mértékii

54



szétvalasztasat eredményezik. Ugyanakkor annak a veszElyét is jelenti, hogy a céghdl6 egyes
pontjaiban a csaladtol teljesen fliggetlen dnérvényesités is kialakuljon. A céghdld végén az
alapité vagyonrendeld all, akinek az a célja, hogy kontrol alatt tartsa a cégcsoportot (vagyonat),
¢és nehézze tegye a beliilrdl torténd megbontasat. A kedvezményezettek megjelenésével 0k mar
nem fogjak tudni a vagyon eloszlasat kdvetni a céghald bonyolultsiga miatt. Zellweger &
Kammerlander (2015) szerint ezért a vagyonkezelés egy atlathatatlan vagyoni/céghalod
struktiraval kombinalva kiilondsen magas kettds iigynoki és megbizo-ligynoki koltségeket
eredményezhet.

Sitkoff (2003) szerint a jogi normarendszernek (térvénynek) minimalisra kell csokkenteni az
tigynoki koltségeket, amely (1) az iranyitasi jognak (rendelkezési jog) vagyonkezeld részére
torténd atadasabol és (2) egyes kovetelések (a vagyonkiadasi kotelezettség) a kedvezményezett
részére torténd ataddsdbol szarmaznak. Ennek az ligynoki koltségnek a minimalizalasara
vonatkoz6 szabalyzasnak azonban 6sszhangban kell lennie a vagyonrendel6 eldzetes (ex ante)
rendelkezési szandékaval, utasitasaival. Ebbdl kovetkezOen a bizalmi vagyonkezelés
alkalmazasa az iigynoki problémat idoszakosan valtja ki. A szokasos iligynoki probléma — a
kockazatviselés és az iranyitas (menedzsment) szétvalasztasa, hogy a megbizott/menedzser a
kedvezményezettek érdeke szerint jar el — mellett azt, hogy a vagyonkezeld hii marad-e (koveti-
e) az alapitd eredeti rendelkezéseihez.

2.3.9. Osszefoglalas

A bizalmi vagyonkezelés esetében konfliktus keletkezik a kedvezményezetti juttatasok
kifizetése (jovedelemszerzés), a vagyon értékmegdrzése €s a vagyonérték novelésére vald
torekvés kozott (hasonloan az osztalékkifizetés és az eredmény vallalati ujra befektetésének
konfliktusdhoz). A vagyonkezelé kettds ¢€s egymadssal ellentmondasba keriild bizalmi
felel6sségi pozicioba keriilhet, ha a kezelt vagyon vagy a vagyonelemek jelentds része
vallalkozas. A vallalkozas tlzletvitele miatti feleldsség pozicidja €s a kedvezményezettek
iranydba a gondossagi ¢és hiiségi kotelezettség (a vagyonkezeldvel szembeni fokozott
kotelezettség) miatti (Ptk. 6:317. §) pozicio konfliktusa okan. Az ellentmondast a vagyonkezeld
a partatlansag kotelezettségének és mérlegelés alapjan torténd, az adott konkrét helyzet
koriilményeinek méltanyossag alapjan torténd megitélésével oldhatja fel. Ha a vagyonrendel6
a bizalmi vagyonkezelési szerzddésben egy (csaladi) vallalkozas transzgeneracios
vagyonatadasardl (utodlasarol) rendelkezik, akkor a rendelkezéssel: (1) kifejezi a vagyonkezeld
felelosségének elsddlegességét a kezelt vallalat iizletvitele miatt, a gondossagi
kotelezettségével szemben; (2) a modern portfolio elmélet alapu diverzifikalt portfolidkezeles
(és kockazatkezelés) korlatozasat jelenti az ,0Ovatos befektetdvel” szembeni tovabbi
kotelezettségek fenntartasa mellett, ha a bizalmi vagyonkezelés célja kifejezetten az adott
vallalkozas egyben tartasa és megtartasa (transzgeneracids vagyonatadas).

A megbizotti (vagyonkezel6i) feleldsség konzervativ megkdzelitése — azaz, hogy a megbizott
csak a rabizott vagyon megorzésére torekedhet — katasztrofalis lenne az tizleti vallalkozasok
bizalmi vagyonkezelésbe adasa esetén. A vagyonkezelési elveknek itt is a modern
portfolidkezelési szabalyok ¢és elméletek alkalmazasa felé kell eltolodnia. A teljes
vagyonportfolio (amely allhat tobb vagyontargybol, igy tobb vallalkozasbol is) dsszevont (és
nem a vagyontargyak egyedi) értékének a megdrzése és az értékének a novelése kell legyen a
cél. Ha a bizalmi vagyonkezelés célja a transzgeneracidés vagyonatadds és a vagyonkezelés
targya egy tlizleti vallalkozas, akkor a vagyon kezelGjének folyamatosan mérlegelnie kell a
vallalkozas iizleti érdeke és a kedvezményezett érdeke kozott. Tudataban kell lennie ezen kettds
feleldsségével, amely hallgatolagos lemondast jelent a tisztan duty of care (gondossagi) és duty
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of loyalty (hiiségi) elvekrdl. A gondossag helyébe inkabb a raciondlis iizleti becslés elve, mig
a hliség elve helyébe azon megkdzelités 1ép, hogy a kedvezményezett érdekei a dontéseitdl ne
sériiljenek (UPIA, 1994, UTC, 2000, 2003, Langbein, 2004, Boxx, 2012).

2.3.10. Alternativ vagyonkezelési formak

A vagyonkezelés funkcionalisan tobb ekvivalens jogintézménnyel is megvalosithato.
Magyarorszagon ilyen jogintézmények a gazdasagi tarsasag (Ptk. 3:88. és 89. §), az alapitvany
(Ptk. 3:378. és 387. §), a vagyonkezel6 alapitvany (2019. évi XIII. térvény, Vatv.), mint jogi
személyek €s a bizalmi vagyonkezelés (Ptk. 6:310. és 330. §), mint egy szerzddéses jogviszony.
Az, hogy a vagyonkezelési célnak melyik intézményi forma felel meg leginkabb a
vagyonrendeldi pozicidban levd személy szandékanak és céljanak, a gazdasagi-tarsadalmi €s
az Uzleti-mikodési kornyezetnek, a jogszabalyi ¢és addzasi kornyezetnek, valamint a
tranzakcios koltségeknek a fliiggvénye (Hajdu, 2022). A valasztast az egyes formaknak a
jogszabalyokban meghatdrozott alkalmazhatosagi korlatjai (objektiv feltételek) és az egyes
formak miikodésével egylitt jaro eltérd tranzakcios koltség mértékek (gazdasagi feltételek)
hatarozzak meg.

A vagyonkezeldi és az alapitvanyi atadas kozotti 6 kiilonbség az, hogy mig a vagyonkezelés a
vagyonrendeld, a vagyonkezeld és a kedvezményezett kozotti haromoldalti szerzédésnek,
kotelmi jogviszonynak foghato fel, addig az alapitvanyi atadassal a tulajdonjog atszall az
alapitvanyra (Langbein, 1997, Sitkoff, 2003, Zellweger & Kammerlander, 2015). Az
alapitvanynak torténd atadas a vagyon végleges atadasa, mig a vagyonkezelés esetében a
vagyon csak meghatarozott ideig keriill a vagyon kezeldjéhez, annak visszaszolgaltatasi
kotelezettsége mellett.

2.4. Transzgeneracios vagyonatadas

A transzgeneracids vagyonatadds az utddlashoz kapcsolodd intézmény, az utodlas
folyamatdban a csaladi vagyonnak a generaciok kozotti atadasa. Lényege a generacidkon
et al. (1999) csaladi vallalkozas meghatarozasabol indul ki, akik az iranyitasi és ellenérzési jog
birtokldsa mellett a transzgeneracios jelleget hangsulyozzak. FErtelmezésiikben a
transzgeneracios kilatasok azok, amelyek a hossza tava értékteremtéshez kapcsolodnak, és a
nem csaladi vallalkozasoktol valo elhatdrolés kritikus ismérve.

A transzgeneracios vagyonatadas a csaladi vallalkozas utddlasanak része, annak Kritikus
sikertényezdje. Az utddlasbol kovetkezden dinamikus modellben értelmezhetd (Habbershon &
Pistrui, 2002). Nem egy egyszeri aktus, hanem tudatos vagy 0sztonds 1épések egymast kovetd
sorozata. Egy folyamat, ahol a dontéseket az anyagi és racionalis motivaciok, valamint a
nemraciondlis valtozok, az érzelmi erék ¢és a csaladi hagyomdnyok iranyitjadk. A
transzgeneracidos vagyondtadassal kapcsolatos dontés kiilondsen Osszetett, mert tobbféle
valtozo befolyasolja (Kotlar & De Massis, 2013, Wiklund et al., 2013, Blumentritt, 2016, Carr
etal., 2016, Parker, 2016). Osszetettségét egyrészrdl meghatarozza az, hogy az utddlas centralis
folyamat, és az utddlast is tobb iranybol haté valtozok — az atado, atvevod, csalad stb. —
befolyasoljak. Mésrészrol jelentésége van a vagyon, a csaladi vallalkozas objektiv jellemzdinek
(méret, tevékenység, iparagi sajatossagok stb.) (Chandler, 2015), amely meghatarozza a
megvaldsithato alternativakat (Zellweger, 2017).
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A transzgeneracios vagyon Habbershon és Pistrui (2002) meghatdrozasaban a vagyon
folyamatos, generaciokon ativelé folyamat, amelynek jellemzdéje, hogy a csaladnak
generaciokon keresztiil legalabb piaci alapu hozamot biztosit. Ennek az alabbi két feltétele van.
(1) A transzgeneracios vagyon csak azon csaladok és csaladi vallalkozas esetében értelmezhetd,
ahol a tevékenység célja a vagyonteremtés, a novekedés és a teljesitmény. Megkiilonboztetve
a csalad egyéb torekvéseitdl (adozasi célok, életmod ¢€s é€letvitel fenntartasa, tarsadalmi-
szocialis kiildetés stb. (2) Nem az egyes vagyontargynak vagy az adott {izleti vallalkozdsnak
van jelent6sége, hanem a csaladnak, mint a vagyon tulajdonosanak. Nem az eszkozok adott
idopontbeli besorolasanak és Osszetételének, hanem a jovedelemtermels képességének, a
vagyontermel képességnek van jelentOsége. A transzgeneraciés vagyon nem egyetlen
vallalkozéasban 6sszpontosul a vallalkozo csalad esetében. A kovetkezd generacio szerepe nem
az eredeti vallalkozés ¢és annak ndvelése, hanem a transzgeneracios vagyon értékmegorzése €s
érteknovelése 1) tlizleti lehetdségek, portfolio elemek folyamatos felkutatdsaval ¢és
adoptalasaval.

A transzgeneracios vagyonatadas szempontjabol a csaladi vallalkozas egységének Habbershon
és Pistrui (2002) nem az iizleti vallalkozast, hanem a csalddi tulajdonosi kézosséget (family
ownership group) tekinti (Habbershon & Pistrui, 2002, p. 228). Meghatarozasukban a Chua et
al., (1999) féle csaladi vallalkozas definiciobol indulnak ki, amely szerint a csaladi egység az
adott csaladhoz tartozd csaladtagok uralkodd (dominans) koalicidja, akik a csalad kozos
gazdasagi érdekeinek stratégiai fokuszat meghatarozzak. A csalad a k6zos szarmazasu egyének
csoportja, akiket az id6 mulasaval egy jogi iranyitasi struktura kot Ossze. A vagyonnal
kapcsolatban Habbershon ¢és Pistrui  (2002) kiilonbséget tesz vagyonteremtés és
vagyonfelhalhozas kozott. A vagyonteremtés a meglevo vagyonelemek (eszk6zok) racionalis,
a maximalis hozamra vald térekvés szerinti allokaciojat, egyes eszkdzok levalasztasat és ujak
megszerzését, az azokra vald képességet jelenti. A csalddi vagyonteremtést gy hatarozzak
meg, mint amely a hagyomanyos csaladi-iizleti kapcsolaton tul a diverzifikaciot is magaban
foglalja. Ezt a vagyonteremt6 tevékenységet a Chua et al. (1999) altal definialt csaladi koalicio
vizid egységesiti és mozgatja. A vagyonfelhalmozds a vallalkozas csaladi tulajdonosi csoportja
altal befektetett tdke hozamaként olyan ndvekvd, fenntarthaté bevételi forrasok generalésa,
amelyek a vagyon novekedéséhez vezetnek.

A transzgeneracids vagyon implicit feltétele Habbershon és Pistrui (2002), hogy a csaladi
tulajdonosi  csoport vdllalkozoi  bedllitottsaggal (orientacid) rendelkezzen, vagy ilyen
képességet fejlesszen magaban. Képes legyen 1j vagyonelemek megszerzésére, és az
értéktelenné valo eszkozok levalasztasara. A piaci kornyezet folyamatosan valtozik, az
eszkozok id6vel elértéktelenddnek, ezért a folyamatos innovacionak és fejlesztésnek
alapallapotnak kell lennie. Allaspontjuk szerint a vallalkozo képesség kialakulasanak két
akadalya lehet. Azok a csaladok, ahol a tradicidknak és a hagyomanyoknak jelentdsége van, és
a multban ez volt a vagyon forrasa, ellentétbe keriilnek az 10j, vagyonteremtd, proaktiv
vallalkozoi magatartassal. Masrészrél az ¢€letciklus atmeneti (Gersick et al., 1997) és a
parhuzamos tervezési (Carlock, & Ward, 2001) modellekben a csaladtulajdonosi szakaszok —
az alapitd és tulajdonos-menedzser, testvérek kozossége, unokatestvérek konzorciuma és
csaladi szindikatus — formacioi, de facto a vallalat iranyitasi struktirakat is meghatarozza. Ez
ellentétbe keriilhet a vallalkozoi-stratégiai megkozelitéssel. A vallalkozo csalad nem az iizleti
tevékenységet folytatd csaldd vagy a vallalkozas onmagaban. Egy olyan sajatos csaladtipus,
amely vallalkoz6éi szellemiséggel és hozzaélldssal rendelkezik, azaz vallalkozik. Az a
gondolkodasmaod és modszer, amely az opportunista ndvekedés proaktiv €s folyamatos keresése
felé vezetik. A tulajdonosi gondolkodasmoddal és stratégiai modszerekkel arra kényszeriteni a
csaladot, hogy keresse a jovedelmez6 lehetéségeket.
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Habbershon és Pistrui (2002) szerint, ha a csaladi tulajdonosi kozosség befektetoként
viselkedik, akkor alkalmas a transzgeneracios vagyon létrehozasara és a csaladi vagyonteremtés
generaciokon ativeld megvaldsitasara. A csaladi tulajdonosi modell (the family-influenced
ownership model) a csaladi tulajdonos kockazatvallalasat és hozamelvarasat, valamint a
csaladnak a vagyonhoz vald operativ kapcsolatit mutatja. A tulajdonosi szemlélet és az
alkalmazott stratégiali modszer azok a keretek, amelyek meghatarozzak a csaladi vallalkozas
attribitumait, valamint a vagyon kezelésével és utodlasaval kapcsolatos jellemzoket. A
vallalkozo csalddot egy tartomanyként hatarozzak meg. (Lasd a 23. sz. abrat!l) A vallalkozo
csalad jellemzdje a befektetoi gondolkodasmod ¢és a vallalkozoi stratégiai moédszerek
alkalmazasa, és kimeneti célja a transzgeneracios vagyon generaciokon ativeld novelése.

23. sz. abra: A vallalkoz6 csaladok elhelyezkedése

Felhalmozas
Avillalkozd
Vallalkozoi szellemii c salad
agi tartomanya
stratégia Y -
Stratégiai g %
médszer g g
L 2
© 2.
Vezetdi 5
stratégia
Megérzés
Csaladi Vallalkozo
vallalkozas esalad
‘Tulajdonosi
felfogds

Forréas: Habbershon, & Pistrui (2002) alapjan sajat szerkesztés

A transzgeneracids vagyon létrehozéasara torekvo csaladi tulajdonosi kozosségeknek befektetdi
attitiddel kell rendelkezniiik, Szemben a hagyomanyos iizleti szemléletii csaladokkal. (Lasd a
24. sz. abrat!)

24. sz. dbra: Az lizleti (vallalkozas) szemléletii és a befektetd szemléletli vallalkozo csaladok

"Csalad az tzletben"

"Csalad, mint befektet6" szemléletmaod

szemléletmadd

Tulajdonosi szemlélet (funkcid) Operativ Uzleti dontéshozatalban A csaladtag tulajdonosi csoport
megjelenése érvényesl kultarajaban és magatartdsaban
Utddlasi szemléletméd / " T " i s
L Generacids" orientacio Transzgeneracids" megkozelités.
Orientacio
cel A csaladi kotelék allanddsitasa és/vagya  Transzgeneracios (generacidkon ativeld)
tobbgeneracios részvétel. vagyon létrehozasa
, Az "eszkoz az enyém'". A vagyon "a részvényes szamara termel".
Vagyonfelfogas . , ) o .
Az eszkodz személyes jellege Teljesitményperspektiva
. "Linearis" Vagyon névekményének maximalizalasara
Stratégia — " . .. o P -
Adott Uzleti entitasban gondolkodik torekvs tékeallokacids stratégia
T6kebefektetési és Kotott tékebefektetés: Kockézat / hozamhoz viszonyitott
hozamelvarasi stratégia csaladi hagyomanyok kdvetése teljesitmény

Forréas: Habbershon, & Pistrui (2002) alapjan sajat szerkesztés
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Habbershon és Pistrui (2002) szerint a csaldd, mint befektetd jellemzokkel bird csaladi
tulajdonosi csoportok hosszi tavon jobban teljesitenek, €s képesek a vagyonteremtést (a
transzgeneracios vagyont) generaciokon at fenntartani. Ha a csaladi tulajdonosi csoport (a
dominans koalicio) vallalkozoi stratégiat kovet, akkor hossza tavon jobban teljesit, ezzel
biztositva generaciokon at a csaladi vagyonteremtést, a transzgeneracios vagyont. A vallalkozoi
csalad magatartas hozzajarul a transzgeneracios vagyon noveléséhez.

2.4.1. A transzgeneracios vagyon jellemzdi

Habbershon & Pistrui (2002) szerint a transzgeneracios vagyon célja, hogy generaciokon
keresztiil legalabb piaci alapti hozamot biztositson. Allitasuk szerint irrelevans az, hogy a
vagyonelemek adott idépontban milyen besorolasuak, mert az eszkozok jovedelemtermeld
képessége a fontos. A transzgeneracidos vagyon jovedelemtermeld képességének
(vagyontermeld potencialjanak) elsddlegességét hangsulyozzak. A vagyon azonban
vagyonelemek Osszessége. Az egyes vagyonelemek jovedelmezdsége hatarozza meg a teljes
vagyon (eszkozportfolid) osszesitett hozamat. Az alkotéelemek jovedelemtermeld képességét
pedig a jellemz6i hatarozzak meg. A vagyonelemek jellemz6i hatassal vannak a
transzgeneracios vagyon hozamara.

A kutatasok altalaban a csaladi céget monolit egységnek kezeli, ahol a csaladtag tulajdonosok
azonos ¢érdekallasuak, és ez kiilonbozteti meg a nem csalddi tulajdonosoktdl (Steier et al., 2015,
Chandler, 2015, Schulze et al., 2001, Morck, & Yeung, 2003, Carney, 2005, Villalonga & Amit,
2006, Zellweger, & Kammerlander, 2015). Ez a megkdzelités figyelmen kiviil hagyja a
vallalkozasok ¢€s a tulajdonosi halmaz tagjainak kiilonbozoségét, heterogenitasat. A csaladok
sok esetben egynél tobb vallalkozasban érdekeltek (Steier et al., 2015), és a csaladtagok
részvétele és részvételiik jellege idovel és csaladonként nagyon eltérd lehet (Michael-Tsabari
etal., 2014, Gersick et al., 1997). Amint arra egyes szerzok (Steier et al., 2015, Chandler, 2015,
Zellweger & Kammerlander, 2015) kutatdsaikban ramutatnak, a csaladi vallalkozasokat
heterogén karakterisztikdval rendelkezd csaladtagok iranyitjak, akik viszont olyan vagyont
(eszkozalapot) kezelnek, amely a legtobb esetben sokkal tobb mint egy monolit véllalkozas.
Gyakran iigynokoket vagy kozvetitoket alkalmaznak azok kezelésére. A csaladi vallalkozas
homogén csaladi €s tulajdonosi szerkezete, valamint a monolit vallalati jellemzok felfogas
helyett indokolt a csaladi vallalkozas heterogén tulajdonosi szerkezet és az dsszetett vagyon
felfogdsat alkalmazni.

2.4.1.1. A vallalkozo csalad

A csaladi vallalkozasok szakirodalma implicit modon sokdig azt vélelmezte, hogy a csalad
egyetlen vallalkozassal rendelkezik. A vallalkozasok a fejlddéssel és a felhalmozott
teljesitményiik eredményeképpen azonban mas ipardgakba is fektethetnek, vagy a folos
pénz/téke a csalddnak a vallalkozdson kiviili mds befektetéseket is jelenthet. A csaladi
explicit heterogenitdasanak elmélete a tulajdonosi szerkezet, az iizleti tevékenység és a csalad
altal birtokolt eszk6zok Osszetettségének vonatkozasaban (Michael-Tsabari et al., 2014, Steier
et al., 2015, Zellweger & Kammerlander, 2015, Habbershon & Pistrui, 2002). Azon csaladok
esetében, amelyek elérték a fejlddésnek ezen szakaszat — heterogenitas a tulajdonosi
szerkezetben, az iizleti tevékenységben és az eszkdzportfolioban — a csaladi vallalkozas
megkdzelitést felvaltotta a vallalkozo csaldad koncepcidja.
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25. sz. abra: A csaladi vallalkozasok és a vallalkozo6 csalad elhatarolasa

Dimenzié Csaladi vallalkozas Viallalkoz6 csalad

A csalad tzleti vallalkozdsanak a jellemzéje A csalddnak van egy vallalkozasa és a cél A csaladnak egy vagy tobb lzleti
ennek atadasa a kovetkez6 generacio tevékenysége van, mely nem feltétlentl
részére marad ugyanaz az id6k soran
(ugyanazon vallalkozas atadasa) (valtozhat az 6sszetétel)

A ndvekedés és a terjeszkedés jellemzGi A csaldd célja, hogy az Uzleti tevékenység Minden Uzleti tevékenységnek a csalad
névekedjen és a terjeszkedés elényeit (érdekét) jkell szolgélja, kiilonben
(adott vallalkozas organikus novekedése) eladasra kerdil. A csalad uj tzleti

lehet&ségeket keres.
(vallalati / Uzleti portfélid kezelés)

A csaldd vagyona A csaldd vagyona jellemz&en a csaladi A csaldd vagyona az Uzleti véllalkozason
vallalkozas tuli eszkdzokkel / befektetésekkel is
(koncentralt csalddi vagyon) kiegészul (ingatlan, pénzuigyi eszk6z6Kk, stb.)

(szerteagazo befektetések)

MUkodési struktdra Egy Uzleti struktura (egy vallalkozas) Tobb Uzleti véllalkozas és befektetés
jellemzdéen funkcidk szerinti szervezet multifunkcionalis szervezeti strukturaban
(funkcionalis piramis szerkezet) (holding cég / csaladi iroda)

(matrix szervezet)

Transzgeneracios fenntarthatdésagra valé Az utédgeneracié célja a vallalkozas Az utédgeneracié célja a portfdlio
torekvés atvétele és a tevékenység folytatasa optimalizaldsa és az értékteremtés: a
(kontiniutds, a vallalkozas folytatasa) noévekedés és jovedelemtermelés

(kontiniutds, a tevékenység folytatdsa)

Az utddlas jellege Az utddlas sikere a tulajdon, az irdnyitas és Az utddlas sikere a jov6 generacidjanak a
a vezetés jov6 generdacidja altali csaladi értékrend megGrzése iranti
atvételétdl és erre vald képességétdl fligg elkotelezettség, az innovacids és
(atvételi képesség) befektet8i képességétdl fugg

(adaptacios képesség)

Forras: Steier, Chrisman, & Chua (2015) alapjan Sajat szerkesztés

A Kklasszikus csaladi vallalkozas esetében a csaldd megmarad ugyanabban az {izleti
tevékenységben. A vallalkoz6 csalad esetében a csaldd kilép a klasszikus csaladi jellegli
vallalkozasbol. Belép olyan vallalkozasokba, ahol mér nem a csalad kozvetlen részvétele lesz
a jellemz6, vagy az a csaladnak nem jelent tobblet elonyt barmilyen mas passziv tipusu
befektetéshez képest. A vallalkozo csaladi formacio esetében a csalad kozvetlen szerepvallaldsa
gyengiil vagy megsziinik, €s a passziv tipusu iranyitasi €s tulajdonosi formak er6sédnek meg.
Eltérd a klasszikus csaladi vallalkozas és a vallalkozé csaldd vagyona, utodlési preferenciaja,
miikddési €s iranyitasi struktardja. Az eltérés fObb vonasait Steier et al. (2015) az alabbiak
szerint hatarozzak meg. (Lasd a 25. sz. abrat!)

e A viallalkozo csalad esetében a vagyon nem egyetlen vallalkozasban &sszpontosul. A
kovetkezO generacid szerepe a vagyon ¢Ert€ékmegOrzése, értéknovelése 1) iizleti
lehetdségek, portfolio elemek folyamatos felkutatdsaval és adoptaldsaval. Ezzel az
egyes csaladi vallalkozas monolit kockazati kitettsége is csokken az iizleti portf6lio
kockazatcsokkentd hatasa miatt (Steier et al., 2015).

e A csaladi vallalkozas utodlasa esetében az utodlas fokusza a vallalkozas éatadéasa, a
folytatas és a megorzés. A vallalkozé csalad esetében az utodlas fokuszaban a csalad
értékrendszerének, vallalkozoi szellemiségnek €s innovacios képességének a megdrzése
¢s fejlesztése all, egy adott vallalkozas megoOrzése helyett. Ahogyan a csaladi
véllalkozas elmozdul a vallalkoz6 csalad iranyaba, az értékrendje is valtozik Az utddlas
fokusza a csaladdi érték megdrzés iranyadba mozdul el, nem pedig csak az adott
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vallalkozas fenntartasara és megdrzésére valo elsddleges torekvés jellemzi (Steier et al.,
2015).

e A csaladi vallalkozas esetében a miikodesi és iranyitasi struktura az adott vallalkozés
novekedésének ¢s jovedelmezOségének biztositasara keriil kialakitdsra, mig a
vallalkozé csaladd esetében a struktira ugy keriil kialakitasra, hogy az a csaladtagok
vallalkozo6i tevékenységének és aktivitasanak az 6sztonzését €s fejlesztését tdimogassa.
Ez gyakran egy 0nalld eszkoz és vagyonkezeldi részleg — M&A részleg, csaladi iroda
¢és egyéb formacioik — felallitasan keresztiil torténik meg (Habbershon & Pistrui, 2002).

A vallalkozo csaldd nemcsak az eredeti vallalkozasa innovacidja és fejlesztése révén novekszik
—nemcsak az organikus fejlodés jellemz6 ra —, hanem azaltal is, hogy mas tevékenységekben
komplementer vagy nem komplementer piacokon is megjelenik. A vallalkozas csoportos
strukturaba szervezOdhet gy, hogy centralisan egy holdingtarsasag és az adott orszag ad6zasi
rendszerétdl fliggben alatta vagy korkorosen koriilotte pedig leanyvallalatok vagy iizleti
egységek mitkddnek (Habbershon & Pistrui, 2002, Morck & Yeung, 2003).

24.1.2. Diverzifikaltsag

Tarsadalmi és iparagi kiilonbozdéség. Morck, & Steier (2005) szerint a csaladi cégek rendkiviil
eltéré jellemzokkel vannak jelen szinte minden kapitalista nemzetgazdasdgban. Az eltérd
evolucios palydk az eltéré tarsadalmi-szocialis €és jogi intézményrendszeri fejlodéssel, a
makrogazdasagi kornyezetnek és eltéré adaptacios képességeiknek tulajdonithatdé (Morck &
Steier, 2005). A csaladi cégek jelentdsége fennmaradt a fejlett tarsadalmak id6szakéaban is, s6t
egyes kutatok (Anderson & Reeb, 2003, Durand & Vargas, 2003) még azt is bizonyitottak
kvantitativ kutatasaikban, hogy jobb teljesitményre képesek, mint a nem csalédi vallalkozasok.
Le Breton-Miller & Miller (2015) az iparag szerepét targyalja a csaladi cégek teljesitményének
magyarazataban és megallapitjak, hogy a csaladi cégek azokban az iparagakban teljesitenek jol,
ahol magas a mindség-, érték- és keresleti elvaras, mert hosszu tava orientacidjuk alkalmasabba
teszi Oket a tudas felhalmozasara, a bizalomra épiil6 kapcsolatok €s hirnév épitésére. [lyenek a
kreativ iparagak.

Eltérd jovokepek. Chua et al., (1999) szerint a cégek tulajdoni és iranyitasi Osszetettsége és
folyamatos valtozasa, valamint a cégek méretének, tevékenységének heterogenitdsa miatt a
csaladi vallalkozasokat a szandék, a jovokép és a generaciokon ativeld fenntarthatosaggal lehet
jellemezni. A csaladi vallalkozas szerintiik ,,olyan vallalkozés, amelyet azzal a szdndékkal
iranyitanak és/vagy vezetnek, hogy a vallalkozas jovOképét egyazon csalad tagjai vagy kis
szamu csalad tagjai altal iranyitott dominans koalici6 alakitsa és valdsitsa meg oly modon, hogy
az fenntarthatova valjon a csalad vagy csaladok generacioi kozott” (Chua et al., 1999, p. 25). A
csaladok eltérd oOrokségfelfogdsa (Hammond et al., 2016), a csaladtagok kozosségi és
individualista gondolkodasanak kiilonbségei (Sharma & Manikutty, 2005), eltérdé dinasztikus
identitasuk (Parker, 2016, Carr et al., 2016), a csaladi részvétel mértéke és a potencialis
0rokosok szama (Wiklund et al., 2013), a célok diverzitdsa, a csaladi cégek pszichologiai
tokéjének kiilonbozdsége (Kotlar & De Massis, 2013, Memili et al., 2013), a csaladtagok eltérd
motivacioi, képességei és készségei (Blumentritt, 2016, Parker, 2016) eltérd jovOképeket
indukélnak.

Vagyonelemek diverzifikaltsdga. Chandler (2015), Zellweger & Kammerlander (2015) szerint
a vagyon (az eszkozalap) mérete és sokfélesége befolyasolja az ellendrzési struktarak
megvalasztadsat. Chandler (2015) szerint a vagyon méréséhez és operacionalizacidjadhoz az
eszkozalap pénzben kifejezett értéke mellett figyelembe kell venni a csalad altal iranyitott tizleti
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egységek szamat, a csalad altal kezelt egyéb vagyonelemeket, és a vagyon diverzifikaltsagat. A
vagyonelemek kompozitja vallalkoz6 csaladonként, tarsadalmi-szocidlis és gazdasagi
rendszerek szerint jelentds eltérést mutatnak (Steier et al., 2015, Chandler, 2015, Carr et al.,
2016).

Tobbes érdekeltség. Morck & Yeung (2003) szerint, ha a vallalkozas tobb csalad vagy tobb
csaladtag tulajdonaban van, akkor nincsen sziikségszeri iizleti érdekazonossag és
érdekkozosség a tagok kozott. Az eltéero érdekek konfliktusokat eredményezhetnek a
csaladtagok kozott, a csaladi €s a csaladon kiviili (kisebbségi) tulajdonosok kozott. Tobbes
érdekeltség kialakulhat egy csaladon beliil, tobb csalad k6zott vagy a csalad(ok) és a kiilso
tulajdonosok kozott. Ezek az eltérd poziciok eltérd és egymadssal ellentétes (divergens)
érdekeket generalhatnak (Morck & Yeung, 2003). Még Osszetettebb a probléma
szervezetelméleti megkdzelitésben, ha a csaladtag menedzserek kiilonbozd csaladokbol
szarmaznak. A tulajdon és az iranyitas szétvalasztasat vizsgald modellek (Fama & Jensen,
1983a, Fama & Jensen, 1983b, Steier, 2009) a céget helyezi el6térbe. Nem veszik figyelembe
kiviil hagyjak a vallalkoz6 csalad magatartasdval Osszefiiggd faktorokat, vagy azt, amikor a
tobbes tulajdonlas esetében az érintettek identitasa inkabb diverzifikalt, mint sem monolitikus.
(Steier et al., 2015). Pieper et al., (2015) kutatasukban azt bizonyitottak, hogy a tobbcsalados
cégek tartds fennmaraddsanak nagymértékben az az oka, hogy a vallalatvezetést egyszerii és
letisztult szabalyok mellett alakitjadk ki. A vezetést az egymast kiegészitdi képességek és
kompetenciak alapjan szervezik, a cégen beliili dontéshozatal a személyek komplementer
képességein és kompetencidin alapul. A tartésan miikodé tobbesalados cégeket a nyilt
kommunikécion és az atlathatd dontéseken alapulo kdlcsonds monitoring is jellemzi. Pieper et
al. azt talaltdk, hogy az iranyitasi szabalyokat ¢s dontéshozatali folyamatokat az alapitok mar a
fejlédés korai szakaszaban lefektetik. Az a cég, amelyik bonyolult szabalyokat alkalmazott,
tilzottan tAmaszkodott a kiviilallokra és kiszolgaltatotta valt.

Célok szorodasa. A csaladi vallalkozasok célrendszerében nemcsak a pénziigyi teljesitmények,
hanem a tarsadalmi-érzelmi értékrend teljesiilésének is jelentdsége van. Sok csaladdi cég
kiilonb6zé modon méri a teljesitményt, a pénziigyi megtériilésen kiviil a tarsadalmi-érzelmi
értékrend és motivumok is befolyésoljak a dontéseiket (Gémez-Mejia et al., 2007, Berrone et
al., 2012). A vallalati és csaladi célok ezért minden esetben eltér célrendszert alkotnak.
Meghatdrozza az adott csalad értékrendje, bels6 normarendszere, Orokségfelfogasa és
jovoképe.  Masrészr6l — meghatarozhatjdk a  vallalkozdshoz  rendelt  pénziigyi
teljesitményelvarasok rendszere €s a csaladisag miatt a vallalkozasnal kialakulo tarsadalmi-
érzelmi rendszerbdl keletkezd célok.

2.4.1.3. SEW és hallgatélagos tudas

A szocialis-érzelmi téke (SEW, socio-emotional wealth), a csaladi vallalkozasoknal
felhalmozodd specidlis immateridlis vagyon. A csaladi vallalkozasok megkiilonboztetd
jellemzdje, hogy a nem gazdasagi jellegii hasznossag széles skaldjat is elonyben részesitik.
Gomez-Mejia et al., (2007) ezeket a nem gazdasagi jellegli hasznossagokat egyiittesen SEW-
nak mindsitik (Shen, 2018). Az elmélet szerint a csaladi cégek tipikusan elkotelezettek és
motivaltak a SEW irant, amely a csaladi tulajdonosok nem pénziigyi és affektiv (érzelmi)
elkotelezodése. Az érzelmi elkdtelezOdés és az ebbol levezethetd attitidok, értékrendek és
célok azok, amelyek megkiilonboztetik a nem csaladi cégektdl. A csaladi cégek szocidlis-
érzelmi gazdagsidga szamos formaban létezik, beleértve az Osszetartozas érzését, a csaladi
értekek allandosuléasat az tizletben, a szoros azonosulést a csalad nevét viseld céggel (Berrone
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et al., 2012). Gémez-Mejia et al. (2007) a kilataselméletet (prospect theory) (Kahneman, &
Tversky, 2013) és a viselkedéselméletet (behavioral theory) (Cyert, & March, 1963) alapjan
kidolgozott modelljiikkben azt allitjak, hogy a csaladi cégek veszteségnek tekintik a szocialis-
érzelmi vagyonuk feladasat. Ezért hajlanddak a cég pénziigyi helyzetét fenyegetd veszélyeket
—mint a nagyobb likviditasi kockazatokat vagy a pénziigyi alulteljesitést —elfogadni azért, hogy
megakadalyozzak a szocialis-érzelmi vagyonuk veszteségeit. Hajlandoak kockaztatni vagy
felaldozni a vallalati teljesitményt a SEW megdrzése érdekében. Nagyobb valdszinliséggel
fogadjak el az alulteljesitést, a szervezeti kudarcokat, vagy az alacsonyabb teljesitményeket a
nem csaladi cégekhez, a piaci versenytarsakhoz képest. Ezeknek a cégeknek ugyanakkor a
vallalati teljesitménye jellemzOen kisebb szorast mutat, valamint a realizalt és a
célteljesitményiik kozotti eltérés is kisebb, mint a nem csaladi cégek esetében (Gémez-Mejia et
al., 2007).

Goémez-Mejia et al. (2007) a SEW modellt a viselkedési tigynokelmélet (behavioral agency
theory, BAM) Kkiterjesztéseként is meghataroztak (Berrone et al., 2012). A viselkedési
tigynokelmélet (BAM) a kilataselmélet (Kahneman, & Tversky, 2013), a viselkedéselmélet
(Cyert, & March, 1963, Gavetti et al., 2012) és az tigynokelmélet (Jensen, & Meckling, 1976)
alapjan épul fel. A viselkedési tligynokelmélet (BAM) alapja, hogy a cégek a vallalat
meghataroz6 megbizdjanak (principal) referenciapontja szerint valasztanak, és a megbiz6 Ggy
fog donteni, hogy meg0rizzék a cégben felhalmozott adottsagokat (Berrone et al., 2012). A
csaladi megbizok esetében a SEW megorzése a hangsulyos, ezért azt fogjak vizsgalni, hogy a
cselekvések hogyan befolyasoljak a szocialis-érzelmi adottsagokat. Ha ez a szocialis-érzelmi
adottsag veszélybe keriil, akkor a csalad a dontéseit nem a gazdasagi logika alapjan fogja
meghozni. A csalad hajlando lesz akar veszélybe is sodorni a céget, hogy megdrizze ezeket a
szocialis-érzelmi adottsagokat (Berrone et al., 2012). A szocialis-érzelmi téke kulcsfontossagu
a csaladfé megbizo (principal) szamara és a SEW-t ér6 barmilyen fenyegetés azt valtja ki, hogy
a csalad veszteség lizemmodba keriil. Olyan stratégiai dontéseket fognak hozni, amelyek
elkeriilik a SEW lehetséges veszteségeit, még akkor is, ha ez — vegyes tulajdonlas esetében —
mas megbizok (példaul intézményi befektetdk) rovasara mehet (Berrone et al., 2012). A
csaladfok szamara a szocialis-érzelmi adottsagokkal kapcsolatos kockazatkeriilés elsObbséget
¢lvez a pénziigyi veszteségekkel kapcsolatos kockazatkeriiléssel szemben. Ezzel szemben a
tiszta tigynoki kapcsolatban a csaladfék keriilnék az olyan stratégiai dontéseket, amelyek
jelentds anyagi veszteséggel jarndnak, mert a csalad oroksége a céghez kotddik, ezért a
viselkedési ligynokelmélet (BAM) szembekeriil az iligyndkelmélet logikdjaval: ha a SEW
megdrzése a csaladfok elsddleges referenciapontja és a cég pénziigyi kockéazatat csokkentd
stratégiai dontések veszelyeztetik az SEW-t, a csalad az SEW megdrzésének alternativajat fogja
valasztani (Berrone et al., 2012).

A hallgatolagos tudas (tacit knowkedge) a csaladi vallalkozasoknal a természetes személyhez
kotott, vallalati tapasztalatbol és felhalmozott tudasbol szarmazd know-how, immaterialis
vagyon. Sirmon & Hitt (2003) szerint kett6s dimenzidja van. Magaban foglalja az idok soran a
kordbbi generacié személyéhez kotott felhalmozodod tudast és a csaladtag (kovetkezd
generacio) cégbe torténd bevonasaval kialakulo cégspecifikus tudast. Chirico & Salvato (2008)
szerint a tudasok egyesitése (knowledge integration) hatarozza meg a csaladi vallalkozas
amelyen keresztiil a csaladtagok specialis tudasa egyesiil. Azok a csaladi cégek valnak sikeressé
a dinamikus piacokon — azaltal, hogy idében valtoztatjak képességeiket — amelyek képesek
hatékonyan integralni az egyes csaladtagok specidlis tudasat.
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2.4.2. Nemzetkozi osszehasonlitas

A csaladi vallalkozasok ,,tulélési rataja” (family business survival rate) — a miikddoképes
vallalkozasok fennmaradasi aranya a kovetkezd generacio idején — a transzgeneracios
vagyonatadasok (utddlasok) soran csokken (Beckhard, & Dyer Jr., 1983, Handler, 1994, Ward,
1997, 2004, Le Breton—Miller et al., 2004, Stamm, & Lubinski, 2011, Wilson et al., 2013). A
tulélési ratara és tendenciajara a kutatok egymastol jelentGsen eltérd becsléseket adnak. (Lasd
a 26. sz. abrat!)

26. sz. abra: A csaladi vallalkozéasok talélési rataja régionként

. U 2. 3. Atlagos
Csaladi vallalkozasok tulélési ratdja L L ,
generacié generacio élettartam
USA

Ward (1997) 2/3 13% n.a.
Le Breton—Miller, Miller, & Steier (2004) 1/3 10-15% n.a.
Handler (1994) 30% 10% 24 év
Beckhard, & Dyer, Jr. (1983) 3/10 n.a. (*) 10/ 24 év
UK
Wilson, Wright, & Scholes (2013) alacsonyabb "Z score" érték (**)
Németorszag

***)60 /100 é
Stamm, & Lubinski (2011) n.a. n.a. (*)60/ e

felett is
(*) Becslésiik szerint az Egyesiilt Allamok 15 millié vallalkozasabdl hozzavetdleg 14,4 millid csaladi iranyitas alatt all és a csaladi
vdllalkozasok adjak a munkahelyek nagy részét és a nemzeti 6ssztermék mintegy 40 szdzalékat. A csaladi cégek jelentGs része tiz év
utan megszlinik

(**) az Egyesult Kirdlysag (UK) 2007 és 2010 kozotti adatsorat vizsgalta meg tobb mint 700.000 csaladi és nem csalddi vallalkozasra.
Tanulmanyukban az igazgatdsag Osszetétele és a vallalkozas fennmaradasi rataja kozott keresték a kapcsolatot. Azt talaltdk, hogy a
csaladi cégek [ényegesen kisebb valdszinliséggel mennek csédbe vagy keriilnek felszamolas ald, mint a nem csaladi cégek.

(***) Németorszag foldrajzi régidjat vizsgalta reprezentativ mintavétellel és a regiondlis eltérésekre és a torténelmi
kilonbozéségekre hivia fel a figyelmet. Allitasuk szerint a vallalkozasok jelents része tobbgeneracids, és jelentds az el6forduldsa a
60 vagy 100 év feletti csaladi véllalkozasoknak is.

Forras: Sajat gylijtés

Az aldbbiakban kettd, a tulélési ratara ellentétes magyarazatot add és kovetkeztetésre jutd
levezetést mutatok be.

(1) Ward (1997, 2004) és kovetdi szerint a csaladi vallalkozasok kevesebb mint 30
szazaléka jut el a harmadik generacioig, és kevesebb mint 15 szazalékuk jut tovabb ezen
a generacios szakaszon (Ward 1997, 2004, Lee et al., 2003, Le Breton—Miller et al.,
2004). Ward (2004) szerint a vagyon nem ¢l til harom generaciot. Az altala, az 1924-
1984 kozotti idészakra vizsgalt 200 céges mintaban®® a cégek 20 szazaléka élte tul az
idészakot, és a 20 szdzalék 13 szdzaléka (5 cég) maradt csak az idOszak végére
ugyanannak a csaladnak a tulajdonaban. A fennmaradasi rata csokkenését Ward (2004)
a kovetkezd okokkal magyarazza. (a) Belsé vallalati jellemzok: kisméretli (nem
méretgazdasagos) zartkorii tarsasagi forma, gyenge kiilsd finanszirozhatdsagi képesség,
megfelelden képzett alkalmazottak hianya, nincs jovével kapcesolatos stratégia. (b)
Csaladi tényezok. A csaladtagok szamanak ndovekedésével kialakulnak a tobbgeneracios

% Ward (1997) az Amerikai Egyesiilt Allamok 200 termel cégének fennmaradési ratajat vizsgalta meg az
iddszakban.
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csaladok, ahol a csaladtagok eltérd értékrenddel és motivaciokkal rendelkeznek. A
csalad novekvo hozamelvarasa kertil elotérbe a nyereség/toke ujra befektetése helyett.
(c) Kiils6 kornyezeti tényezok. Kornyezeti (technoldgiai) valtozasokra nincs reagalas.

(2) Stamm & Lubinski (2011) cafoljak a csaladi vallalkozasok harom generacié alatti
altalanos megsziinésének tézisét. Szerintiik a vallalkozasok torténelmi gyokereit és
foldrajzi elhelyezkedését kell vizsgalni. A csaladi vallalkozasok élettartaméat az 1960-
2008 kozotti idészakban vizsgaltdk egy 310 elemii mintaban?’, amelyben 165 volt
csaladi vallalkozas*. 1960-ban a vallalkozasok 18 szazaléka volt szazévesnél és 63
szazalék 50 évesnél idésebb. 2009-ben a mintabol 41 csaladi vallalkozas még mindig
fiiggetlen volt, amelyek atlagéletkora 130 év volt. Stamm & Lubinski (2011) a
fennmaradasi rata helyett a mortalitisi rdata vizsgalatat javasoljak, amelyet a
kovetkezokkel indokoljak. (a) Chandler (1977) azon allitasa, hogy a csaladi
vallalkozasok novekedéssel eljutnak az életpalyajuk azon fejlodési fazisaba, amikor a
tulajdon mar szétporlad (sok tulajdonos lesz), és egy professzionalis menedzsment veszi
at az iranyitast, ezzel hattérbe szoritva a csaladot, elsdsorban az Amerikai Egyesiilt
Allamok tapasztalataibol indul ki. (b) A ,,csaladi véllalkozasok harom generaci6 alatt
eltinnek™ allitas egy altalanos kijelentés, tudomanyosan és statisztikailag sem kertilt
igazolasra. A fennmaradéasi rata foldrajzi eltéréseit és torténelmi gyokereit sem
vizsgéljak. A demografianak az elhaldlozas és a kor az ismérvei, ezért a cégek
demografiai jellemz6it a mortalitasi rataval lehetne meghatarozni.

A transzgeneraciés vagyonatadas id6soros (fennmaradasi rata alapi) vizsgalata mellett
szilkséges a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok sulyanak orszagok szerinti eltérését is
megvizsgalni. Az orszagok szerint eltérd szorasnak kettGs oka van. Egyrészrél a csalad fogalmi
meghatarozasa tarsadalmak és orszagok szerint eltérd. Masrészrl a kapitalizmus eltérd
fejlodési palydja nemzetgazdasagonként eltérd sulya csaladi vallalkozasi szektort
eredményezett.

o A csalad meghatarozasanak heterogenitisa. A csalad fogalmanak felfogasa
tarsadalmanként eltérd, meghatarozdsa a tarsadalmi normaktol és értékrendtdl
fiiggenek. (Tillman & Nam, 2008). A csalad de facto felfogasa nem feltétleniil egyezik
meg a formalis, de jure definicidjaval. A csalad egy tarsadalmi-szocialis egység,
melynek torténelmi-fogalmi evolucidja van, és a demografiai (statisztikai)
elemzésekben a haztartashoz (a kozos lakohellyel rendelkezé személyek) kapcsoljak
altalaban (Tillman & Nam, 2008). Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete (ENSZ)
ajanlasokat adott a csaladi egység meghatarozasara a statisztikai felmérések, a
népszamlalasok soran azzal, hogy az orszagok sajat érdekeiknek megfelelden
kiterjeszthetik a csalad meghatarozasat a csaladi egység meghatarozas til is (United
Nations, 2008). A kiilonb6z6é orszagok jelentésen eltérnek abban, hogy mennyire
kovetik az ENSZ ajanlésait, hogy kik alkotjdk a part, és mennyire ismerik el a
konszenzusos é¢lettarsi kapcsolatot vagy a homoszexualis parokat. Magyarorszdgon az
alaptorvény kilencedik modositasa (Magyarorszag Alaptorvénye, 2011. aprilis 25.)
egyértelmiisiti a csalad tartalmat. Az alaptorvény kimondja, hogy a hazassag
intézménye egy férfi és egy nd kozott létrejové Onkéntes életkdzosség. A csaladi
kapcsolat alapja a hazassag, valamint a sziil6-gyermek viszony, amiben az anya nd, az
apa férfi (Magyarorszag Alaptorvénye (2011. aprilis 25.), Alapvetés. L) cikk (1)

47 Stamm, & Lubinski (2011) egy regionalis németorszagi (Miinchen és Diisseldorf, Nyugat-Németorszag) minta
alapjan vizsgalta meg a csaladi vallalkozasok élettartamat.

8 Csaladi vallalkozasként vették figyelembe, ha legalabb 50 szazalékos szavazati jog vagy 25 szdzalék befolyésolo
részesedés és 250 6 f6lotti alkalmazotti 1étszam jellemzdokkel rendelkezett a vallalkozas.
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bekezdés). A magyar jogrendszer a csalad sziik értelmezését alkalmazza, az egytittélést
¢€s az azonos nemuek hazassagat nem ismeri el. Csaladnak expressis verbis a kiilonb6zo
nemiek hazassag alapu ¢Eletkozosségét tekinti, és a gyermek-felnbttek kozotti
kapcsolatot a sziil6-gyermek ko6zotti kozvetlen (elséfoka) kapcesolatokra korlatozza
(United Nations, 2008., 2.126).

o Eltérd fejlodeési palyak. Az eltérd tarsadalmi fejléddési palyak orszagonként kiilonb6zd
jogi intézményrendszerek (pénz- és tokepiaci rendszer) és vallalati tulajdonosi
szerkezetek kialakulasat eredményezte. A fejlett tokepiacok sajatja a nyilvanos és
jelentés kozkézhanyaddal rendelkezd cégek magas ardnya. A kozvetlen banki
finanszirozast elényben részesitdé orszagok esetében a zartkorli vagy alacsony
kozkézhanyaddal rendelkez6 cégek a jellemzoek. La Porta et al., (1997, 1998, 1999) a
csaladi befolyas erdsségét az alabbi érvek mentén vizsgaltak. A csaladi vallalkozasok
adott nemzetgazdasagban betoltott szerepérél a zartkorii és nyilvanos tarsasagok
egylittes vizsgalata adna képet. Az elérhetd statisztikdk a csaladi jellegrél és
szerepvallalasrol korlatozottak. Mindkét halmaz (zartkorti és nyilvanos) kritikus
jellemzdéje azonban a tulajdonosi pozicid és az iranyitasban (menedzsment) vald
részvétel. Az orszagok kozotti jelentds eltérés a tulajdoni hanyad befolyasanak mértéke
¢s erdssége kozott van. A kisebbségi tulajdonosok védelme, a befolyasold részesedés
mértéke eltérhet orszagonként, és a wvallalat feletti kontrolljog alacsonyabb
részvényhdnyaddal is gyakorolhat6. Hasonld az iranyitasi jog (vezetd és ellendrzo
testiiletek) eltérése is, ami a jogszabalyok és kiilonbozo szabalyozo testiiletek (tokepiaci
feliigyeletek) altal meghatarozott rendelkezések fiiggvénye. La Porta et al., (1997, 1998,
1999) szerint az intézményrendszerek orszagok kozotti eltérése ellenére egy azonos
szempontrendszer szerinti vizsgalat és dsszehasonlitds megfeleld képet adhat a csaladi
vallalkozasok adott nemzetgazdasagaban betoltott szerepérdl. La Porta et al. (1999) 27
orszag kozepes és nagyvallalati mintaja alapjan vizsgalta meg és hasonlitotta dssze a
tulajdonosi szerkezeteket. A vallalatokat két csoportba, a magas kozkézhanyada (widely
held) és a végso tulajdonosu (ultimate owners) cégek csoportjara osztottak. A végso
tulajdonosu cégeknek 6t fajtajat kiilonboztették meg: a csaladi, az allami, a pénzintézeti
(bank, biztositd), a vallalati (nyilvanos) és az egyéb®® tulajdonban levd cégeket. A
véllalatokat a befolyasold részesedés mértéke szerint két megkozelitésben vizsgaltak:
(a) a tulajdonos kozvetlen vagy kozvetett szavazati joga a 20 szdzalékot meghaladja, és
(b) a kereszttulajdonlasok vagy a piramisszerli vallalatcsoport felépités miatt a
kontrolljog a 10 szazalékot meghaladja. A kutatasi eredményeik szerint a legnagyobb
nyilvanosan jegyzett vallalatok 30-35 szdzalékaban jelentds a csaladi befolyas, mig a
legalabb 500 milli6 USD tézsdei kapitalizacidja cégek 45-53 szdzaléka esetében
jelentds a csaladi befolyas. (Lasd a 27. sz. abrat!)

49 Az egyéb a szovetkezeti, vagy olyan tulajdonosi csoport, amelyiknek nincs egyetlen befolydsolo részesedéssel
rendelkez6 tagja sincs.
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Egyes orszagokban, nyilvanosan jegyzett cégek esetében (20% kontrolljog hatar mellett

27. sz. abra: A csaladi befolyas mértéke
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Ahol a csaladi befolyas jelentds (a kozvetlen vagy kozvetett szavazati jog a 20 szazalékot
meghaladja), ott 69 (71) szazalékaban vesz részt kozvetleniil a csalad a vallalat iranyitasaban.

(Lasd a 28. sz. abrat!)

28. sz. dbra: Menedzsment ardny csaladi cégek esetében

Egyes orszagokban, nyilvanosan jegyzett cégek esetében (20% kontrolljog hatar mellett)®!
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%0 10 olyan cégbdl all6 mintan, amelyek torzstokéjének tézsdei kapitalizacioja 1995. december végén legalabb

500 milli6 dollar (USD) volt

51 (minta) A 20 legnagyobb cégbél a részvények tézsdei kapitalizacidja szerint, 1995 végén.
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Morck & Steier (2005) a kapitalista gazdasagi rendszer fejlodéstorténetét vizsgalva
megallapitja, hogy a vallalatiranyitasi struktira szempontjabol tobbféle tipust — részvényesi,
csaladi, banki, allami — kapitalizmus alakult ki. A részvényesi kapitalizmus (shareholder
capitalism) jellemzdje a vallalat kozvetlen tokepiaci finanszirozasa és olyan vezetési struktarak
(ligydontd, nem tigydontd igazgatosag stb.), ahol a részvényesek egyiittesen képesek az
iranyitas mindségének ellendrzésére és a szabalyok betartasanak szamonkérésére. A csaladi
kapitalizmus (family capitalism) ismérve, hogy a nagyvallalatok iranyitasa kevés szamu csalad
kezében koncentralodik. A kiilsé befektetoknek kevesebb jogot biztosit, és a részvénypiac
nagyobb hanyadat a csalddi cégek alkotjdk. Jellemzdéje a kiilonféle részvényesi
kontrollmegallapodasok kialakulasa. llyenek a kereszttulajdonlas, a kiillonb6z6 szavazati jogok
¢s a piramisszerd tizleti csoportok kialakitasa (La Porta et al., 1999). Az iranyitas kevés szamu
csalad kezében koncentralodik, és kontraproduktivva valhat, ha az 6rokos alkalmatlanna, a
vezetd tilzottan konzervativva (innovaciot keriild) vagy a statuszat talzottan védelmezdvé valik
(Morck & Steier, 2005).

2.4.3. Hazai sajatossagok

A tarsadalom és a gazdasag organikus fejlédése 0j intézményformakat (tulajdont és
vallalatvezetést elvalaszto tarsasagi forma, tOkepiacok stb.) alakit ki, amelyek lehetévé teszik a
csalad és a vallalkozas kiilonvalasat. Aldrich & CIiff (2003) szerint a vallalkozasok csaladi
beagyazottsaga és a csalddok szocioOkondmiai jellege — a csaldd: az utodlas, munkaerd,
normak, magatartdsmintdk, értékek forrasa — jelentdsen befolyasoljak a vallalkozdsok
mindenkori jellegét és fejlodését. A vallalkozasok csaladi beagyazottsaga minden gazdasagi
rendszerben fennmarad, de a gazdasagi sulyuk az egyes nemzetgazdasdgokban jelentdsen
eltér>? (Carney et al., 2014). Az organikus fejlddéstdl — a tdbbi volt szocialista orszaghoz
hasonloan — eltéré a magyar kkv és csaladi vallalatfejlodési palya. Az organikus fejléddést a
szocialista gazdasagi berendezkedés szétrombolja, majd a rendszer hirtelen 0sszeomlasaval
Ujbol megnyilt a lehetdség a csaladi jellegli vallalkozasok és a gazdasag ,régi-0j”
intézményformdainak visszavezetésére. A kilencvenes években gyorsuld litemben tobb ezer
maganvallalkozas jott létre fentrél lefelé, a spontdn privatizacid, az allami tulajdon
lebontasanak eredményeként, vagy alulrol felfelé, a sajat otlet és iizleti elképzelés alapjan
felépitett vallalkozasi formaban. A ndvekedés a kétezres évek elejére lelassult. Ebben az
id6szakban még mindig az alapitok a vallalkozasok iranyitoi, és ez az allapot jellemzi
napjainkat is, pedig a kilencvenes évek rendszervalto nemzedéke mar elérte a nyugdijas kort
(Hajdu, 2022).

52 Példaul Németorszagban a tobbgeneracids kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) osztalya (Mittelstand) a
gazdasagot meghatarozo6 tényezd. Franciaorszagot ezen kkv-populacio hidnya, Kinat az egygeneracios etnikai
alapon szervez6d§ csaladi cégek, mig az Amerikai Egyesiilt Allamokot mar a haromgeneraciés dinasztikus csaladi
cégek elterjedése jellemzi (Carney et al., 2014).
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29. sz. abra: A tarsas vallalkozasok a gazdasagi tarsasagok és a jogi személyiségli gazdasagi
tarsasagok szamanak alakulasa és a gazdasagi tarsasagok iddszaki atlagos novekedési iiteme

1990-2019.

Viallalkozasok szamdanak alakuldsa 1990-2019
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Forras: http://KSH Tarsas vallalkozasok szama, Letoltés 2020.11.22. — sajat szerkesztés

A korlatozottan elérhet6 adatokbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy jelent6s azon vallalkozasok
szama, ahol a tulajdonos kilépési kényszerhelyzethez kozelit életkora miatt. A legalabb 100
millio forint éves arbevétel feletti vallalkozdsoknak tobb mint a felét — kb. 12 ezer vallalkozast
— fogja hamarosan a generacidvaltas valamilyen formaban érinteni. Szamitasok szerint kb. 850
magantulajdonban 1évd kézépvallalat van, amelynek arbevétele meghaladja az 1 milli6é eurdt,
és a cégtulajdonosok atlagéletkora 62 év®3. A 60 év feletti tulajdonossal rendelkezd

vallalkozasok szama 53 ezer

54

A vagyon generaciok kozotti atadasi lehetdségeit meghatarozzak a hazai fejlddési sajatossagok.

Tapasztalat hianya és tulajdonosi felkésziiletlenség a valtozasra-valtasra. A kockéazatot
nem a vallalkozasok sokfélesége, hanem a tulajdonosok generaciovaltasra valo
felkésziiletlensége jelenti. A csaladi vallalkozasok céljukat tekintve rendkiviil heterogén
halmazt alkothatnak (Chrisman et al., 2012). Ez jellemzi a hazai vallalkozasokat is.
Megtalalhatd benne a ,,munkaviszonyt takard kényszer-, a csaldd egzisztencidjat
biztositd, a spontan privatizacio keretében megszerzett és szervezetében megdrokolt, de
a multinacionalis cégeknek beszallito vagy a piaci novekedési lehetdségeket kihasznalo
modern vallalati miikodést kiépité vallalkozas is” (Hajdu, 2022). A hazai kkv-k és
csaladi vallalkozasok jellemzden els6 generacios — a Kilencvenes évek rendszervaltasat
kovetden jottek 1étre —, ahol az alapitd tulajdonos-menedzserek még a vallalkozasok
operativ irdnyitoi. Az alapitoi kilépés, a vallalkozasok ataddsa nem tortént meg sem
kiviilrdl jott (kiils6) uj tulajdonosoknak vagy menedzsereknek, sem a belso, az alapito
tulajdonosok csaladtagjainak, a fiatalabb generacioknak. Nem all rendelkezésre tobb
éves tapasztalat és elleshetd sémak vagy atalakulds modellek sincsenek.

A vallalatok felkészitettlensége a valtozasra, a professzionalizacid hidnyossagai. A
novekedés idovel a szervezet fejlodését, a miikdodési folyamat bonyolultabbd valasat
eredményezi, mely kikényszeriti a vallalkozas fejlettségi fokanak megfeleld

>3 Innovacios és Technoldgiai Minisztérium (2019). A magyar mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok megerdsitésének
stratégiaja (2019-2030). Innovacids és Technologiai Minisztérium, Budapest.
>4 Magyar Nemzeti Bank (2019): Pénziigyi stabilitasi jelentés, 2019. méajus. Magyar Nemzeti Bank, 2019. majus.
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professzionalizaciot (Stewart & Hitt, 2012). A véllalati professzionalizalodas az alapitod
tulajdonos-menedzsertél  fiiggetlen milkodés, az Onjar6 vallalati mikodési
mechanizmusok kiépiilése. Ennek tobb dimenzidja — hatékony vallaltiranyitasi
rendszerek, a formalis pénziigyi és kontrolling rendszerek (Giovannoni et al., 2011), a
formalis humaneréforras rendszer dimenzidja — van. A hazai kkv-k és csaladi
vallalkozasok iranyitdsadhoz és miikddtetéséhez sziikséges tudas (tacit knowledge) és
képesség még altalaban az alapit6 birtokédban van. Sem a véllalati belsé korbol, sem a
vallalaton kiviilrél utdéd menedzser még nem keriilt kijeldlésre. A szervezeti és
miikddési folyamatok nincsenek felkészitve az ataddsra, a milkodtetés még kézi
iranyitassal torténik. A kijelolt formalis vezeté kdveté marad, a tulajdonos-menedzser
informdcios igényeinek kiszolgaldja vagy a dontések végrehajtdja. A vallalkozas nem
onjaro, a professzionalizalodas nem, vagy kezdetlegesen indult meg.

o A gazdasagi kérnyezet gyors valtozasa. A digitalizacid a hagyomanyos, egymasra épiilo
értéklancokat szétszakitja és korkords platform gazdasagot alakit ki (Kenney &
Zysman, 2016). A fenntarthatésagi szempontokat figyelembe vevé befektetések
intenzitds novekszik, mert linearis gazdasagi modellt felvaltd korforgasos gazdasagi
modell eldtérbe helyezi a fenntarthatésag €és az ujrahasznosithatdsdgi dimenziodkat,
meghatarozva ezzel a tékebefektetések hosszi tavu horizontjat. A hagyomanyos
vallalati miikodési modelleket felforgatja és a tulélésre az lesz képes, aki az innovativ,
hatékony vallalati struktarak kialakitasat megvalositja.

e Bejaratott intézmeényrendszer hianya. Kevés a tapasztalat a transzgeneracios
vagyonataddst tamogatd intézményi alakzatoknak — a bizalmi vagyonkezelés,
vagyonkezeld alapitvanyok, magantoke és befektetési alapok, holdingok — csaladi
vallalkozasok utddlasaban, az 6roklési stratégiakban betoltott szerepérdl. Kevés még a
rendelkezésre allo esetek szama.

2.4.4. A transzgeneracios vagyonatadas dilemmaja

Utodlas minden olyan tranzakcid és esemény, amely a csaladi vallalkozés tulajdonosi és/vagy
folyamataban a csaladi vallalat (vagyon) generaciok kozotti atadasa. Az utodlas kritikus
sikertényezdje az atado kilépési stratégidjanak megléte és milyensége, valamint az utod
generacio hajlandosaga és adaptacios képessége. A kilépési stratégia az atadonak (inkumbens)
a csaladi vallalat tulajdonlasara és vezetésére vonatkozo ,,jovobeli elképzelése és szdndéka”
(Hajdu, 2022). Magyarorszagon ez még jellemzden az elsd genericios alapitod tulajdonos-
menedzser nemzedék stratégiaja. Zellweger (2017) szerint az irdnyitds (menedzsment) és a
tulajdon atadasa iranya szerint torténhet a csalddtagnak (csaladon beliil), vagy a rokonsagi
koron kiviil esé személynek (csalddon kiviil), de torténhet mindkettének is (vegyes dtadas). A
két tényez0 — az irdnyitas €s a tulajdonlés — atadasanak lehetséges kombinacidi hatarozzak meg
arendelkezésére allo utodlasi ,.kilépési lehetoségeket” (Zellweger, 2017). (Lasd a 30. sz. abrat!)
A transzgeneracios vagyonatadas a csaladon beliili és a vegyes atadas inkumbensi kilépési
lehetdségekhez kapcsolodik.

70



30. sz. abra: Utodlasi alternativak a tulajdon és a menedzsment jellegének fiiggvényében

Csaladon
,belil”
(kizardlagos)

Csaladon beliili
utodlas
Csaladi tulajdon és
csaladi menedzsment

menedzsment

Vegyes” tulajdon és
csaladi vezetés

g AT My Vegyes” tulajdon és ~vegyes'

£ Csaladi tulajdon és ! " menedzsment
& vegyes” VEgyes fennmarad / vagy
2 ’ menedzsment

2

Csaladi vezetés
fennmarad az utodlas
utan

kialakitjak az utodlas
utan

Csaladon kiviili
Coaladon | Coaéditulajdon és | Vegyes” tulajdon és utodlas
Kiviil"” ,nem csaladi” (kiilsé) | ,nem csaladi” (kiils6) MBO/IPO
" menedzsment menedzsment Kiilsé befektetd
Végelszamolas
Csaladon ,beliil” Vegyes Csaladon , kiviil”
Tulajdon

B | | A csatsdijelieg intenzitésa

Forras: Zellweger (2017) és sajat szerkesztés

A ténylegesen megvaldsithatd kilépési és transzgenerdcios vagyondtaddasi alternativakat,
valamint azok realitasat a csaladi vallalkozasok kiils6 és belsé miikodési jellemz6i
befolyasoljak. A belsd jellemzok a vallalkozasnak az atado tulajdonostdl valo fiiggetlenség
szabadsagfokat, az elszakadas mértékét (tavolsagat) hatarozzak meg. A kiilsé tényezok az
utddlas kilépési és a transzgeneracios vagyonatadas alternativait.

A vagyon generaciok kozotti atadasanak objektiv kiils6 és szubjektiv bels6 valtozoi, valamint
azok kombinacioi alakitjak ki a vagyontranszfer alternativait ¢és lebonyolitasanak
id6sziikségletét. A kiilso valtozok (indikatorok) a kornyezeti feltételek. Ilyenek a tarsadalmi-
gazdasagi kornyezet, a jogrendszer, az intézményrendszer, 6roklési jog, az addzasi rendszer. A
belso valtozok (indikatorok) a csalddi viszonyokbdl és a vallalkozasbol kovetkezd feltételek.
Az adott vallalkozas (vagyon) jellege, szerkezete, Osszetettsége, a felkésziiltsége-fejlettsége (a
professzionalizalodas szintje), az inkumbens szandéka és pszichologiai allapota, a kialakult-
felépitett vallalati szervezeti, iranyitasi-miitkodési struktira, az atvevd utod felkésziiltsége,
képessége ¢és készsége (motivacidja és szandéka), a csaladon beliili attitidok, a nepotizmus és
altruizmus jellege €s mértéke. Az inkumbens dilemmdja a kiilso és belso indikatorok kdlcsonos
egymasra hatasa kovetkeztében kialakulo csaladi vallalkozas utodlasi (vagyontranszfer)
opcidk, a transzgenerdcids vagyonatadasi lehetdségek mérlegelése és a kozottik torténd
valasztas.

A kovetkezOkben a transzgeneracids vagyonatadds folyamatara és az alakzat kivalasztasara
befolyassal levé valtozokat rendszerezem és mutatom be, kiilsé és belsé indikator szerinti
megbontasban. Kifejtésre keriil az is, hogy az egyes valtozoknal milyen lehetdségek és
kockézatok meriilhetnek fel az inkumbens dontéséhez kapcsolddoan.
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2.5. Kiils6 indikatorok rendszere

A kiilso feltételek a csalad és a vallalkozas korén kiviil eso olyan valtozok, amelyek az utodlas
¢és transzgeneracids vagyontranszfer lehetséges alternativait adott orszagon beliil mindenkire
egyforman, altalanos érvénnyel meghatarozzak. Ezek az atadas folyamatanak intézményi
kornyezete, valamint az adott tarsadalom ¢és jogrendszerbdl kovetkezd strukturalis valtozok
egyiittese (objektiv bemeneti valtozok). Carney et al. (2014) szerint az 6roklési jog, valamint a
tarsadalomba beagyazddo politikai és szocidlis-tarsadalmi értékrend kdlesonhatasa hozza létre
a generaciok kozotti vagyontranszfer kiilso valtozoinak intézményi matrixat. A kiilsé valtozok
intézményi matrixa orszagonként eltérd, és a kiilonbozd jogrendszerekben mas-mas hatassal
van a csaladi vallalkozasok hosszi tavi fennmaradasara. A kiils6 strukturalis valtozok az adott
tarsadalom jogrendszerének oroklési jogabdl vezethetd le. Hairom dimenzidhoz kapcsolodnak,
amely meghatarozzak a generaciok kozotti vagyonatadas formdjat. (1) a végrendelkezés
szabadsaga, (2) a kozvetitk vagy helyettesitok intézményének megléte, fejlettsége ¢&s
szabalyozottsaga, valamint (3) a vagyon- és orokosodési adok rendszere (Carney et al., 2014,
Hajdu, 2022).

2.5.1. Oroklési szabalyok. A végrendelkezés szabadsaga

Az 0Oroklési szabalyok sui generis a tulajdonhoz kapcsolodd intézmény, amely a vagyon
egyének ¢és generaciok kozotti, halal esetére torténé atharamlasat szabalyozza. Minden
jogrendszernek sajat 6roklési és vagyon atharamlasra vonatkozo szabalyai vannak, amelyek a
végrendelkezés szabadsagfokaban, a kozvetitd intézmények jellegében, és az Orokosddési
adokra vonatkozo eldirasok miatt térnek el egymastol. Ezek a jogintézmények folyamatos
kolcsonhatasban vannak egymassal. Carney et al. (2014) szerint megoszthatjak, csokkenthetik
és atcsoportosithatjak a vagyont, valamint mas tarsadalmi intézményekkel egyiitt kozvetlentil
befolyasoljak az archetipikus csaladi cég orszagspecifikus utodlasat és élettartamat.

Adott orszag 6roklési joga expressis verbis meghatarozza az alapito rendelkezésére allo azon
jogi konstrukciokat, amelyeket a transzgeneracios utodlasban hasznalhat (formai
meghatdrozas). A rendelkezési intézmények, mint a végrendelet, a vagyonkezelés
(hitbizomany) ¢és az alapitvany, valamint a kotelesrész vagy allami 6roklés megadjak a
nemzedékek kozotti vagyonharamlas, a vagyonatadas irdnydt. A tulajdonjogban valtozast
generalnak. A tulajdonjog ilyen, rendelkezés alapt valtozasa fesziiltséget keletkeztethet az
egyén szabad tulajdonosi joggyakorldsa €s a csalddtagokhoz, a hazastarshoz kapcsolddo
tarsadalmi kotelezettsége kozott. A rendelkezési szabadsag tulzott korlatozasanak — amely az
oroklésre vonatkozd torvényi eldirdsokban jelentkeznek — azonban kontraproduktiv hatisa
lehet, negativan hathat a gazdasagi fejlodésére, és alacsonyabb beruhazasi/befektetési ratat
eredményezhet a csaladi vallalkozasokban. Carney et al. (2014) szerint, ha a rendelkezési
szabadsagot tilzottan korlatozza a jogi intézményrendszer, akkor a vagyon halott pénzzé valik.
Az utddlasok soran a vagyon szétaprozodik, €s nem keriil hatékonyan hasznositasra. Ha az
orokolt vagyon (a csaladi cég) ugy kertil szétosztasra, és olyan utodok kezébe keriil, akik nem
képesek vagy nem érdekeltek annak racionalis kezelésében vagy ellenérzésében, akkor a
vagyonrész a halott pénzek halmazat noveli.

25.1.1. A végrendelkezés szabadsdga
A végrendelkezés szabadsaga azt jelenti, hogy minden természetes személy szabadon

rendelkezhet arrdl, hogy halala esetén mi torténjen a javaival. Ellul et al. (2010) szerint a
szokasjog alapu jogrendszerekben a rendelkezés szabadsagfoka magasabb, mint a kontinentalis
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a jogrendszerli orszadgokban. A szokasjogi (common law) hagyoményokkal rendelkezd
orszagokban nincs korlatozas a vagyonnak barmely 6rokdsre hagyhaté hanyadara vonatkozdan.
A kontinentalis jogot alkalmaz6 orszagokban léteznek éaltaldban korlatozasok a vagyon 6roklési
hanyadara, de eltér6 mértékben. Véleményiik szerint a rendelkezési jog magasabb
szabadsagfoka a csaladi cégekbe torténd nagyobb befektetéssel/finanszirozasi rataval jar. Az
utddlas szerintiik lassithatja a novekedést és a befektetéseket, de akar felszamolashoz vezethet.
Ha az 6roklési szabalyok a vagyont a vallalkozasban részt nem vevo személyekhez is rendeli,
akkor ez csokkenteni fogja a vallalat azon képességét, hogy a jovobeni bevételeket egy kiilsé
finanszirozo6 szamara fedezetbe adja (elzalogositsa). Ezzel korlatozza a céget az 01j befektetések
finanszirozasanak képességében. A nem iranyito-részvényes, a vallalatban ¢és a vallalat
iranyitasaban részt nem vevé Orokosokhoz rendelt forrasok rontjak a  vallalat
finanszirozhatosagat, mert kiszivjak a forrast a csaladi vallalatbol. Azt nem lehet kiilsd
finanszirozasbol kompenzalni.

Ellul etal. (2010) megvizsgaltak, hogy az 6rokosddési torvények milyen mértékben korlatozzak
a vagyon csaladon beliili, generaciok kozotti szabad atadasat. Egy orszag ordkosodési
torvényének szabadsdgfokat ugy hataroztak meg, mint a hazastars meglététol, valamint a
gyermekek 0sszlétszamatol fliggden a kizardlagosan egyetlen gyermekre hagyhatd hagyaték
legnagyobb hanyadat. Ez az arany az 6rokhagyot koti, és adomanyozassal sem 1éphetd tal, mert
az Orokosok birosag eldtt megtamadhatjdk. Kutatdsukban bizonyitottdk, hogy a szokasjog
(common law) alapu orszagokban a végrendelkezési szabadsagfoka sokkal magasabb, mint a
kontinentdlis vagy polgari jogrendszerii (civil law) orszdgokban. A legtdbb szokasjog alapt
orszagban teljes szabadsag van. Egyetlen gyermekre is lehet a hagyatékot hagyni, fliggetleniil
a hazastars meglététol és a testvérek szamarol. Ezzel szemben a polgari jogi (civil law)
orszagokban a torvény korlatozza az egy gyermekre hagyhat6 hanyadot, és a korlat szigorubb,
ha tobb testvér és/vagy tuléld hazastars is van. Ezen allitasnak felel meg a magyar Ptk. szerint
adodo 6rokosodési szabadsagfok kutato. (Lasd a 31. sz. abrat!)

31. sz. dbra: A rendelkezés szabadsagfoka egyes orszagokban

2 3 1 2 3 2 3 1 2 3
gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek gyermek
Orszag nincs nincs van van van Orszag nincs nincs van van van
hdzastars hazastdrs hdzastdrs hdzastdrs hazastérs hazastars hdazastars hdzastars hdzastars hazastéars

(1) (2) €] 4) (5) 1) ) 3) (4) (5)
Argentina 0,667 0,556 0,667 0,556 0,5 Kajman-szigetek 1 1 1 1 1
Ausztralia 1 1 1 1 1 Kanada 1 1 1 1 1
Ausztria 0,75 0,667 0,833 0,667 0,611 Kenya 1 1 1 1 1
Bangladesh 0,5 0,333 0,667 0,333 0,222 Kolumbia 0,75 0,667 0,5 0,375 0,333
Belgium 0,667 0,5 0,5 0,333 0,25 Kuvait 0,5 0,333 0,667 0,333 0,222
Bolivia 0,6 0,467 0,8 0,5 0,4 Lettorszag 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625
Brazilia 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625 Libanon 0,75 0,667 0,9 0,7 0,633
Bulgaria 1 1 1 1 1 Liechtenstein 0,75 0,667 0,666 0,5 0,444
Chile 0,75 0,667 0,75 0,625 0,6 Litvania 0,75 0,667 0,875 0,688 0,625
Ciprus 0,625 0,5 0,625 0,5 0,438 Luxemburg 0,667 0,5 1 0,66 0,5
Costa Rica 1 1 1 1 1 Magyarorszag 0,75 0,667 1 0,75 0,667
Dania 0,75 0,667 0,8330 0,667 0,611 Malta 0,833 0,778 0,75 0,583 0,528
Dél-afrikai Kozt. 1 1 1 1 1 Mexikd 1 1 1 1 1
Dél-Korea 0,75 0,667 0,7 0,643 0,611 Monaco 0,667 0,5 1 0,667 0,5
Egyeslt Kirdlysag 1 1 1 1 1 Németorszag 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625
El Salvador 1 1 1 1 1 Norvégia 0,667 0,556 0,75 0,417 0,305
Esztorszag 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625 Olaszorszag 0,667 0,556 0,667 0,5 0,417
Finnorszag 0,75 0,667 1 0,75 0,667 Peru 0,667 0,556 0,667 0,556 0,5
Franciaorszag 0,66 0,5 1 0,66 0,5 Portugdlia 0,667 0,556 0,667 0,542 0,472
Filop-szigetek 0,5 0,333 0,5 0,333 0,25 Roménia 0,667 0,5 0,875 0,583 0,438
Gorogorszag 0,75 0,667 0,875 0,688 0,625 Spanyolorszag 0,833 0,778 0,667 0,5 0,444
Guatemala 1 1 1 1 1 Sri Lanka 1 1 1 1 1
Hong Kong 1 1 1 1 1 Svdjc 0,625 0,5 0,75 0,5 0,417
Hollandia 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625 Svédorszag 0,7500 0,667 1 0,75 0,667
Horvatorszag 0,75 0,68 0,75 0,68 0,625 Szaud-Ardbia 0,5 0,333 0,667 0,333 0,222
India 1 1 1 1 1 Szlovakia 0,75 0,5 0,75 0,5 0,375
frorszag 1 1 0,667 0,667 0,667 Tajvan 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625
Izland 0,667 0,556 0,778 0,556 0,481 Thaifsld 1 1 1 1 1
Izrael 1 1 1 1 1 Uj-zéland 1 1 1 1 1
Jamaika 1 1 1 1 1 Uruguay 0,667 0,5 0,667 0,5 0,438
Japan 0,75 0,667 0,75 0,625 0,583 USA 1 1 1 1 1
Jordania 0,5 0,333 0,667 0,333 0,222 Venezuela 0,75 0,667 0,75 0,667 0,625

Forras: Ellul, Pagano, & Panunzi (2010)
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A rendelkezési szabadsag korlatozasa a tarsadalmi igazsagossag elve mentén a vagyonnak
valamilyen mértékii kotelezo jellegii megosztasaban jelentkezik. A magyar 6roklési jogban ez
a kotelesrész (Ptk. 7:75. §). A vagyon mesterséges felosztasa azonban destabilizalhatja a céget
¢s negativ hatassal lehet a gazdasagi novekedés szintjére, mert csokkentheti a csaladi
vallalkozasba torténd befektetés ratajat (Carney et al., 2014, Ellul et al., 2010).

25.1.2. Hitbizomdny

A hitbizomany a halott keze a fel nem oszthaté vagyonon (Carney et al., 2014). Feudalis
foldbirtoklasbol eredeteztetendd jogintézmény, €s a foldbirtokos osztaly 6roklését szabalyozta,
amelyet a modern tarsadalom kifejlédésével kivezették a jogrendszerekbdl. A végrendelkezés
szabadsagat korlatozta, mert a vagyontargyat kivonta az 6roklési és piaci folyamatokbol azért,
hogy elkeriilje az elidegenitését. Az 6rokds élvezhette a vagyontargyat, de nem idegenithette
el, azt jelzaloggal vagy mas modon nem terhelhette meg, és at kellett adnia a kovetkezd
generacid részére. Tulajdonjogi szempontbol lehetdveé tette az orokhagyd szdmara, hogy a
vagyontargyat a jovoére kontrollalja. A tulajdonjog korlatozasaval ellendrizte a vagyont ¢és
biztositotta a vagyon egyben tartasat a jovo generacioi szamara. Gazdasagi értelmezésben
fenntartotta a halott tulajdonjogat az 6rokosok felett (Friedman, 1964), a forgalomképességet
megsziintette. A hitbizomany Schulze et al. (2003) szerint a lesiillyedt gyermek (,,az altruizmus
sotét oldala) szindromat is eldidézhette. Az 6rokds, aki kedvezményezett a csaladi vagyon
oroklésében, barmennyire is érdemtelen, részesiilt az 6rokségbdl, és képes volt kovetkezmény,
kockézatvallalas és felelosség nélkiili, pazarlo életet €lni.

Osszefoglalds és megallapitds

A relevans szakirodalom (Schulze et al., 2003, Ellul et al., 2010, Carney et al., 2014)
feldolgozasa alapjan az alabbi két kovetkeztetésre jutottam.

o A rendelkezési szabadsag korlatozasa kényszeriti az 6rokhagyokat, hogy egyenléen
0ssza meg a vagyont a csaladtagok kozott (a torveényes oroklés altaldnos rendje). Ez
destabilizalni fogja a csaladi vallalkozas tokebazisat, mert a kotelezé egyenld aranyt
oroklésre vonatkozo torvényi rendelkezések automatikusan €s fokozatosan sok kiilon
kézbe osztja a tokét. Szétszabdalja a toke folotti rendelkezési jogot (az iranyitast is), ami
rontja, megsziinteti az egységes ellenérzést is. Allitasuk szerint a csaladi vallalkozas
élettartama csokken ott, ahol az 6roklési torvények csokkentik és megosztjak a csaladi
vallalkozas vagyonat (Carney et al.,2014).

e A vagyon transzferabilitisihoz kapcsolodo korlatozdsok rontjak a vagyon értékét. Az
Oroklési szabalyoknak normativ tarsadalmi, politikai és gazdasagi kovetkezményei
vannak (Bertrand & Schoar, 2006, Morck et al., 2000). A szabad akaratot korlatozo
intézmények, mint a hitbizoméany vagy barmely més, a vagyon atruhdzhatosagat
korlatoz6 jogintézmények (vagyonkezelés, csaladi alapitvany) véglegesen vagy
atmenetileg felfiiggesztik a vagyon forgalomképeségét. Az oOrdklésre €s a vagyon
felosztasara vonatkozé barmilyen korlatozas Kivonja a vagyonelemet a piacrol, mert a
vagyont jogi szabalyok alapjan osztjak fel és a tOkeallokdciot nem a piaci erdk
hatarozzak meg. Carney et al. (2014) allitasa szerint a csaladi cégek vagyonanak értéke
csokkenni fog, ha az 6roklési torvény korlatozza a vagyonelem atruhazhatosagat. Ez
akkor fordulhat eld, amikor az 6rokdolt eszkdzoket kivonjak a piacrdl, és kizarjak oket a
piaci folyamatokbol, versenyképes allokéaciobol.
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vagyoneértékre dsszefliggés azoknal a jogintézményeknél igaz, amelyek a vagyont alkotod egyes
vagyontargyak, a vagyonelemek forgalomképességét korlatozzdk. Azon jogintézmények
esetében, melyek a vagyont vagyonelemek dsszességének tekinti és a teljes vagyon 9sszevont
vagyonelemeinek egyiittes értékét veszik alapul, de a forgalomképességet a vagyont alkotd
vagyonelemekre nem zarjak ki, a vagyonérték megdorzése vagy az értéknovekedés fenntarthato.
A vagyonelemek allokacidjanak és a vagyonfelosztas korlatozasanak az oOrokléskor, akar
értékmegbrzé vagy értéknoveld hatasa is lehet. Ilyen, a vagyonelemek Osszeségét tekintd
intézmény a bizalmi vagyonkezelés (trust), a csaladi és vagyonkezeld alapitvany. E16ny0s lehet,
mert a vagyonkezeld az atmenetileg alkalmatlan vagy még fel nem késziilt 6rokos helyett jar
el, és egy vagyonkezelés utani értékmegorzott/értéknovelt vagyont fog visszaadni iddben
eltolva az o6rokosnek. A két fordulonap, az atadas és a kiadas kozott a vagyont alkoto
vagyonelemek cserélhetdek és forgalomképesek, a vagyonkezeld felelossége a vagyon egészére
¢és annak teljes értékmegorzésére vonatkozik.

2.5.2. A helyettesiték intézménye

A vagyon nemcsak a kdzvetlen 6rokos részére adhatod at, hanem a csaladi koron kiviil esd
harmadik személy részére is. Az atadas vagyonrendeléssel torténik és altalaban lejaratos. A
vagyon a harmadik fé€lhez, a vagyonkezel6hoz csak meghatarozott ideig keriil, aki a
vagyonkezelésben helyettesiti a vagyonrendel6t. A helyettesitok olyan csaladon kiviili bizalmi
tigynokok (fiduciary agents), akiket altalaban a cég alapitoja bevezet a kedvezményezettek — az
O0rokosok vagy orokossé tett személyek — ligyeinek diszkrét kezelésébe, mikozben feliigyelik a
vallalkozast iranyitd6 menedzsereket is (Carney et al., 2014). Mehrotra et al. (2011) szerint a
helyettesitd intézménye egy mechanizmus arra, hogy a képzett vagy képességgel nem
rendelkez0 csaladtagok hianyaban képességgel és tehetséggel rendelkezo kiviilallokat vonjanak
be a cég ligyeinek intézésébe. A jelenség gyamsag ¢s képviselet formajaban megtalalhato az
orokbefogadashoz és a hazassaghoz kapcsoldodo szabalyokban is.

A helyettesitd intézménye el6szor Marcus (1979, 1985) munkassagaban jelenik meg, mint
csaladon beliil az autoriter és pénziigyi hatalommal rendelkezd alapit6 tulajdonos patriarcha
helyettesitjeként fellépd, bizalmi ligynok képében beépitett raciondlis-jogi tekintély. A
racionalis-jogi tekintély, a csalddi vagyonkezeld célja a csaladi toke fenntartasa és megorzése.
A helyettesité intézményének megjelenését Marcus (1979) torténelmileg a masodik és a
harmadik generaci6 kozotti atmenet idejére teszi. Marcus allaspontja szerint ez az Amerikai
Egyesiilt Allamokban az 1920-1950 kozotti idészak. Két amerikai csalad torténetén keresztiil
mutatja be a generaciovaltasokat és a generaciovaltashoz kapcsolodd jogintézmények
véltozasait™. Kovetkeztetése szerint a helyettesitok konkrét jogi formaciéjanak megvalasztasa
a csalad célja szerint valtozik. Az intézményforma kivalasztasat a csalad(tag) célja hatarozza
meg.

Marcus szerint a csaladi véallalkozasok a szervezeti formaciok kiépitésén keresztiil a gazdasagi-
tarsadalmi fejlédéshez inkabb alkalmazkodnak, mint sem ellendllnak. Az altala felismert
racionalis-jogi tekintély szerep, amelyet a csalddi tOke fenntartdsdban és megdrzésében a

>> Az egyik esetben a csalddi vallalkozds iranyitasi formajanak véltoztatasaval csupan alkalmazkodni kivantak a
megvaltozott generaciovaltas utani tulajdonosi korhoz. Fenn kivanték tartani a régi vallalkozasokat és biztositani
az Ujonnan alapitott tarsasagok kozvetlen csaladi vezetését. A masik esetben a csaladok vallalati holdingok
komplex piramisat vagy bizalmi vagyonkezeldt (trust/fiduciary asset management) épitettek fel. Fiiggetlen
menedzsmentet alkalmaztak, amelyekre csak tavoli befolyast gyakoroltak a csaladtagok és az igazgatotanacsok
csaladtagjai.
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vagyonkezeld képvisel, éles ellentétbe keriil az altruista (Schulze et al., 2003) és érzelmi
narrativakkal (Gomez-Mejia et al., 2007, Gomez-Mejia et al., 2010). Carney et al. (2014) a
lehetséges érzelmi konfliktusokra hivja fel a figyelmet. Szerintiik az alapito altal kivalasztott, a
pénziigyi és tzleti ligyekben partatlan személy (arbiter) beiktatasa a transzgeneracios
vagyonatadasba, érzelmi (emocionalis) konfliktusokat vetit elére egy raciondlisan és legitimen
miikodo vallalati mechanizmussal szemben.

2.5.2.1. A csaladi vagyonkezelés és egyéb helyettesitd formaciok

A Marcus (1979) ¢és Friedman (1964) altal bemutatott jogintézmény, a csaladi vagyonkezeld
vagy dinasztikus vagyonkezeld (dynastic trust) lehet6évé teszi az alapitdjanak, hogy megtartsa
¢s allandositsa a cégben levd kontrolljogat. Vagyonkezeldt nevez ki a csaladi toke kezelésére,
mikozben képessé valik a sajat személyes és emocionalis érdekeinek levalasztasara a cég
tigyeitdl. A dinasztikus vagyonkezelést a csaladi (csaladi vallalkozasi) jellegbdl kdvetkezéen
feleldsségi rendszerében veszteség- €s kockdzatkeriil6 magatartas jellemzi (Gomez-Mejia et al.,
2010, Chrisman & Patel, 2012).

A dinasztikus vagyonkezelok konzervativ kockazatvallalasi stratégiainak ellensulyozasara a
nagy vagyonok alapitéi (felhalmozoi) olyan 0j eszk6zok kidolgozasara torekednek, amelyek
lazitjak a vagyonkezelés szigoru bizalmi feleldsségét. A vagyonelem szintii kockézatkeriilés
helyett a portfolio szintii kockdazatkezelést preferalja (UPIA, 1994, Langbein, 1995.b, Halbach,
2000, UTC 2000, 2003, Hudson 2010, Boxx, 2012). Masrészr6l a vagyonkezelésre, a vagyonra
¢és az értékpapirokra vonatkozo szabdlyok fejlédése folyamatosan kiszélesiti a helyettesitési
eszkozkészletét is boviti. A két hatds ereddjeként olyan, a vagyonkezelést tamogatd Uj
jogintézmények, egyéb helyettesité formdciok keriilnek alkalmazasra, mint a magan
vagyonkezeld, a holdingtarsasag, az egy- és tobbcesalados csaladi irodak (family office) vagy a
csaladi tanacsado irodak (Strike, 2012, Wessel et al., 2014, Carney et al., 2014, Zellweger &
Kammerlander, 2015, Zellweger, 2017). Ezek k6z06s jellemzoje, hogy a vagyonkezelést végz6
tigynokokre (a helyettesitore) mar kevésbé a kotelezd érvényi bizalmi magatartasi normak
(standard of fiduciary conduct) vonatkoznak (UPIA, 1994, Langbein, 1995.b, Halbach, 2000,
UTC 2000, 2003, Hudson 2010, Boxx, 2012, Carney et al., 2014).

2.5.2.2. A vagyonkezelés megkettzodése

Azzal, hogy a vagyonrendel6 alapitd (inkumbens) a csaladi vallalkozast a helyettesitd
kezelésébe adja, a vagyonrendeld tulajdonosi attételt hoz 1étre a kedvezményezettek és a
vagyon (vallalat) menedzserei kozott. A vagyonkezelést megkettézi. Az inkumbens a
vagyonkezeld beiktatdsdval még tavolabbra helyezi egymadastdl a kedvezményezettek
tulajdonjogat (ellendrzési jogat) és a tulajdon targyat (a vagyont), mert egy masodik tigynokot
helyez a kedvezményezettek és a vagyon professzionalis menedzserei kozé (Carney et al., 2014,
Zellweger & Kammerlander, 2015). A masodik iigynok a sajat nevében, a vagyon kvazi
tulajdonosaként 1ép fel az elsé szintii iigynokkel, a vallalat menedzserével szemben.
Ugyanakkor a vagyon menedzsereként, tigynokeként viselkedik az inkumbens altal rendelt
kedvezményezettek felé. Az inkumbens egy olyan kettds iigynoki kapcsolatot hoz létre,
amelyben az ligynokok a tobbi ligynokot a tulajdon és az ellendrzés kettds szétvalasztasdnak
fliggdleges sorrendjében figyelik (Child & Rodrigues, 2003, Arthurs et al., 2008, Boxx, 2012).
(Lasd a 32. sz. abrat!) Carney et al. (2014) szerint a vagyon, a csaladi vallalkozas a
vagyonrendeléssel 6rokolt tokévé (patrimonidlis toke) valik, a helyettesitd (vagyonkezeld) a
patrimonialis toke bizalom altal vezetett szervezetéve.
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32. sz. abra: A vagyonkezelés megkett6zddése

Kedvez- Csalddtag/

Végsd tulajdonos

ményezett

Vagyon-

Iy
rendeld I 2. iigynéki szint

Ugynok

Tulajdonos
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e

Forras: Sajat szerkesztés

Vagyonkezeld
Jogcim szerinti
tulajdonos

1. iigyndki szint

Vdllalatvezetd
/Menedzser

A helyettesitok (surrogates) a létrehozéasukkal 6nallo életre kelnek, 6nallo vallalati szervezeti
formaban vagy 6nall6 jogi személyiséggel mitkodhetnek (Zellweger & Kammerlander, 2015).
A kettos iigynoki helyzet kialakuldsa a kettds iigynoki koltség felmeriilését okozza. A kettds
ligyndki szint a koltségek jelentds emelkedését, ugyanakkor racionalis csaladi tOkekezelést
eredményezhet. (Carney et al., 2014). A helyettesitok kettds és egymassal ellentétes pozicioba
keriilnek. A sajat kvazi tulajdonosi preferenciaik és ligynoki érdekeltségiik alapjan dontenek a
kedvezményezettek és/vagy sajat maguk javara. A kettds pozicio ellentmondésa objektiv, mely
ellentmondast csak a bizalom képes feloldani (Bertrand & Schoar, 2006, Eddleston, Chrisman,
Steier, & Chua, 2010).

Allaspontom szerint a vagyonelemek egyedi kezelése eltolddik a vagyon portfolidszerti
kezelése és diverzifikalasa, a kockazatok portfolio szintli kezelése felé. A csaladi vagyonra
vonatkozo kockazatkezelési dontéseknek és ellendrzésének helye nem a csaladi vallalkozas
szintjén (vallalati szinten) jelentkezik, hanem a helyettesit6k (a vagyonkezeld, a csaladi irodak,
trust stb.) tevékenységeiben valosul meg. Kovetkezésképpen a csaladi vallalkozas t6kéjének (a
vagyon) dinamikus jraclosztasa az alapjat jelentd csaladi vallalkozason kiviilre kertil at, és a
helyettesitok kezében dsszpontosul. A kettds tigynoki szint kialakulasa a hatékony portf6lid
kezelés miatt nem jelenti sziikségszerlien az ligynoki koltségek megkettézodeését sem.

2.5.2.3.  Elhatarolds a hitbizomdnytol

A hitbizomany a halott keze a fel nem oszthatd vagyonon, amellyel a vagyontargyat kivonja az
oroklési folyamatokbol, a tulajdonjogot korlatozza, és a vagyontargyat a jovore kontrollalja. A
jogintézményt a polgari forradalmak felszamoltak. A primogenitira, az elsOsziilottségi
kijelolés fennmaradt, de ez mar nem jogintézmény, hanem tarsadalmi norma, és az 6rokség
forgalomképességét nem korlatozza.

A legjelentésebb eltérés a hitbizomany és a vagyonkezelés (bizalmi vagyonkezelés/trust) kozott
az, hogy mig a hitbizomanyban a f61d kotott (forgalomképtelen) és lejarat nélkiili (6rokke tarto),
a vagyonkezelésben 1évé téke szabadon atcsoportosithatd, forgalomképes és lejaratos,
meghatarozott ideig tart. A vagyonrendel6 egy bizalmi kapcsolatot létesit, amelyben
felhatalmazza és olyan jogcimet ruhdz a vagyonkezeldre, hogy az szerzOdéskotési vagy
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vagyonterhelési jogkorrel rendelkezzen. Ennek hatékonysagat a vagyonkezelés iranyitasara és
miikédésére vonatkozo egyedi szabalyok és rendelkezések hatarozzak meg. Az élok (utodok)
¢s holtak (6rokhagyok) kozotti tulajdonjogi fesziiltség, a halott kéz hatasanak feloldasara tett
erofeszitéseket tiikkrozik azok a torvények, amelyek altalanossagban tiltjak az 6rokos, lejarat
nélkiili bizalmi vagyonkezelés (perpetual trust) kialakitasat. Az o&rokérvényiiség elleni
szabalyok keretében meghatarozzak, hogy hany évig miikkédhet vagyonkezelésben a vagyon,
mieldtt az az Orokos abszolat, a minden tulajdonosi részjogositvanyt magaban foglald
kizarolagos tulajdonaba keriil (Carney et al., 2014).

Az utobbi évtizedekben kisérletek torténtek a hitbizomany jellegli intézmények kapitalista
formacioinak ujjaélesztésére. Ezek az intézmények a felhalmozott vagyonhoz, a befektetett
tokékhez kapcsolodnak, és nem a foldhoz, mint a feudalis termelési eszkdzhoz tapadnak. Ilyen
intézmények a dinasztikus vagyonkezelés (dynastic trust) és az ©rokos vagyonkezelés
(perpetual trust) (Friedman, 1964, Dukeminier & Krier, 2003, Carney et al., 2014), amelyek
lejarat nélkiili (és jelenleg csak az USA egyes allamaiban ad6zasi okok miatt kialakitott)
vagyonkezelési konstrukciok.

2.5.3. Orokosodési adok

A hagyaték az 6rokosnek az 6rokhagyo halala esetére valo szerzése (capio mortis causa). Az
O0rokosodési ado a hagyaték addzédsa. Az 6rokosodési ado az 6rokhagyo elhaldlozésat kdvetden
felmertil6 vagyonado és az orékosodesi illeték egyiittese, a vagyon atharamlasahoz kapcsolodo
vagyoni jellegli adok. A vagyonadot az 6rokhagyo teljes vagyonanak értékére, az 6rokdsodési
illetéket a természetes személy kedvezményezettnek jardo oOrokség utan vethetik ki. A
vagyonadok altaladban csokkentik a hagyaték értékét, mig az 6rokosodési illetékek a hagyatéki
értéket nem érinti (Carney et al., 2014).

Beckert (2008) szerint az angolszasz szokasjogban és a kontinentalis polgari jogban is az
oroklési jog pozitiv jog, amelyet politikai dontések hoznak létre. A haldl érzelmi kérdés, és a
halal esetére szolo szerzés, az oroklés egy érzékeny szocialis-tarsadalmi jelenség. Szerinte az
0rokosodési ado ellentmondasossdagat az okozza, hogy a koltségvetések ilyen forrasbol
szarmaz6 bevételel jellemzdéen elhanyagolhatoak. Masrészt a vagyon egyenldtlen eloszlasa
miatt egy tarsadalom elenyészé toredéke fizet ténylegesen 6rokosodési adot. Paradox modon a
legvagyonosabbakat jellemzéen nem érinti a vagyonuk halal utani ad6zasa, mert a vagyon
sorsat mar tudatosan eldtte megtervezik.

Az 6rokosodési ado targya azon vagyontargy, amely a hagyaték része, és végrendelet vagy
torvény alapjan haramlik at. A transzgeneracios vagyonataddsban nem a csaladi vallalkozas,
hanem a csaladi véllalkozasban az 6rokhagyo tulajdoni részesedése a vagyontargy. A csaladi
vallalkozast megtestesitd tulajdoni részesedés (lizletrész, részvénytdke) is, mint értékpapir lesz
a hagyaték része.

Ellul et al. (2010) szerint az 6rokosodési ado (elsésorban a vagyonado) csokkenti a csaladi
vallalkozas befektetéseit, mert csokkenti a beruhazasra fordithatd tékeallomanyt. Ez gatolja a
gazdasagi novekedést. Szerintiik az ado mértéke ellentétesen hat a beruhazasi/megtakaritasi
ratara és az 6rokhagyo fogyasztasi hajlandosagara. A magas adokulcs csokkenti a megtakaritasi
ratat és noveli az 6rokhagyo ¢életében a fogyasztasi hajlandosagat (Ellul et al.,2010, Carney et
al., 2014).
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Carney et al. (2014) szerint az 6rokosodési adok kontraproduktivak lehetnek, tulzott mértékiik
a tarsadalmi-gazdasagi fejlodést gatoljak. A kivetése ronthatja a csaladi cég eszkozbazisat, ha
az eszkozoket az ad6zési rendelkezések (adofizetési kotelezettség) teljesitése érdekében el kell
adni, vagy az adofizetés optimalizalasa (adoelkeriilés) érdekében harmadik személyre at kell
ruhazni. A magas 6rokosodési adod 6sztonzi a tulajdonost, hogy befagyassza a tokét. A vagyont
formailag vagyonkezelésbe (alapitvanyok, bizalmi vagyonkezelés stb.) adja az ado elkeriilése
céljabol. A vagyonatadas ekkor technikailag optimalis — kedvezményezettként tulajdonolja és
magat is megjelolheti kedvezményezettnek (Ptk. 6:317. §) —, de ténylegesen nem birtokolja az
eszkozoket. Nem rendelkezhet a vagyonnal. Ez pedig korlatozza az 6rokds azon lehetéségét,
hogy az eszkozoket 1) tevékenységekbe és jovedelmez6bb befektetésekbe forditsa at (Carney
etal., 2014).

Az 6rokosodési adok mértéke orszagok szerint jelentds kiilonbségeket mutatnak, de az eltérések
mogott az addzasi rendszerek hasonld céljai hizédnak meg. (Lasd a 33. sz. abrat!) llyenek
Zellweger (2017) szerint, hogy az adokulcs mértékének tarsadalom- és gazdasagpolitikai
indokai vannak. Az 06rokosodési adok progresszivitasa a tulzott vagyonkoncentracio
megeldzésének tarsadalmi igényét elégitse ki. Kiiszobérték keriiljon alkalmazasra (hatarérték
alatti mentesség alkalmazasa). Az ad6 mértéke legyen Osszefiiggésben a rokonsagi fokkal
(minél szorosabb a csaladi kotelék, annal alacsonyabb add). Egyes vagyonelemek
mentesiiljenek az adofizetési kotelezettség alol (példaul adomanyozas, hazastars haszonélvezeti
joga) Az adofizetési kotelezettség és a vagyon jogi formaja kozott legyen kapcesolat (kozvetlen
tulajdonosi részesedés €s a kdzvetett tulajdonosi részesedés: alapitvany, bizalmi vagyonkezelés,
tobbszoros attételli holdingtarsasag stb. esetében).

33. sz. dbra: Az 6rokosodési adok mértéke egyéni vallalkozas és vallalati részesedés esetében

41.3%

W Az 6rokdsddési adok mértéke tulajdonjog esetében, %

350 | M Orokosodési adé mértéke véllalati részesedés esetében %

Forras: Zellweger (2017)

Beckert (2008) szerint az 6rokosodési adok orszagok kozotti eltérése mogott egymassal
konkurald értékelméleti megkozelitések huzdédnak meg. Attol fiiggéen, hogy az adott
tarsadalomban melyik elvnek van prioritasa, meghatarozza az orszag Orokosodési adozasi
jellegét. Négyféle elvet hatarozott meg, amely alapjan a hagyaték megosztasa és az 6rokosodeési
ado kivetése megtorténik. (1) A csalad elve azt mondja ki, hogy a vagyon valdjaban nem az
orokhagyo személynek, hanem a csaladnak, mint jogi egységnek a tulajdona. A felfogas mogott
az a hegeli filozéfia htizodik meg, hogy az 6roklés folyamata igazabol nem tulajdonatruhazas,
hanem a vagyon csaladtagok kozotti ujraclosztasa. (2) Az esélyegyenlGség elve az 6rokségek
allam altali Ujraelosztasat tamogatja. Az ado mértéke makrogazdasagi szinten az Orokség

crer
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igazsadgossag elve az egyenldtlenséget célozza korrigalni. Abbdl indul ki, hogy az 6rokosok
nagyobb anyagi teherviselésre képesek. Az 6rokosodési add hozzajarul a vagyon igazsagosabb
elosztasahoz és szocialpolitikai célokat valosit meg. (4) A kozosségi elv azt az értékelvet koveti,
hogy az 6rokhagyo koteles gondoskodni arrdl, hogy a vagyon a halala utan a k6zjot szolgalja.

Az 0rokosodési adohoz kapcsolddik az ajandékozasi illeték intézménye. Az ajandékozasi
illeték a tulajdonos életében torténd vagyonelem atadas utan fizetendd ado, mig az 6rokdsodési
ado a tulajdonos halala esetén. Azért, hogy az ajandékozasi és az 6rokosodési ado kozotti eltérés
ne teremtsen adoelkeriilési lehetdséget, a két adot €s annak mértékét az orszadgok egyiitt szoktak
kezelni (Zellweger, 2017).

2.5.4. A tarsadalom gazdasagi fejlettsége

A transzgenerdcids vagyonatadas folyamatanak tarsadalmi-gazdasagi kornyezete a csaladi cég
miikodési helyének tarsadalmi-politikai és makrogazdaséagi jellemz6i. A folyamat objektiv
kiils6 bemeneti valtozoi. Befolyasoljak a csaladi vallalkozéas jovoképét és fenntarthatosagat.
Meghatarozzak a generacios vagyontranszfer kiilsé tizleti-miikodési feltételeit. A tarsadalmi-
politikai, a makrogazdasagi és a nemzetkozi gazdasagi kornyezet, valamint ezek kdlcsonhatasa
hozza létre a generaciok kozotti vagyontranszfer kiilsé véltozoéinak tdrsadalmi-gazdasdgi
matrixat, mely orszagonként eltérd. Az adott tarsadalom gazdasagi fejlettsége az a dimenzio,
amelynek kozvetlen hatdsa van a transzgeneracios vagyonatadas formajara és folyamatara.

A csaladi vallalkozasnak a tarsadalom gazdasagi fejlettségéhez valo alkalmazkodasa, a
gazdasagi kornyezet valtozéasaira vald reagalasi képessége €s reakcid ideje befolyasolja a
hosszi tavu fennmaradasi ratajat. A negyedik ipari forradalom, a digitalizacid, linearis
értéklanc modellt felvalto platform és korkoros gazdasag paradigmavaltast, hatékony eréforras
gazdalkodast és vallalati kultra valtast kovetel (Kenney & Zysman, 2016).

A tarsadalmi szintli generaciovaltasokkal valtoznak a tdrsadalmi preferencidak is. A tarsadalmi
szintli paradigma valtasok felforgatjak a tarsadalmi értékrendet és a vallalati mikodés
kornyezetét. Eldtérbe keriil a fenntarthatosag és a kornyezettudatossag. Az 0j befektetd
generdciok iranyabol érkezd nyomds hatisara eldtérbe keriil a fenntarthaté kornyezeti,
tarsadalmi ¢és irdnyitasi (ESG) indikatorok figyelembevétele a kiils6 finanszirozasi
dontésekben. A fenntarthatdsagi (SDG, ESG) tényezOk érvényesiilése kozvetleniil hatassal
vannak vallalati értékre és a vallalati teljesitményekre ¢és ij mikodési-finanszirozasi
kornyezetet eredményeznek a vallalkozasok szamara (Friede et al., 2015). Johnson & Parker
(1996) szerint a regionalis és foldrajzi elhelyezkedés is jelentGs hatassal lehet a magas értékii
fennmaradasi rata kialakulasara (Carney et al., 2014).

2.5.5. Szociokulturalis oroklési preferencia

Az orokhagyd hagyatékanak megosztdsi (oroklési) mintai az eltéré hagyomanyok és tarsadalmi
preferenciak miatt orszagonként jelentésen kiillonbozhet. Az eltéré tarsadalmi és kulturalis
gyokerek meghatarozzak a vagyon generaciok kozotti elosztasanak a modjat. A hagyaték
megosztasa a primogenitira (elsdsziilott torvényes 6rokds fitira valo hagyomanyozas) és az
utodok kozotti egyenld felosztasa kozott szorodik. A felosztast befolyasolhatja az utddok neme,
a sziiletési sorrend, a csalad mérete (utdodok szamossaga), az drokhagyo szandéka, a vagyon
mérete, a vagyonelemek jellege és a vagyonosszetétel. A tarsadalom kulturalis tényez6i mellett
a torténelmi hagyomanyok is determinaljak a csaladban elvart és az adott orszagban
(tarsadalomban) szokasos 0roklési rendet, preferenciakat.
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Menchik (1980) kutatasaban®® azt bizonyitotta, hogy az altruista 6roklési modell helyett a
hagyaték felosztasaban altaldban az utédok kozotti egyenlé megosztas elve érvényesiil.
Haromféle hagyatékelosztasi aranyt kiilonboztetett meg: (1) a primogenitura, amikor a teljes
hagyaték a kivételezett személy részére torténik atadasra. (2) A hagyaték egyenld ardnyu
felosztasa, és (3) a kettd kozott 1étezik egy kompromisszumos felosztasi modell. Ekkor a
hagyaték valamilyen aranyu, de egyenldtlen felosztasat jelenti az 6rokosok kozott (jellemzden
tobb utdd esetében). Megallapitasa szerint a vagyon egyenlden oszlik meg az ellenkezé nemi
gyermekek kozott. A férfiak altal kapott hagyaték aranya jelentdsen nem novekszik a vagyon
nagysagaval, az aranyossag a vagyon nagysagatol fiiggetleniil fennmarad. Az els6 vagy
korabban sziiletett gyermekek nem kapnak nagyobb hagyatékot, mint a késobb sziiletett
testvéreik.

A hagyaték megosztdsanak modjara befolydssal van a végrendelkezés szabadsaga és a
jogrendszer Osszefiiggése is (Ellul et al., 2010). Az egyenlé megosztas elve a torvényes 6roklési
rend dominancidja miatt intenzivebben érvényesiill az alacsonyabb végrendelkezési
szabadsagfoku (kontinentalis civil jogrendszerll) orszagokban. Az egyenlé megosztas elve
és/vagy a tarsadalmi normat kozvetitd primogenitira érvényesiilése és a kozottik vald
szabadabb valasztasi lehet0ség a magas végrendelkezési szabadsagfoku (common law
rendszeri) orszdgokra jellemzd.

A hagyaték megosztasi mintak és az addzas kapcsolatat is megvizsgalta Menchik (1980). A
progressziv 0rokosodési illeték, egy olyan adonak mindsiil, ahol az effektiv adokulcs az egyes
Oorokosokre hagyott 0sszeggel ardnyosan novekszik. Ez arra 0sztonzi az 6rokhagyot, hogy a
vagyont inkdbb egyenléen osszdk fel az Orokosok kozott, minthogy egyéb személyes
preferenciaikat érvényesitsék. Szerinte a vagyonado mértéke és jellege, fuggetlentiil attol, hogy
aranyos vagy progressziv, a hagyaték megosztisa szempontjabol indifferens. A
vagyonmegosztast, a hagyaték felosztasat a személyes preferencidk és nem a vagyonadd
mértéke hatarozzak meg.

Menchik (1980) a megosztasi mintak érvényesiilését a csalddi vallalkozasokra is megvizsgalta.
A nemek szerinti egyenlé megosztas elve altalanossagban érvényes erre a halmazra is, bar a
csaladon beliili hagyatéki egyenl6tlenség altalanos mértéke valamivel magasabb, mint a teljes,
minden tipusu 6roklést magaban foglald halmazban. A csaladi vallalkozasok utodlasaban
allitdsa szerint a fiogyermek preferalt. A csaladi vallalkozas hagyaték atruhdzasi mintaira
vonatkoz6 vizsgalatdban bizonyitotta, hogy a fili utdéd nagyobb valoszinliséggel 6rokol egy
csaladi véllalkozast, habar a teljes (az 0sszes) vagyon egyenlé aranyban 6roklddik a nemek és
a tobbi utod kozott.

2.55.1. Nemzetkozi kitekintés és osszehasonlitds

Ebben az alfejezetben Ellul et al. (2010), Carney et al. (2014) és Zellweger (2017) kutatasait
alapul véve hasonlitom Ossze a transzgeneracids vagyonatadas intézményi kornyezetét és a
generacids vagyontranszfer lehetéségeit Magyarorszag, a common law (szokasjog) jogcsalad
€s a romai-german (kontinentalis) jogcsalad egyes orszagai kozott. (Lasd a 34. sz. abrat!)

%6 Menchik (1980) mintavételalapt kutatasat az Amerikai Egyesiilt Allamokban végezte. Modelljében azt vizsgalta
meg, hogy a hagyatékbol torténd részesedés aranya hogyan szor az 1.0 érték (a primogenitira) és a 0.5 érték (az
egyenld aranyu 6roklés) kozott.
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34. sz. abra: Az 6roklési jog és a csaladi vallalkozasok kapcsolata egyes orszagokban. Az

Oroklési jog €s intézményrendszer legfobb eltérései a két jogrendszer egyes kiemelt orszagai

¢s Magyarorszag kozott

Jogrendszer / Joghatdsa, Németorszag Franciaorszag Hong Kong Egyesiilt Allamok Magyarorszgag
] Konltlnentahs’jt?g Kontln-entallsljo‘g Szokésjog Szokdsjog Kontlnentahs!o-g
Jogcsalad Német polgari Francia polgari Magyar polgari
o o (common law) (common law) R .
térvénvkonvv (BGB) térvénvkonvy (Code térvénvkonvy (UiPtk)

Végrendelekzés

g , Korlatozott Korlatozott Szabad Szabad "Enyhén" szabad
szabadsaga
Zellweger
végrendelkezés 0,667 0,66 1,0 1,0 0,75

szabadsaefoka index

Orokos vagyonkezelés

Hitbizomany Korlatozott Tiltott Tiltott Tiltott
(trust) megengedett

Vagyonadd mértéke Alacsony Magas Nincs Kozepes Nincs
Torténelmi kel ke, o L L P ke,

) . Fiu els8sziil6ttség Fiu els8sziiléttség Fiuk kozotti egyenld Fiu els8sziiléttség
szociokulturdlis ) o ) o o Vegyes ) o
o . (primegenitura) (primegenitura) aranyu 6roklés (primogenitura)
oroklési breferencia

e P " . Egygeneracios és Professzionalis
Csaladi cég élettartam Ergs "Mittelstand Fejletlen KKV (SME) ng L. i ) p .

, spontan ujratermel8dé menedzsment és ElsGgeneracids KKV
hatas szektor szektor i

KKV szektor vagyonkezelés

Forras: Ellul et al. (2010), Carney et al. (2014), Zellweger (2017) alapjan sajat szerkesztés

Németorszag

1)

2)

3)

4)

Altalénos leirds. Németorszagban erés a kkv szektor (Mittelstand), amelyet a kozepes
méretll tobb generacids csaladi vallalkozasok dominalnak.

Oréklési szabalyok. Az 6roklésre vonatkozo rendelkezések (német polgari torvénykonyv,
BGB, 1896) a csaladérzetet, a csalad elvét (hegeli filozofia) intézményesiti (Beckert, 2004).
Lehetdvé teszik, hogy a csalad mint egység valjon a vagyon (vagyontargyak) kozos
orokoseéve (joint heirs). A Mittelstand csaladi vallalkozasok hosszu €lettartama és dsszetartd
ereje eldsegiti a hallgatdlagos és immateridlis tudas (tacit knowledge) és az érzelmi toke
(SEW) felhalmozasat és megOrzesét.

Végrendelkezés szabadsaga. Korlatozott, a csaladot a BGB mereven hatarozza meg a
vérvonal ¢€s a jogi (hédzassagi) kapcsolatok alapjan. Korlatozza a végrendelkezés
szabadsagat. A vagyon nagy részére a torvényes 6roklés vonatkozik, beleértve a kozvetlen
leszarmazottakat, a tlél6 hazastarsat és a sziiloket. Vagyonkezelés (trust) altalanossagban
nincs, de van egy ,,sajatos kettdsség” a német vallalkozasok esetében. A Mittelstand mellett
a német nagyvallalatok (ThyssenKrupp, Bosch, BMW, Siemens stb.) esetében a
primogenitirdt a Fideikommisse (hitbizomany tipusu) jogintézmény érvényesiti. A
fideikommissét f61don €s jelentds méretli tokevagyonon lehet elhelyezni, ahol a méretet az
allam hatarozza meg. A Fideikommisse a teljes 6rokséget a legiddsebb fiunak adja. Ezzel
Iényegében egy 6rokos vagyonkezelésbe (perpetual trust) adjak a vagyont €s lehetové teszi
az iranyitas professzionalis menedzsment kezébe torténd atadasat is. Ezzel szemben a
kozepes és kis méretii csaladi cégek, a Mittelstand nem helyezhetik a tékét vagyonkezelésbe
¢s a BGB rendelkezései az iranyadok, mely szerint a csaladi vallalkozasban tovabbra is
csaladi tulajdont és kozvetlen részvételt biztositson (Carney et al., 2014).

Orcékésodési adok. Nincs a hagyaték utdn vagyonado, de 6rokosodési illeték van.
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Franciaorszag

1.) Altaldnos leirds. Hianyzik a kkv szektor. A francia iparpolitika a nagyméretti, allamilag
tdmogatott vallalkozasok fejlesztését részesiti elényben.

2.) Oréklési szabdlyok. A francia polgari torvénykonyv (Code Civil) éroklésre vonatkozo
szabalyai a vagyon meghatarozott hanyadara egy un. réserve-t hoz 1étre, amelyet egyenléen
kell megosztani az 6rokosok kozott (a magyar koteles rész megfeleldje). Néhany kivételt
enged, mint példaul az attribution préférenticlles, amely egy oszthatatlan vagyon esetén
lehetové teszi, hogy az egyik Orokos megvaltsa a tobbi 6rokost. Példaul egy csaladi
vallalkozas esetében az 6roklo kartalanitast fizet a tobbi torvényes orokdsnek.

3.) Végrendelkezés szabadsdaga. A Code Civil korlatozza a végrendeleti szabadsagot. El6irja a
torvényes Oroklést, kotelezden az egyenld oroklés elv alapjan. Vagyonkezelés altalaban
nincs (csak szigort korlatok mellett) a francia jogban. Az angol common law trust
intézményének a francia megfeleldje a fiducie, de ezt kizarolag kereskedelmi tigyletek
esetében hasznaljak, habar az utobbi idoben a csaladi vagyontranszferhez is elkezdték
hasznalni (Sitkoff, 2013). A fiducie sui generis még nem eszkéze a generacios
vagyonatruhazasnak, mert nem irhatja feliil a francia jogban a védett O6rokdsoknek
biztositott jogokat. A trust hidnyaban ezért a francia csaladok holdingcég rendszert hoznak
létre. Gyakran tobb szintet (attételt) alakitanak ki vagy piramis rendszert épitenek fel,
elkiilonitik a vallalkozasaik pénzaramlasat és tulajdonjogat azért, hogy megvédjék a
vagyont a megoszto-felosztd oroklési szabalyoktol.

4.) Orckosédési adok. Progressziv 6rokdsodési adérendszer keriil alkalmazisra, nehéz a
csaladi cégek életképességét és hosszu ¢lettartamat fenntartani. (Lasd a 33. abrat!) A
vagyont tobb 0rokds kozott osztjak fel, akik eltéré képességekkel és motivaciokkal
rendelkeznek. Az 6roklési (vagyon) adonal a vagyon teljes értékét (bruttod értékét) veszik
figyelembe, és nem halaszthato (Carney et al., 2014).

Hong Kong

1.) Altaldnos leirds. Jellemzbje az egygeneracios csalad vallalkozasok. A csaladi cégek
folyamatosan tjja¢lednek, de nagyon gyorsan el is tlinnek tarsadalmi szintli hagyoméanyok
miatt.

2.) Oroklési szabalyok. Az angol szokasjog és a kinai jog kombinacidja, mely szerint a
fingyermekek kozott egyenld az oroklés. A vagyont a kinai szokasok szerint a fin
leszarmazottak kozott egyenlden osztjak meg. Az alapitok ugy tekintenek magukra, mint
egy bizalmi vagyonkezel6re, aki a fitgyermekek tulajdonaba tartoz6 vagyont eldre kezeli
(Wong, 1985, Carney et al., 2014).

3.) Végrendelkezés szabadsdaga. Korlatozas nélkiili végrendelkezési szabadsag, amely a fiuk
kozott egyenld legyen az oroklés tarsadalmi értékrenddel kombinalva, a tobbes 6roklés
miatt a csaladi vallalkozas gyors szétesését eredményezi. A kinai szokasjog lehetévé teszi
az Orokos (6rokké tartd) vagyontargy (tong) létrehozasat. Ez funkcionalisan megfelel a
feudalis hitbizomanynak vagy a modernkori 6rokds vagyonnak (perpetual trusts) (Chung,
2010). A tongot kollektiv csaladi tulajdonlasara hasznaltak, de a szokasjog drokkévalosag
(perpetuity) elleni altalanos elve miatt az angol gyarmati joghatdsagban betiltottak.

4.) Orékosodesi adok. Nincs 6rokdsddési ado (Carney et al., 2014).
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Amerikai Egyesiilt Allamok

e Altaldnos leiras. Orokléshez kapcsolodd —jogintézmények (6roklési  szabélyok,
végrendelkezés, adozas) tagallami és szovetségi (LegfelsObb Birdsag) szinten is érintett. A
tagallamok 6roklési szabalyai korlatlan végrendelkezést tesznek lehetdvé. A vagyonkezelés
(trust) tipusu konstrukciok elterjedtek.

o Oroklési szabdlyok. Elsésorban tagallami joghatosag. A szovetségi befolyas az 6roklési
adokon keresztiil érvényesiil. A tagallamok kozotti szabalyozasi kiilonbségek a vagyonnak
a liberalisabb szabalyozasu tagallamba valo ataramlésara 0sztondz, ami sziikségszeriien
hozzajarul a tagallami szabalyozas konvergenciajahoz. A vagyonkezelést (trust) a csaladi
vagyonatruhazas és a transzgeneracios vagyonatadas eszkozeként intézményesitették. A
vagyonkezelést szabalyozo torvények az 6roklési jog elsddleges forrasa.

o Végrendelkezés szabadsaga. Teljes végrendelkezési szabadsag, az 0Ozvegy utani
gondoskodasi kotelem kivételével. A csaladi vagyon megOrzésében a vagyonkezelés
(trustok) szerepe és elterjedése folyamatosan nétt (Friedman, 1964, Marcus, 1992, Carney
et al., 2014). Kialakultak a tobb generacion ativeld csaladi dinasztikus vagyonkezelések
(dynastic trust). A nyolcvanas évek adozasi vitai (ti., hogy a dinasztikus vagyonkezelés
adoelkeriilést eredményez ¢€s szOvetségi szinten bevezették az Un. generacid-atugrd
transzferadot) azt eredményezték, hogy az 6rokérvénytiség elleni szabalyt (a vagyonkezelés
lejarati kotottségét) kivezették a tagallamok. Lehetdvé tették az 6rdk idejli vagyonkezeldk
(perpetual trust) létrehozasat, amellyel a vagyonkezelést lejarat nélkiilivé tették
(Dukeminier & Krier, 2003). Ezzel tartalmilag a feudalis hitbizomany jellegli intézményt
tltettek vissza kapitalista viszonyokra.

o Orokosédési adok. Szovetségi szintli és tagallami szinti adézas. A vagyonadok mértéke
tagallamonként eltérd, az o6rokosodéshez kapcsolodd addok a vagyon /vagyontdrgyak
adozasadhoz kapcsolodik. Bar a vagyonok adokotelesek, a (bizalmi) vagyonkezelési jog
(trust law) fejlédése lehetdvé teszi, hogy az alapitok prolongaljak vagy kikeriiljék az
adofizetési kotelezettségeiket (perpetual trust) (Carney et al., 2014).

2.6. Belsé indikatorok rendszere

A belsé indikatorok a csalad és a vagyon (csaladi vallalkozas) szerkezetéhez és mitkodéséhez
kapcsolodd vagy abbol kovetkezd egyedi valtozok. Meghatarozzak a transzgeneracios
vagyontranszfernek az adott helyzetben rendelkezésre allo és realisan megvalosithatd
alternativait. A belsdé valtozok a csalddi dimenzidhoz — a csalddtagok személyiségébol
kovetkezd, az egymds kozotti viszonyhoz, a csaldd belsé szerkezetéhez — és a vagyon
dimenzidjahoz — dsszetétel, méret, a vallalati életpalyan elfoglalt hely, fejlettség — kapcsolodod
tényezOk. Ezek hatdrozzak meg az inkumbenstdl valo fiiggetlenség szabadsagfokat, az
elszakadas mértékét, a transzgeneracids vagyonatadas és az intézményforma alakzatot.

2.6.1. Az inkumbens szandéka (akarata) és motivacidja

Az inkumbens orokségfelfogdasa a generaciok kozotti vagyontranszfer alapja. Hammond et al.
(2016) szerint az 6rokség harom OsszetevOjéhez — a bioldgiai (vérség, gének, név), az anyagi
(csaladi oOrokség, pénz, vagyontargyak) és a tarsadalmi (csaladi értékrend, attitid, hit)
elemekhez — valo kapcsolata hatarozza meg a vagyontranszfer formajat és tartalmat. A
csaladtagok orokségorientacidja kiilonbozhet a hagyomany felfogasuk, a képességiik és
preferenciajuk szerint (Carr et al., 2016). Elsddlegesen azonban az inkumbens 6rokségfelfogasa
az, ami meghatarozza, hogy a vagyon immaterialis osszetevdjének (hagyomany, tarsadalmi
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statusz) vagy a vagyon materidlis elemeinek (pénz, eszk6zok birtokldsa) van prioritdsa a
vagyontranszfer soran.

Az inkumbensnek az utddlashoz vald viszonyat ¢és az utddlasi stratégia kivalasztasat a
generaciovaltasba vetett bizalma, a megvalositds miatti aggodalma is befolyasolhatja.
Minichilli et al. (2014) tanulmanyaban arra mutat ra, hogy a vezetévaltas el6tt allo
csaladdtulajdonos szamara nemcsak a pénziigyi megtériilés biztositasa, hanem a tdrsadalmi-
érzelmi vagyon (SEW) megdrzése is fontos cél. Ertelmezésiik szerint ez egy olyan meghatarozé
tényez0, amely magyardzatot ad a cégben az utddvalasztisara ¢és az utddlasi folyamat
megtervezésére. A vallalatvezetésben a harom utddlasi mechanizmus — a felvalto-kijeldléssel
megvalosuld utoddlas, a belsé utddjeloltek versenyeztetése és a kiilsd vezetd bevonasa —
barmelyik formaja képes a SEW és a pénziigyi teljesitményre vald torekvés ellentmondasanak
a kiegyensulyozasara. Szerintiik mindharom utddlasi formanak pozitiv hatdsa van a véllalat
teljesitményére, azonban a csaladtag tilzott szerepvallalasa a vezetésben (igazgatosagban)
ronthatja a cég pénziigyi teljesitményét.

Parker (2016) szerint a dinasztikus és altruista inditékok altal kivaltott inkumbensi (sziil6i)
eréfeszités kozvetetten noveli annak a valoszinliségét, hogy az utdédok a jovében folytassdk a
csaladi vallalkozas iranyitasat. Az alapitok nem gazdasagi motivumai: az altruista és
dinasztikus motivumok javitjak a csaladi vallalkozas gazdasagi teljesitményét. Ez pedig noveli
a cégértéket, és arra dsztonzi az utdodokat, hogy atvegyék a céget. Allitasa szerint a dinasztikus
motivumok befolyasoljak a targyi és immaterialis eszkbzokbe torténd beruhazasok ardnyit is.
Az immaterialis téke a hallgatolagos tudas (tacit knowledge) €s az egyedi tudas (idiosyncratic
knowledge), az ismeretek a piacokrol, a cég belsé mikodésérdl, valamint az tigyfelekkel,
vevokkel és szallitokkal, helyi dontéshozokkal és a finanszirozokkal kiépitett kapcsolati halo.
Azok az alapitok, amelyek dinasztikus motivumokkal rendelkeznek, a targyi és immaterialis
eszkozokbe torténd befektetések koziil az utdbbit valasztjak. Azért, mert az immaterialis javak
érteke felfogasuk szerint nagyobb valdszinliséggel marad fenn, ha a cég tulajdonjogat és az
iranyitast csaladon beliil megtartjak. A cég igy tobbet ér majd csaladi vallalkozasként, mint nem
csaladi cégként Ez az utdodokat Osztondzni fogja a tulajdonosi és iranyitdsi pozicid
(menedzsment) elfogadésara.

Blumentritt (2016) szerint a generaciok kozotti vagyontranszfert befolyasolja, hogy az
inkumbens milyen mértékben bizik abban, hogy az utdd képes és kész az anyagi €s immaterialis
vagyon csaladi karakterét és a csaladi vagyon jelleget elfogadni. Allitdsat a tervezett viselkedés
elméletet (Ajzen, 1991) alapjan vizsgalja, hogy az alapito cselekedetei hogyan befolyasoljak az
utdd motivacigjat és érzékelt képességeit. Blumentritt allitdsa, hogy az 6rokosok motivacioi és
képességei eltéréek. Az alapitonak az 6rokosok motivaltsagaba és képességeibe vetett hite,
hogy sikeresen fogjak a vallalatot irdnyitani, hatdrozza meg az alapitd erdfeszitéseit és
befektetéseit. Ezek pedig meggydzik a potencialis utodokat, hogy vegyék at a csaladi céget. A
motivacio egy folyamatos valtozod, a dontés pedig egy binaris valtozo (Carr et al., 2016). Ha az
alapitonak sikeriil és utodok kozombosségét feloldani, €s olyan 1épéseket tesz, amelyekkel
megkonnyiti a cég atvételét, valamint a cselekedetei és befektetései talalkoznak az utdédok
érdekeivel, az utddlés sikeres lesz. Az alapitdi erdfeszitések és befektetések tipusa, mennyisége
az, ami szamit a sikeres vagyontranszfer lebonyolitasakor (Blumentritt, 2016, Carr et al., 2016).

Gilding et al. (2015) szerint az inkumbensnek kétféle f6 motivacioja lehet. A csaladi vallalkozas
generdciokon keresztiili folytatasara €s a csalddi harmonia (6sszhang) fenntartdsara valo
torekvés. A motivacié a hasznossag maximalizalassal kapcsolatos kozgazdasagi felfogas és a
kollektiv (csaladi) érdekeket figyelembe vevo szocioldgiai megkdzelités kombinacioja (Gilding
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et al.,, 2015). A kétféle motivaciot intenzitas alapjan rendszerezve kiadja az inkumbens

e 7.

lehetséges motivacidinak tipologidajat, melynek négyféle kimenete lehetséges a generaciok
kozotti vagyontranszferhez kapcsolodoan. (Lasd a 35. sz. abrat!)

35. sz. abra: A lehetséges inkumbensi motivaciok €s azok kimeneti valtozoi

4. 1.
Gyenge motivacio a Erds motivacio a
Erés folytatasra folytatasra
‘E Erés csaladi harménia Erds csaladi harmonia
=}
E Individualizacio Intézmeényesiilés
=
z 2. 3.
=
4] Gyenge motivacio a Erds motivacio a
Gyenge folytatasra folytatasra
Gyenge csaladi Gyenge csaladi
harmonia harmonia
Osszeomlas Kikeényszerités
Gyenge Erds

Motivicié a csalidi vallalkozas folytatiasira
Forras: Gilding et al. (2015) alapjan Sajat szerkesztés

Az els6 csoportba tartozd inkumbensnek erds a motivacidja a folytatasra és a csaladi
harmonia fenntartasara, amely a csaladi vallalkozas intézményesiilését eredményezi. A
motivaciojukat kétféleképpen tudjak érvényesiteni. (a) Intézményeket allitanak fel és
protokollokat vezetnek be. Ilyenck lehetnek a csaladi alapszabalyok, alkotmanyok,
talalkozok, forumok, tanacsok és minden olyan intézmény és protokoll, mely a csaladtagok
egymas kozotti kapesolatat hivatott erdsiteni (Jaffe & Lane 2004). Ezek tartalmukat tekintve
kapcsolati chartak, amelyek keretet adnak a k6zos célok kijel6lésére, és lefekteti a hatékony
egylittmikodés és a csaladi csapatmunka jellemzoit, feltételeit. (b) A szervezetet és az
utodlasi folyamatokat professzionalizaljak. Ez magaban foglalja a stratégia kialakitasat, a
szervezeti és iranyitasi folyamatok fejlesztését és minden olyan vallalaton beliili eljarast,
amely a miikodést fejleszti (Mazzola et al., 2008, Gilding et al., 2015).

Azon inkumbensek csoportja, amelyeknek gyenge vagy egydltalan nincs motivdcidja a
csaladi vallalkozas folytatasara és a csaladi harmonia fenntartasara. Gilding et al. (2015)
szerint kiilonosen két olyan magatartas van, amely alaassa a folyamatossagra és harmoniara
valo torekvést. (a) Az elengedés problémaja akkor alakul ki, amikor az inkumbens képtelen
lemondani a pozicidjarél, a hatalomrol. (Le Breton—Miller et al., 2004). (b) Nem tamogato
az inkumbens az utod felé, Gjitonak és épitonek, tartja magat, nem pedig tanarnak. A
nemzedékek kozotti tudasatadas kudarcba fullad, a kapcsolatukra a konfliktus és rivalizalas
lesz a jellemz6 (De Massis et al., 2008, Handler, 1994). A csaladi vallalkozas utodlasa és a
generacios vagyontranszfer aktiv beavatkozas nélkiil nem realis. A gyenge motivacio pedig
a csaladi vallalkozas 6sszeomlasat eredményezheti (Gilding et al., 2015).

A csaladi vallalkozas folytatasara erds, de a csaladi harmonia fenntartisira gyenge
motivacioval rendelkez6 inkumbensek csoportja. A generacidés vagyonatadasra erés a
motivacio, de azt a kivalasztott utoddal és meghatarozott modon kivanja megvaldsitani. Az
inkumbens patriarchalis viselkedése inkabb a tobbi csaladtag megfelelési kényszerét valtja
ki, mint a csaladi harmoniat. A primogenitura (az elsdsziilott fit) jelensége vagy a nemek
eltérd kezelése az utddkijelolésben ezt helyzetet szemlélteti. Az inkumbens a sajat akaratat
érvényesiti a csaladi harmonia folott és az utddlasi egyezség kikényszeritését (Gilding et
al., 2015).
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e A vallalkozas folytatasara gyenge, de a csalddi harmonia fenntartasara erés motivacioval
rendelkez6k csoportja. Gilding et al. (2015) szerint kétféle jelenség alakitja a motivaciok
ezen kombinaciojat. (a) A csaladi vallalkozasok novekvd Osszetettsége. A vallalatoknal a
fejlodéssel mar komplex szervezeti struktarak alakulnak ki, diverzifikalt tevékenységgel és
tulajdonosi kozosséggel. Nehéz a koordinacidt biztositani, és az intézmények (csaladi
tanacs, holdingstruktura, csaladi iroda) 1étrehozasa (Jaffe & Lane 2004) olyan megoldas
lehet, amely Osszetartja az tlizletet és fenntartja az egységet. (b) Az individualizacio
er0sodése. A tarsadalmi-szociologiai fejlédéssel a sziilé mar nem akarja gyermekeit
kényszeriteni az utddlasra. A nemek kozotti kiilonbségek kiegyenlitddnek, a ndk sokkal
fliggetlenebbek. Az egyes csaladtagok mar kevésbé toleransak a csaladi vallalkozasokat
iranyitokkal (inkumbensek) szemben, a személyes érdekeik érvényesitésére torekednek. Az
individualizacié feler6sodik, a viselkedések tavolodnak a hagyomanyos konvencionalis
normaktol. A csaladi harmoniara valod torekvés prioritdsa a vallalkozés értékesitését vagy
az érintettek kozotti vagyonmegosztast eredményezi.

2.6.2. Az utéd képessége és készsége

Carretal. (2016) szerint a generacios vagyontranszfer soran atadott gazdasagi és nem gazdasagi
vagyon fenntarthatdosdganak kritikus tényezdje az 4atvevd generacid képessége és
elkotelezettsége. Kevésbé valdszinii, hogy a cég vezetését az utod vallalja, ha bizonytalan
abban, hogy képes lesz-¢ jol elvégezni a feladatot. Az akaratuk és a szandékuk is erésebb lesz
mas olyan lehet6ségek esetében, ahol konnyebb beilleszkednie a vezetdi szerepbe és
alacsonyabb a kudarc kockazata.

A hajlandésdagot mutaté utéd problémajat (willing successor problem) elemzi Parker (2016).
A reciprocitas, a gyermeki alazat, a csaladi norméak néha elegendéek lehetnek, hogy az utdédok
készséges utddokka valjanak. Sokszor eléfordul azonban, hogy nincsen reciprocitas. Az utod
nem feltétlentiil azt akarja vagy nem ugyanazok az elképzelései, mint az atadonak. Parker (2016)
szerint a hajlanddsagot mutatd utdd problémaja megoldhato, ha az inkumbens testre szabott, az
er6forras alapti megkozelitésre (RBV) (Barney, 1991) alapozott {izleti stratégiat alkalmaz.
Ekkor a csaladi céget olyan er6forrasok halmazanak tekinti, ahol nehéz azokat masolni vagy
harmadik félnek atadni. Ennek kovetkeztében ez egy fenntarthatd versenyelonyt general. Ezek
elsésorban a cégnél felhalmozott immateridlis eszkozok (téke), mint példaul a hallgatdlagos
tudés (tacit knowledge) az inkumbens kapcsolati és halozati tokéje. Allaspontja szerint, ha a
dinasztikusan motivalt €s a fennmaradasaban érdekelt sziilo az iizleti stratégia keretében gy
dont, hogy az immaterialis t6kébe fektet, akkor képessé valik a csaladi vallalat értékének
folyamatos novelésére egy kiilsé félnek torténd eladasi értékhez képest. Ez az értékndvekedés
pedig arra 6sztonzi az utddot, hogy atvegye a céget, megoldva ezzel a hajlandosagot mutatd
utod problémajat.

Parker (2016) szerint a nem pénziigyi motivaciok, az inkumbensi altruizmus és a dinasztikus
preferencidk azok az iizleti stratégiai eszkdzok, amelyek az utddok érdeklddését felkeltik a
csaladi cég vezetésének folytatasara. A pénziigyi 6sztonzes, a kozvetlen pénziigyi kifizetés az
utodnak egy alkalmazhatd, de az utodlas megvaldsulasat kovetéen mar nem lesz hatékony
eszk6z, mert az utdd 6nfinanszirozova valik. Az altruizmus a csaladi cégek megkiilonboztetd
ismérve mas zartkorGen miikodé magantarsasagoktol, mégpedig az inkumbens azon
preferenciaja miatt, hogy elonyben részesiti a csaladtagot. A dinasztikus preferencia az
inkumbens azon vagya, hogy utdédok iranyitsak és megtartsak a csaladban a céget. A két
inkumbensi preferencia nem fedi egymast (példaul egy altruista sziil6 torédik gyermeke anyagi
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jolétével, de kozombos lehet arra, hogy a csaladi vallalkozasnal marad-e vagy sem), de Parker
(2016) szerint ezek a preferencidk pozitivan korrelalnak.

Az erdfeszités (effort) a harmadik tényez6, ami Parker (2016) szerint a csaladi cégek sajatja, és
az utodnak is ki kell mutatnia a csaladi cég miikodtetésében a transzgeneracios vagyonatadast
kovetden. Felfogasaban a vallalkozas miikodtetésére forditott vallalkozoi erdfeszités egy
termelési tényezd. Az erdfeszités komplementerének (kiegészitéjének) tekinti a képességet
(Chua et al., 2009, Parker 2016). Szerinte, ha elfogadjuk azon allitast, hogy a csaladi cégek
utodai altalaban kevésbé képesek a vallalkozas iranyitasara, mint az alapitok (Burkart et al.,
2003), akkor az utodok ennek megfelelden kevesebb erdfeszitést fognak forditani a csaladra és
a vallalkozasra. Chua et al. (2009) az eréfeszités és a képesség kapcsolatat tovabb vizsgalva
megallapitotta, hogy az a magasabb fizetésii csaladi menedzser, aki ugyanolyan képességekkel
rendelkezik, mint a csaladi vallalkozas nem csaladi menedzsere, nem fog tovabbi erdfeszitést
tenni a magasabb jovedelemért. Az a csaladi menedzser pedig, aki alacsonyabb képességekkel
rendelkezik, mint a nem csaladi menedzser, még kevesebb eréfeszitést tesz majd arra, hogy
alatamassza az altruizmus miatti tobbletjovedelmét.

Blumentritt (2016) a természetes motivacio és az észlelt képesség, mint a sikeres utddlasnak és
transzgeneracidés vagyonatadasnak a potencialis utddhoz kapcsolodo feltételeit elemzi. A
motivacio az utod viselkedéséhez (Ajzen, 1991) kapcsolodo kategorikus és binaris valtozo, azt
fejezi ki, hogy a potencialis utod érdeklédést mutat-e a csaladi vallalkozashoz vald
csatlakozasra. Az észlelt képesség egy olyan folytonos valtozo, amely az utdd azon onképe,
hogy rendelkezik-e a sziikséges készségekkel a csaladi vallalkozas vezetésére. Blumentritt
(2016) a motivacios lehetdségek binaris valtozoi és az észlelt képességek folytonos valtozo
metszéseként négyféle utddtipust hataroz meg. (Lasd a 36. sz. abrat!)

36. sz. abra: Az utod természetes motivacidjanak és észlelt képességének metszetei

Magas
R Nagy potenciallal
Erint6legesek rendelkezsk
Az utod észlelt
képessége
. Hajlando, de
Esélytelenek
sclytelene kihivast jelent
Alacsony
Alacsony Magas

Az utod termeszetes
motivicioja

Forras: Blumentritt (2016) alapjan sajat szerkesztés

o Az esélytelenek azok, akiknél a legalacsonyabb a valdszinlisége annak, hogy utdédda
valjanak. Ezeknek a személyeknek nincsen természetes motivaciojuk arra, hogy
csatlakozzanak a csaladi vallalathoz. Nem hisznek azon képességeikben sem, hogy
iranyitova valjanak. Ez a helyzet kialakulhat abbdl, hogy a személynek mas a karrier
elképzelése vagy egyaltalan nincsen orientacioja a csaladi vallalkozas folytatasara. Oka
lehet az irracionalis onértékelés vagy az 6nbizalom hianya is (Blumentritt, 2016).

o Az ¢érintolegesek olyan személyek, akiknek megvan a képességiik, hogy a vallalkozast
folytato utoddokka valjanak, de érdekeik a csaladi vallalkozason kiviilre esnek. A csaladi
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véllalkozashoz vald csatlakozas csak egy az Osszes rendelkezésre allo karrierlehetdség
koziil. A leszarmazd szamara mas alternativ szakmai lehet6ségek is nyitva vannak.

o A hajlando, de kihivast jelento személyek azok, akik érdeklddnek és magas motivacioval
rendelkeznek a csaladi céghez vald csatlakozasra, de bizonytalanok abban, hogy képesek
lesznek-¢ elvégezni a feladatokat. Az utodda valas elkeriilésének szamos oka lehet. Az
onbizalom hidnya, hogy képes lesz-e a vallalatvezetéssel jard teherrel megbirkozni. A
bizonytalansag oka lehet a személyiségén kiviili is, amikor mas csaladtagok, vagy a kiilsé
menedzserek ugy itélik meg, hogy mas személy alkalmasabb a cég vezetésére.

e A nagy potencidallal rendelkezék azok, akik természetes adottsagokkal, képességgel
rendelkeznek és természetes motivaciojuk is van, érdekl6dést mutatnak a csaladi cég
iranyitdsara. Ezeknek az utdédoknak azonban maés alternativ karrierlehetdség is
rendelkezésiikre all, ahol a csaladdi vallalkozashoz hasonld tevékenységet végezhetnek
képességeiknek megfeleléen (Blumentritt, 2016).

Blumentritt (2016) szerint az alapitd cselekedeteivel képes az utéd motivaltsagat befolyasolni,
és a hatassal tud lenni az észlelt képességeire is. Kiegészitve Parkernek (2016) a hajlandosagot
mutatd utéd problémajara vonatkozo téziseit azt allitja, hogy a célzott intézkedések hatassal
lehetnek a motivaciora és az észlelt képességre. A hatds aranyos az alapitoi intézkedés
terjedelmével és a mértékével. Az alapitdi céliranyos intézkedés képes dsszehangolni az utod
anyagi és szakmai érdekeit a csaladi vallalkozas érdekével. Az intézkedésnek az utddra
célzottan és kell6en személyesnek kell lennie, amely megvaltoztatja a vélt képességét a csaladi
véllalkozas vezetésére. Allaspontom szerint az alapitonak rendelkezésére allhatnak olyan
eszk6zok és intézmények is, melyekkel képes az utdod atmenetileg vagy tartos motivaltsagat és
észlelt képességét potolni.

2.6.3. A csaladi hagyomanyok

Bertrand & Schoar (2006) a csaladi normdknak és a csaladi értékeknek, a hagyomanyoknak a
kapcsolatat vizsgaltak a vallalkozasok gazdasagi teljesitményéhez. Szerintik a csaladi
vallalatok olyan hagyomanyokkal és eréforrasokkal rendelkeznek, amelyek az alabbi
komparativ elénycket jelentenek szamukra.

e A csaladi vallalkozas hosszu tavi vizioja. A csalad altal iranyitott cégek a vezetésben a
hosszabb tavi szemléletet kovetik, Szemben a nem csaladi vallalatok vezet6inek rovid tava
szemléletével. A csaladi cégek a hosszi tavii hozamok maximalizalasat biztosito befektetési
lehetdségekre dsszpontositanak, €s a jelen generacio tiirelmi t6két (patient capital) nyljt a
JOVO generacio részére a cégben.

e A csaladtagok kozotti a bizalom a csaladi vallalkozasok sikerének kulcsa, mert a bizalom
helyettesitheti a hidnyz6 iranyitasi funkciok és a szerzodések érvényesiilését ¢és
kikényszeritését.

o A human és pénziigyi tokebazis egy olyan konnyen elérhetd erdforras, amely kiilondsen
értékes, ha a kiilsd eréforrasok (tehetségek bevonésa, finanszirozés) korlatos.

e A kapcsolati téke és kooperdcio kiilondsen azokban a gazdasagokban jarhatnak nagy
eldonyokkel, ahol magas a korrupcid szintje. A kapcsolat tobbféle formaban (tdmogatott
hitelezés, allami megrendelések, allami tAmogatasok stb.) johet 1étre.

Bertrand & Schoar (2006) szerint a csaladi cégeknél olyan csaladi hagyomanyok is vannak,
amelyeknek nincs gazdasagi hatasa. Az inkumbens a hasznossag maximalizalasakor nem
gazdasagi preferencidkat is figyelembe vehet. Ezzel a csalddi értékek hatékonysagi torzulasat
idézheti eld, mert a vallalkozas szdmara optimalis dontésekkel ellentétes dontéseket hoz. Ilyen
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dontések lehetnek a nepotizmus, a csaladi orokségfelfogas és a csaladon beliil érvényesiild
0rokosodési normak (primogenitura).

A csaladi hagyomanyok Bertrand & Schoar (2006) allitasa szerint alkalmazkodnak a gazdasagi
fejlodéshez és intézményi valtozasokhoz. A gazdasag fejlodésével a csaladi értékek
gyengiilnek. Kutatasukban azt vizsgaltdk meg, hogy a csaladi értékek (hagyomanyok) milyen
gyorsan reagalnak a gazdasagi valtozasokra. A csaladi értéket 6t dimenzioban vizsgaltak: (1)
tisztelet a sziilék felé, (2) a sziil6 gondoskodasi kotelessége a gyermek felé, (3) a gyermek
engedelmessége, (4) a gyermek fiiggetlensége és (5) a bizalom valtozdsa. Vizsgalatukat
tizenkilenc orszag mintavétele alapjan az 1980-2000 és a 1990-2000 kozotti két idoszakokat
hasonlitottak 6ssze. (Lasd a 37. sz. abrat!)

37. sz. abra: A csaladi értékek valtozasa

Panel "A": Id6szak: 1980-2000

Minden orszdg Gyorsan névekvd orszdgok Lassan névekvé orszagok

Csalddi értékek kozépértéke: 1980

Szil6k felé tisztelet .68 (.15) .69 (.14) .66 (.17)
Szil6i gondoskodas gyermek utan 72(.11) .75 (.10) .69 (.12)
A gyermek engedelmessége .24 (.10) .24 (.10) .24 (.11)
Gyermek flggetlensége .31(.13) .31(.09) .31(.16)
Bizalom .38(.11) .40 (.05) .36(.15)

Csaladi értékek kozépértéke: 2000
Szil6k felé tisztelet .73 (.16) 72(.17) .73 (.16)
Szil6i gondoskodas gyermek utan 71(.11) .70 (.15) .72 (.07)
A gyermek engedelmessége .32(.15) .32(.17) .32(.14)
Gyermek flggetlensége .57 (.16) .61(.14) .53(.18)
Bizalom .36 (.16) .36(.12) .37(.20)

Panel "B": Id6szak: 1990-2000
Minden orszdg Gyorsan ndvekvd orszdgok Lassan névekvd orszdgok

Csalddi értékek kozépértéke: 1990
Sziil8k felé tisztelet .74(.14) .74.(.15) .73 (.14)
A csaldd (nem) fontossaga 1.18(.09) 1.19(.12) 1.17 (.04)
Szil6i gondoskodas gyermek utan .76 (.11) .76 (.12) .76 (.09)
A gyermek engedelmessége .34 (.15) .34 (.14) .34 (.16)
Gyermek flggetlensége 44 (.21) .46 (.20) .43 (.23)
Bizalom .38(.15) .39(.16) 37(.14)

Csaladi értékek kozépértéke: 2000
Sziil8k felé tisztelet .76 (.15) .81(.17) .73 (.13)
A csaldd (nem) fontossaga 1.13 (.08) 1.13(.11) 1.13 (.05)
Szil6i gondoskodas gyermek utan 72(.11) .74 (.11) .70 (.10)
A gyermek engedelmessége .33(.15) .36 (.16) .30(.15)
Gyermek fliggetlensége .53(.19) .53(.19) .53(.19)
Bizalom .33(.16) .34(.18) .32(.16)

Forrés: Bertrand & Schoar (2006) alapjan Sajat szerkesztés

Elemzésiikben arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a generaciokon ativeld csaladi
hagyomanyok rovid és kozéptavon allando, még a gyors ndvekedésii orszagok esetében is.
Szerintiik a csaladi értékek a gazdasagi valtozasok hatasara nem vdltoznak gyorsan. Rovid és
kozéptavon viszonylagos allandosagot mutatnak, tdrsadalmi rendszerek szerint persze eltérés
lehet kozottiik. Ez azonban nem zarja ki azt, hogy a csaladi értékrend kelléen hosszu tavon,
elsdsorban a gazdasagi rendszerek struktiravaltasaval/ formavéltozasaval valtozhat.

2.6.4. Oszthatosag és eszkozosszetétel

A csaladi vallalkozas tulajdonosa gazdasagi és nem gazdasagi jellegli vagyonnal rendelkezik.
A gazdasagi vagyon leginkéabb az iizleti vallalkozas formajaban (csaladi vallalkozés vagy iizleti
vallalkozasi portfolio) van jelen, de el6fordulhat, hogy a vallalkozason/iizleti portfolion kiviil
helyezkedik el. A csaladtag tulajdonos nem gazdasagi vagyona a csaladi és személyes
értékrendje, tudasa, haldzati rendszere, amely kapcsolodhat a csaladi vallalkozashoz
(vallalkozason beliili), de megjelenhet attol fiiggetleniil is, vallalkozason kivil. (Lasd err6l még
a2.1.3. fejezetet és a 12. sz. abrat!)
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A vagyon ardanyos megosztasanak csak kivételes esetben feleltethetd meg az eszk6zok aranyos
megosztasa, amibdl az kdvetkezik, hogy (1) a vagyon nem feltétleniil oszthatdé meg aranyosan,
és (2) a vagyon fizikai sérelem nélkiili megosztasi-felosztasi lehetOségeit az eszkozok
Osszetétele hatarozza meg. A vallalkozason beliili nem gazdasagi vagyon (immateridlis és) nem
oszthato, hanem csak atadhat6 a kovetkezo generacionak vagy az arra kijeldlt személyeknek.
A nem gazdasagi vagyon atadasa a tarsadalmi-érzelmi vagyon (SEW, socioemotional wealth)
elméletbdl épitkezik. A SEW elmélet szerint a csaladi vallalkozaskban a fejlodéssel és az idovel
fokozatosan felhalmozodik egy tarsadalmi és érzelmi téke (Gomez-Mejia et. al., 2007, Berrone
etal., 2012), amely olyan immaterialis vagyont képvisel, melynek atadasa legalabb olyan fontos
¢s legalabb olyan jelentdsége van, mint az anyagi javak atadasanak (Hajdu, 2022).

A csaladi vallalkozasok utddlasanak €s a generacios vagyontranszfernek része a gazdasagi és a
nem gazdasagi vagyon atadasa az inkumbens részérdl. A probléma kettds: (1) vannak olyan
vagyoni elemek, amelyek oszthaték ugyan, de felosztva nem dtadhatok, és (2) léteznek
vagyonelemek, amelyek nem oszthatok, hanem csak datadhaték. Az eldbbi csoportba tartoznak
a csaladi vallalkozas azon eszkozei, amelyek elvileg szétoszthatoak, de ténylegesen nem lehet
azokat felosztani. A vallalkozas egészét lehet csak atadni, illetve a vagyonat képezd
részvénytulajdont lehet formélisan megosztani a hagyatéki eljarasban®’. A masodik csoportba
tartoznak azok az esetek, amikor a vallalkozashoz kapcsolodé tapasztalatot és a hallgatlagos
tudast (tacit knowledge) csak atadni lehet, de nem lehet felosztani a csaladtagok kozott. Carney
et. al. (2014) szerint a teljes egészében pénziigyi eszkdzokbol alld vagyon helyettesithetd, mivel
az eszk6zok oszthatok és 6rokolhetdk. A fizikai eszkozok, mint a fold, az épiiletek és a gépek
viszont Orokolhetok, de kevésbé oszthatok fel, anélkiil, hogy elveszitenék hasznalati
értékiiket®®. Az immaterialis javak, mint a hirnév, a tarsadalmi tke és a hallgatdlagos tudas
oszthatatlanok és tokéletleniil 6roklédnek®®.

A vallalkozas eszkozeinek a jellege és az Osszetétele hatirozza meg az oszthatdsagot és az
orokolhetéséget, igy az utodlas és a vagyontranszfer modjat. Gedajlovic & Carney (2010)
szerint a csaladi vallalkozasokban létezik az eszkozoknek egy olyan dltalanos és nem
forgalomképes csoportja (generic nontradeables, GNTs), amelyek cégspecifikusak, de
altalanos alkalmazasuak. Allitasukat a tranzakcids koltség elméletébdl (transaction cost theory)
vezetik le. A tranzakciés koltség elméletét®® alkalmazzak a csaladi vallalkozasokra, és
meghatdrozzak azokat az eszkdzcsoportokat, amelyek kifejezetten csak a csaladi cégekre
specifikalhatoak, azonban lehetséges alternativ felhasznalasuk is. Williamson (1998) szerint a
tranzakcioknak — ,.feltételezve a tranzakcioban részt vevo felek korlatolt racionalitasat és
opportunizmusat” (Matyas, 1996., 620. 0.) — két fajtajat kiilonboztetjiik meg: (1) az altalanos
tokejavakat tartalmazod tranzakcio és (2) a specialis tOkejavakat tartalmazd tranzakcio.
Gedajlovic & Carney (2010) szerint Williamson és kovet6i axiomatikusnak tekintik, hogy a
specifikus eszkozokkel kapcsolatos tevékenységeket a legjobban iranyitasi hierarchiakon
keresztiil lehet koordinalni, mig az altalanos és atcsoportosithatd eszkozoket a fliggetlen
szerepl6k kozotti piaci tranzakciok koordinaljak. Allaspontjuk szerint az eszkozok Gsszetétel

57 A vallalkozas eszkozeinek a felosztisa-szétosztasa a vallalat végelszamolasat jelentené.

58 Péld4ul a megosztott foldbirtokok méretgazdasagossag miatti valtozas okan elveszithetik értékiiket.

59 A vallalkozo hitelességérdl szol6 hirnevét példaul nem lehet megosztani, és nem biztos, hogy a kovetkezd
generacidé minden tagja 6rokolheti azt.

80 A tranzakcios koltség fogalmat Coase (1937) vezette be a kdzgazdasagi irodalomba”, a pontos meghatarozasat
North és Wallis (1994) adta meg, miszerint ,,...a tranzakcios koltségek a fold, a munka, a téke és a vallalkozoi

iigyesség koltségei, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy a tulajdonjogokat egyik személyrél egy masik személyre
vigyék at” (Matyas, 1996).
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ismérve szerint tovabb bonthat6. A williamsoni (cég)specifikus eszkoz €s altalanos eszkdz
elhatarolas mellett az eszkozoket a forgalomképesség (forgalomképes — nem forgalomképes)
ismérv alapjan is meg kell kiilonboztetni. Ennek alapjan az eszk6zok és a kapcsolodo
vallalatiranyitasi formanak négyféle fajtaja lehetséges. (Lasd a 38. sz. abrat!)

38. sz. abra: Eszkdztipusok és vallalkozas iranyitasi formak

Nem
forgalomkepes (1) (3)
eszkozok Csaladi cégek
Forgalomképes ) 4)
eszkozok

Cégspecifikus Altalanos
eszkdzok eszkdzdk

Forrés: Gedajlovic & Carney (2010) alapjan Sajat szerkesztés

A cégspecifikus és nem forgalomképes eszk6z0k, a williamsoni specialis t6kejavakat
tartalmazd tranzakciok, amelyet a hierarchikus irdnyitasi (monopolisztikus szerzddési)
mechanizmusok jellemeznek. Ilyen példaul egy specialis gépeket és szaktudast igénybe
vevo vizi erémii turbinakat el6allito beszallitd cég eszkozei és know-how-ja.

Az dltalanos (nem cégspecifikus) és forgalomképes eszk6zok, a williamsoni altalanos
tOkejavakat tartalmazé tranzakciok, amelyet a szereplok korlatolt racionalitasa és
opportunizmusa mellett a piac szabalyoz. Ilyen lehet példaul egy specidlis gépeket és
szaktudast nem 1gényld gyarto cég gépparkja.

A cégspecifikus és forgalomképes eszkozok Gedajlovic & Carney (2010) szerint jellemzden
a kockazati tokebefektetdk altal 1étrehozott eszkdzok (termékek). Példaul a high-tech indulo
vallalkozasok, amelyeket szdndékosan és kifejezetten specialis eszk6zok (platformok,
szoftverek) 1étrehozasara és eladasara hoznak 1étre.

Az dltalanos és nem forgalomképes eszkdzok és az ehhez kapcsolddo irdnyitdsi forma a
csaladi vallalkozas. Gedajlovic & Carney (2010) szerint az altalanos eszk6z, mint a
specifikus eszkoz ellentétje, nem keriil explicit meghatarozasra a tranzakcios koltség
elméletben®. Szerintiik azok az eszkozok, amelyek hasonld hatékonysaggal alternativ
modon is felhaszndlatoak, de nehezen cserélhetdek, az altalanos és nem forgalomképes
(generic nontradeables, GNTs) eszk6zok csoportja. Az altalanossag értelmezésiikben azt
jelenti, hogy az eszkozoket idOben tobbszor és tobb helyen alkalmazhatéoak. A nem
forgalomképesség azt jelenti, hogy az eszkdzt (ki)fejleszteni €s fenntartani sziikséges. Az
eszkozt a kifejlesztdjének kell kiakndznia, mert nehéz vagy lehetetlen azt a piacon
megvasarolnia vagy eladnia (Gedajlovic & Carney, 2010).

61 Gedajlovic & Carney (2010) azt allitjak, hogy ,,pusztan azért, mert egy eszkoz altalanos abban az értelemben,
hogy hatékonyan alkalmazhato kiilonféle feladatokra, nem feltétleniil jelenti azt, hogy nem lehet cégspecifikus is
abban az értelemben, hogy elvalaszthatatlanul kotddik egy vallalkozashoz és korlatozottan forgalomképes”
(Gedajlovic & Carney, 2010., p. 1148.).
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Gedajlovic & Carney (2010) csaladi vallalkozasoknal négyftéle altalanos és nem forgalomképes
immaterialis eszkozcsoportot hatdroz meg.

o A szocidlis (tarsadalmi) toke kotéereje (bonding social capital), amely a kozosség vagy a
kozosségen beliili kapcsolatok Osszetartd erejét jelenti. Ez a szereplok kozotti olyan
informalis halézati csatorna, amely csokkenti a kereséshez, ellenérzéshez és
szerzOdéskotéshez kapcsolodd tranzakcios koltségeket €s az opportunista magatartés
kockazatat is. A szocidlis (tarsadalmi) téke kapcsolati ereje adott hal6zathoz kapcsolodik,
¢s lehetdséget teremt a vallalkozas szaméra annak széles kori lizleti (tobbféle
alternativaként) felhasznaldsara. Nem forgalomképes, mert a téke kotdereje a kapcsolatok
velejardja, és nem tulajdona egyetlen szereplének sem. A kapcsolati halon kiviil esd
személyek nem is tudjak ezt megvasarolni (Gedajlovic & Carney, 2010).

o Aszocialis (tarsadalmi) toke athidalo ereje (bridging social capital) az egymastol fiiggetlen
csoportok és emberek kozotti folyamatok kdzvetitésére vagy 0sszekapcesolasara vonatkozik,
csoportok kozotti kapesolati toke. Gedajlovic & Carney (2010) szerint az athidalo toke
abbol fakad, hogy az egyén képes kozvetiteni személyek és a kiillonféle kapcsolatok kozott,
amelyen keresztiil lehetdséget kap masok pénziigyi és emberi erdforrasanak a
felhaszndlasara. Ilyen lehet példdul a nem mindenki szamdra elérhetd engedélyek
megszerzése, a szabalyozasi akadalyok megkeriilése vagy a politikai kapcsolat
kihasznalasa. Bar az athidalo tarsadalmi tokének van/ lehet altalanos értéke (alternativ
felhasznalasi lehetdség), de nem forgalomképes, mert egyetlen szereplének sincsen
kizarélagos joga. Ha a partner, a kapcsolat masik oldalan levé szereplé visszavonul, a
kapcsolat feloldodik, megsziinik.

e Reputdcio (hirnév). A hirnév olyan értékes és altalanos, valamint nem forgalomképes (az
adott szerepléhdz kapcsolddo) eréforras, amely eldnydket jelent a piacon. A hirnév olyan
immateridlis er6forras, amely hozzajarul az {zleti sikerhez, és magas a potlasi
(Gjraeldallitasi) koltsége. Masok felfogasan mulik, tervezett €s nem tervezett interakcidok
soran hosszl 1d6n keresztiil épiil fel.

e Hallgatdlagos tudas (tacit knowledge). A hallgatdlagos tudas altalanos és értékes lehet a
csaladi vallalkozas szamara. Nehezen vagy egyaltalin nem reprodukdlhatd és nem
forgalomképes, nem lehet atruhdzni egy masik félre. Forméja lehet specialis és
cégspecifikus (példaul hosszl ideje kialakult termelési ismeretek a cégnél), vagy altalanos
(az tzleti lehetdségek felkutatasdnak, a munkaerd toborzasdnak, az iigyfélkapcsolatok
kialakitdsanak altalanos mddszere stb.).

Gedajlovic & Carney (2010) szerint a csaladi vallalkozas, mint szervezeti-iranyitasi formacio
(melynek jellemzO sajatja a takarékossag, a sziikmarkusag, a partikularizmus és a
perszonalizmus) szamara elényds az altalanos és nem forgalomképes eszk6zok (GNTS)
fenntartasa, fejlesztése és értékének kihasznalasa. Allitasuk szerint (1) hasonld kérnyezetben
miikodé mas cégekhez képest a csaladi cégek fejlesztik és nagyobb mértékben hasznaljak ki a
szocialis (tarsadalmi) toke kotderejét és athidald erejét, a reputaciot €s a hallgatolagos tudas
altalanos formajat. (2) A csaladi cégek lesznek az uralkodo vallalkozasi formdk azon ipari és
intézményi kdrnyezetben, ahol a szocidlis (tarsadalmi) toke kotderejét és athidald erejét, a
reputaciot és a hallgatolagos tudés altalanos forméjat nagyra értékelik.

2.6.5. Altruizmus és nepotizmus

Az altruizmus (6nzetlenség) kozgazdasagi értelmezésben olyan preferencia, amely szerint az
ligynok hasznot, boldogsagot nyer masok hasznossagabol. Az altruistak személyes koltségilikon
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hajlandoak segiteni masokon anélkiil, hogy barmiféle kézzelfoghaté hasznuk szdrmazna abbol
(Becker, 1981, Parker, 2016). A csaladi cégeknek az altruizmus eclhatirold ismérve mas
zartkortien mitkddd magintarsasigoktol® a csaladi vallalkozassal szembeni kotelezettség
(Parker, 2016, Schulze et al., 2001, 2003, Lubatkin et al., 2005, 2007).

Schulze et al. (2001, 2003) szerint az altruizmus a csaladi cégeknél még inkabb sulyosbitja a
zartkori tulajdonban 1€v6, tulajdonos altal iranyitott cégekhez képest az iigynéki problemat. A
zartkdrih formaban miikodo vallalkozdsnak magasabb az tligynoki koltsége a nyilvanosan
miikodo tarsasagokhoz képest, és a csalddi tulajdonu zartkori tarsasagoknak magasabb az
tigynoki koltsége, mint a nem csaladi zartkori cégeké. Ezek az iigynoki koltségek az
alacsonyabb képességii ligynokok alkalmazasa, a zart tulajdonosi struktara okozta magasabb
kockazatok és ellendérzési koltségek miatt meriilnek fel (Schulze et al., 2001). A Jensen &
Meckling (1976) féle tigynoki modell alapesetben azt feltételezi, hogy a tulajdonjog és az
iranyitas szétvalasztasa az ligynoki koltségek fo forrasa a cégeknél, és ezek a koltségek
megsziinnek, ha a céget egyetlen tulajdonos iranyitja (Fama & Jensen 1983a). Schulze et al.
(2001) szerint azonban a zartkorien miikodd csaladi cégeknél a gazdasagi jellegii prioritasok
mellett meglévd nem gazdasdgi prioritasok problémat okozhatnak. Ugyndki koltséget okoznak,
mert egyrészrél a nem gazdasagi preferencidkat nem lehet kozonséges arucikként mérni (nem
monetizalhatok és Osszehasonlithatok). Masrészr6l a nem gazdasagi preferencidk a
tulajdonosokat olyan cselekvésekre késztethetik, amelyek gazdasagi érdekkonfliktushoz
vezethet (példaul egy racionalitdst nélkiil6z6 tulajdonosi vétd egy lizleti szerzddésre).
Csokkenti a kiils6 menedzser (ligynok) bevonasanak valoszinliségét és sulyosbitja az
onellendrzési problémakat.

Az altruizmusnak az eldnyei (hosszu tava elkotelezettség, hiiség) mellett vannak drnyoldalai
is, ami veszélyeket hordoz magaban Schulze et al., 2001). El6idézheti a moral hazard (puha
koltségvetési korlat, koltségérzéketlenség) és a free-ride, a korlatok nélkiili és ellendrizetlen
koltés, koltségek probléméjat. Olyan cselekvésekre 6sztondzhet, amelyek veszélyeztethetik a
csalad és a cég jolétét® Lubatkin et al. (2005, 2007) szerint a csaladi véllalkozas tulajdonosanak
csaladorientalt altruizmusa meggyengiti az dnkontrolljat, ezaltal a csaladi vallalkozast tigynoki
problémanak teszi ki, és az altruizmus a vallalatvezetés hatékonysaganak csokkenéséhez vezet.
A zartkorlien miikodés és a tulajdonos-menedzser dimenzidval kapcsolatos ligyndki, valamint
az altruizmusbol fakadd probléméak veszélyeztetik a csaladi tulajdonban Iévd cégek
teljesitményét (Schulze et al., 2001, 2003), és nepotizmushoz vezethetnek.

Lubatkin et al. (2007) a sziil6i altruizmus kiilonb6z6 tipusait vizsgaljak, és megadjak a sziil6i
beépitésén keresztiil, €s az ,,én-masok” kapcsolddasa €s intenzitasa alapjan hatarozzdk meg az
altruizmus formait. Szerintiik az eltérd sziiléi altruizmusoknak — megbizo-alapu, idealis-tipusu,
csalad orientdlt, paternalista, pszichoszocidlis — eltérd hatdsai vannak a csalddi véllalat
vezetésére. Allitasuk szerint az altruizmus elsédlegesen a sziil6-tulajdonos tipusii csaladi
vallalkozasoknal van jelen. A sziilo-tulajdonos tipusu cégeknél egy csaladi egység kezében van
a tulajdonjog €s a vallalatvezetés, amely a csaladi egységen beliil egyetlen megbizo (principal)
kezében Gsszpontosul, aki a csaladfo és a cégvezetd is egyben. Az tigynoki koltség a Jensen &
Meckling (1976) féle ligynoki modellben az informacios aszimmetriabol keletkezik, és az

2 Az egyén sajat koltségén torténd Onzetlen segitségnytijtasa masnak anélkiil, hogy az egyénnek ebbél
kézzelfoghato elénye szarmazna (az altruizmus) a csaladi cégek sajatos jelensége, ami megkiilonbozteti mas
zartkortien miikodé magantarsasagoktol.

83 A tipikus csaladi cég példaul fix allast biztosit a csaladtagoknak, valamint olyan juttatdsokat és kivaltsagokat,
amit egyébként masutt nem kapnanak meg.
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iranyitas koltségéhez, az adminisztracié miikodtetéséhez, a kontrollhoz, az ellendrzéshez és
minden olyan mechanizmushoz kapcsolodik, amelynek célja az iigynoki fenyegetettség
csokkentése. Lubatkin et al. (2007) szerint a sziil6-tulajdonos tipusu csaladi cégek hatékonyak
az informacids aszimmetriadk minimalizalasaban ¢€s a vezetok érdekeinek Osszehangoldsaban,
igy altalaban képesek az ligynoki fenyegetettséget csokkenteni anélkiil, hogy magas iranyitasi
koltségeket okoznanak. A csaladi vallalkozas tobbszori generaciovaltasaval, a sziil6-tulajdonos
allapottol valo eltdvolodassal az altruista jellemzOk gyengiilnek és megsziinnek (Lubatkin et
al.,2005). A testvérkozosség esetében az altruizmust minden testvér a sajat csaladja iranyaban
gyakorolja. Ez a testvérek kozott konfliktusokhoz vezethet, és a testvérek kozotti tigynoki
problémat keletkeztethet. Az unokatestvéri konzorciumban az altruizmus mar eltiinik. A cégek
novekedéséhez és a taléléséhez (generaciovaltashoz) kapcsolddo formalis dontések és vallalati
struktarak kialakulasa miatt az unokatestvéri konzorciumok mar elveszithetik azokat az
altruista tulajdonsagokat, amelyek a csalddi cégeket elméletileg megkiilonbdztetik a tobbi
cégtdl (Lubatkin et al., 2005).

Carr et al. (2016) a tulzott altruizmus veszélyére hivja fel a figyelmet, mert az szerintiik a sziil6-
tulajdonos allapotban paradox moédon a sziilé szandékaval ellenkezd hatést is kivalthat. Az
orokosokben pont az ellenkezd hatast fogja kivaltani €s az utdd keriilé magatartasat vagy az
Orokség megnyilasa utdn a cég eladasat fogja eredményezni. Az altruizmus motivalja az
alapitot, hogy még inkabb novelje a befektetéseivel a csaladi cég értékét. James (1999) szerint,
ha a csaladtagokat alkalmazé tulajdonos-menedzser tulzottan befektet annak érdekében, hogy
a csaladtagot bevonja a vallalkozasba, a piaci jelzések valtozasaira is masképpen fog reagalni,
mint a profitmaximalizalé cégek menedzserei. A tulzott altruizmus lerombolhatja a csaladi
céget (cégértéket).

A csaladi vallalkozasok esetében a nepotizmus az alapallapot, azaz a leszarmazo a szandékolt
folytatdja a vallalkozasnak. Jaskiewicz et al. (2013) szerint a nepotizmus a tulajdonos-
menedzser preferencidja, hogy csaladtagokat alkalmazzon a nem rokon allaspalyazok helyett,
lényegeben egy munkaerd kivalasztasi mechanizmus a csaladi cégekben. A nepotizmus célja
az, hogy a csaldd részvételét hosszii idére és generaciokon at allandositsa, elésegitse a
generaciovaltast, valamint a csalad gazdasagi és nem gazdasagi céljainak érvényesiilését
(Chrisman et al., 2003, 2012, Le Breton—Miller, & Miller 2006). Mivel a nepotizmus
diszkrimindlja a nem csaladtagokat, ezért hatranyt is jelenthet a csaladi cég szamara (Lee et.
al., 1985, Jaskiewicz et al., 2013)

Schulze et al. (2001, 2003) szerint a csaladi vallalkozasok zartkorli miikodése és a tulajdonos-
menedzser poziciok azonossaga esetében az altruizmus veszélyeztetheti a cégek teljesitményét,
¢és az altruizmus nepotizmushoz vezethet. Ezzel ellentétben a gondnokelméleti megkozelités
szerint a folyamatos csaladi jelenlét és tulajdon a csaladi vallalkozas teljesitményét novelheti
(Anderson, & Reeb, 2003, Miller, & Le Breton-Miller, 2006). Jaskiewicz et. al. (2013)
modelljiikben a kettt egyiitt, azt vizsgaltdk meg, hogy egyes csalddi cégek miért tudnak
profitalni a nepotizmusbol, mig masok nem.

Jaskiewicz et al. (2013) szerint a nepotizmussal kapcsolatos dontések még a csaladtagok
korében is lehetnek aszimmetrikusak. Elonyben részesithetnek egyes csaladtagokat, és
figyelmen kiviil hagynak masokat. A nepotizmusnak, a priorizalt kivalasztasnak az okai
lehetnek az aszimmetrikus altruista magatartas, a bioldgiai, csaladi vagy kulturalis indokok, és
teljesen fliggetlen lehet a kivalasztott csaladtag képességétdl. Kivalasztasi kritérium lehet a
csaladtagok kozotti kapcsolatok jellege és a csaladi koriilmények. A nepotizmusnak két tipusat
azonositjak.
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(@) A jogosultsagi (sziiletési) nepotizmus csak a csaladi kotelékeken alapuld, de a csaladi
koriilmények (helyzet, képesség) figyelembevétele nélkiili kivalasztas. Létrejohet csaladi vagy
kulturélis hagyomanyok alapjan. Mélyen beagyazodott, és karos is lehet a cégekre nézve. A
kivalasztasnak altruista jellemz6i vannak, mert a sziil6 a kivalasztott tevékenységével kevésbé
kritikus és a sziilé-gyermek kapcsolat miatt a gyermek feljogosultsag érzése erds. A
jogosultsagi nepotizmus tipikus példdja a primogenitira, az elsdszilott fiigyermek kontrol
nélkiili kivalasztasa (Jaskiewicz et al., 2013).

(b) A reciprok (kélcsonos) nepotizmus a koriiltekinté kivalasztasra és a kolcsonds bizalomra
épiil. A reciprok nepotizmus a csaladi koriilményeket, a csaladtagok kdlcsonos fiiggdségét és a
kulturalis normakat figyelembe vel6 kivalasztas. A kivalasztott csaladtag lekotelezetté valik az
Ot kivalasztd csaladtag felé. Ez a szimbolikus, bizalomra épiilé kolcsonds magatartds a
kulcstényezbje a tarsadalmi-szocialis kapcsolatok fenntartasanak. A magatartas alapja a
csaladtagok kozotti a pszichoszocialis altruizmus (Lubatkinet al., 2007). A kolcsonos
tarsadalmi-szocialis kapcsolatot a cselekvések ,,akarom” motivacidja fejezi ki a ,,meg kell
tennem” kényszere helyett (Jaskiewicz et al., 2013). A reciprocitasban az egyik szereplonek (a
megbizd) a masik szerepldvel (a megbizottal) valo kapcsolata a bizalmon alapul, ahol a bizalom
alapja, hogy a megbizd bizik a megbizott képességeiben, joindulatdban és integritdsaban
(Mayer et al., 1995, Jaskiewicz et al., 2013). A kolcsonds (reciprok) nepotizmus magyarazza
meg a csaladtagok kozotti nagyobb joindulatot a vezetésben, szemben a nem csaladtag
menedzserekkel. A csaladtagok kozotti kapcsolatok és a csaladi kotelék kolesonos joindulatot
¢és bizalmat kdvetel meg a kdlesondsség (reciprocitas) mogottes elvarasai miatt. A csaladtagok
kozotti cserekapcesolat €s a kdlesonos (reciprok) nepotizmus pedig egy olyan csaladi tarsadalmi-
szocialis toke, amely értéket képvisel a csalad szamara, €s eszkoze lehet a hallgatolagos tudas
(tacit knowledge) atadasanak is (Jaskiewicz et al., 2013).

2.6.6. A professzionalizacio szintje

A professzionalizacio egy olyan tobbdimenzids jelenség (Stewart & Hitt, 2012), amelynek
Osszetevoi kiilon is hatassal vannak a vallalati teljesitményre. Az evollcios életgdrbén —
alapitoi, testvéri és unokatestvéri tulajdonlas és iranyitasi szakaszok (Gersick et al., 1999) —
elére haladva a csaladi vallalkozasnak egyre inkabb professzionalizalédnia és nem csaladi
vallalkozasként kell viselkednie. A professzionalizalodas a (1) kiils6, nem csaladtag és dontési
jogkorrel felruhazott vezet6-menedzseri réteg bevonasan (Dyer, 1989, Klein & Bell, 2007,
Chittoor & Das, 2007) tul jelenti (2) a szervezet és a miikodési folyamatok fejlesztését. A
vallaltiranyitasi rendszerek (dontéshozatali szintek, testiiletek) létrehozasat, (3) a formalis
pénziigyi iranyitasi és kontrollrendszerek kiépitését, (4) a humaneréforras fejlesztését, a
munkavallalok és az utdbdgeneraciok képzését is. A professzionalizalodas egy folyamat, amely
a vallalkozast fokozatosan atalakitja. A nem csaladi menedzserek bevondsa 0j szervezeti €s
dontési struktarak kialakulasat eredményezi, amelyek dontéseikben a formalizalt informaciokat
veszik figyelembe (Kellermanns, 2005), és maga utan vonja a pénziigyi, szamviteli, kontrolling
informacios rendszerek fejlesztésének igényét (Kellermanns, 2005, Giovannoni et al., 2011).

A transzgeneracios vagyonatadas sziikséges feltétele a vallalat professzionalizalodasa. A
transzgeneracids vagyonatadas esetében a generacidvaltassal a csalad €s a csaladtagok a
vallalattol fokozatosan eltavolodnak. A csaladtag szerepe az alapitd tulajdonos kozvetlen, a
vallalat iranyitasaban vald személyes szerepvallalds irdnyabol elmozdul a kozvetett, tobbes
iranyitas felé. A tobb csaladtag (testvérkozosség, unokatestvéri konzorcium) iranyitasa azonban
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mar testiileteken keresztiil (igazgatosag, feliigyeldbizottsag) végezhetd hatékonyan, ami
magaval vonja a szervezet professzionalizalodésat.

2.6.7. A csaladi beagyazottsag mértéke

Wiklund et al. (2013) szerint a csaladok eltéré természete miatt kiilonbségek mutatkoznak
abban, hogy a vallalkozas milyen mértékben épiil be a csaladba. A csaladba bedgyazott
szereplok, a csaladtagok kozotti strukturalis kohézio, az Gsszetartozas és kapcsolodas mértéke
fontos a belsd és kiilsé tulajdonosvaltas kdzotti valasztas megértéséhez. Véleményiik szerint a
valasztas a tulajdonos csaldd szerkezetétol és a csalad érintettségétdl fiigg, mert egyrészrol a
csaladi vallalkozas utodlasa elsdsorban a tulajdonosi szerkezet megvaltozasanak és nem a
menedzsment utddlasnak a kérdése. Masrészrdl a csaladi vallalkozas esetében a csalad és a
vallalkozas 6sszefonddik, a vallalkozas a csaladba agyazodik (legalébbis a csaladi vallalkozasi
¢letpalya elsO szakaszaiban). Harmadrészt a csalddot jellemzd valtozoknak, a csalad
szerkezetének ¢és a csaladtagok vallalkozasban vald részvétel jellegének ¢és mértékének
befolydsa van az inkumbens dontésére.

crer

meghatarozo jellemzoi a potencialis 0rokosok szama, a csalad tulajdoni szerkezete, a
generaciok kozotti tulajdonosi szerepvallalas és a beliilrél kivalasztott csaladi cégvezetd. Ezek
a bels6 vagy kiils6 tulajdonosvaltas, a transzgeneracios vagyonatadas relevans indikatorai is. A
beagyazottsag mértékét meghatdrozza a tulajdonosi szorddas, a tulajdonosi poziciot betolto és
be nem tOlt0 fiatal és felnott csaladtagok jelenléte €s szamossaga, a generaciok tulajdonosi
érintettsége, a csaladi cégvezetd megléte. Ezeknek a tényezOknek Szerepe van a
vagyontranszferre (utddlasra) vonatkozo6 stratégia kivalasztasaban.

A tulajdonos csalad beagyazottsaganak mértékét Wiklund et al. (2013) szerint az alabbi
tényezOk hatarozzak meg, S ezaltal befolyassal vannak a transzgeneracios vagyonatadas
iranyéara és formajara.

e Tulajdonosi megoszlas. Véleménylik szerint a csaladi tulajdon szétaprozasaval a csaladon
beliili utodlas és vagyontranszfer valosziniisége csokkenni fog. A csalad novekedésével a
tulajdonosok szdma novekszik, és a tulajdoni hdnyadok csokkenek. A csaladtagok
szamossaganak novekedésével a kozvetlen személyi kapcsolatok lazulnak, ami a csaladi
kohéziot csokkenti. A tulajdonosi szétaprozds rontja az informdcidaramlast, ¢és
kontraproduktivitast eredményez. A magasfokt tulajdoni szétaprozas pedig csokkenti a
csaladon beliili utddlas valoszinliségét.

e Potencialis utodok szama és életkora. A potencialis 6rokosok szamossaganak novekedése
csokkenti a csalddon beliili Osszetartds (kohézio) er0sségét és a csaladon beliili utddlas
valosziniiségét. Wiklund et al. (2013) két hipotézist allitanak fel, a csaladon beliili
gyermekek ¢€s a feln6ttkort potencialis 6rokosok szamossagara vonatkozoan. Egyik
allitasuk szerint, minél nagyobb a fiatal gyermekek szama, akik potencialis 6rokosokkeé
valhatnak, annal nagyobb a csalddon beliili utoédlas valdszinlisége. A fiatal 6rokosok
hajlamosak lesznek elfogadni sziileik prioritasait, €s azt, hogy a csalddnak a céghez
kapcsolodo érzelmi és emocionalis elkotelezettségét (SEW) (Goémez-Mejia et al., 2007,
Berrone et al., 2012) egy belsd tulajdonosvaltas révén megvédjék. Az inkumbens a csaladi
kohézio kialakulasat, a beagyazottsag elmélyiilését tamogatd intézményekkel (csaladi
tanacs, csaladi alkotmany) segiti. A masik allitasuk a felndttkoru utodok arényara
vonatkozik. Eszerint minél nagyobb a felnéttkord utodok aranya, annal kisebb lesz a
csaladon beliili utodlas valoszintisége a kiils6 utddlashoz képest. A felnétt csaladtagoknak
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mar csaladi vallalkozason beliili vagy kiviili karrier terviik lehet, és jellemzden sajat és
fliggetlen, céggel kapcsolatos elképzelésiik is van. Ha a feln6tt 6rokosok szamossaga
magas, akkor a csaladi beagyazottsag mértéke és a csaladi értékek megosztdsa iranti
elkotelezodés alacsonyabb, sokkal nehezebb a formalis csaladi iranyitasi gyakorlatot
(csaladi alkotmany, csaladi tanacs stb.) alkalmazni.

o A tobbgeneracios tulajdonlas esetében a csalddon beliili utédlas valdszinlisége magas. A
generaciok egyiittes jelenléte lehetOséget ad a hallgatolagos tudas (tacit knowledge) és az
tizleti kultara atadasara. Tobb generacio egyiittes részvétele a cég mitkodésében fejleszti a
csaladi kapcsolatokat ¢és a kohézidt fejleszti, ami a csalad intenzivebb beagyazddasat
eredményezi a cégbe.

o A nem csaladi cégvezetd kinevezésével Wiklund et al. (2013) szerint a csaladon beliili
utodlas valoszintlisége kisebb a csaladon kiviili utddlashoz képest. A cégvezetd kivalasztasa
a csaladtagok koziil egy iizenet a folytatas iranti elkotelezettségre. Kiilsd cégvezetd
alkalmazasa a csalddon beliili alkalmas cégvezet6 hianyara utal. A csaladtagok kozotti
kapcsolatot a gyenge kohézid és nézeteltérések jellemezhetik, és a kiilsé cégvezetd
kinevezése tekinthetd az egyetlen jarhato lehetdségnek a cég megfeleld iranyitasaban. A
kiils6 cégvezetd kinevezése altalaban az elso jele annak, hogy a csalad befolyasa csokken a
vallalkozasra. (Wiklund et al., 2013).

2.6.8. Idioszinkratikus (egyediség) jellemzok

Williamson (1979) szerint a csaladi vallalkozasok gyakran rendkiviil idioszinkratikusak
(egyediek), mert a szerz6do felek tranzakcios koltségei jelentdsen eltérhetnek. Lee et al. (2003)
szerint mas cégektol eltérden a csaladi vallalkozasokban altalaban hidnyzik a vallalatspecifikus
lizleti tudas intézményesiilése. Az idioszinkratikus jelleg a természetes személyhez kapcsolodik
inkdbb, mint a vallalkozas egész¢hez. Az egyediség a személy iizleti ismerete és tudasa,
amelynek elsddleges forrasa a tapasztalattal megszerzett tudas. Ez a tudas jellemzden csak a
csaladtagnal és a bizalmi viszonyban levo tigynokoknél (vallalatvezet6knél) halmozodik fel. A
csaladi vallalkozasok jovedelmezdsége ezért gyakran attdl fiigg, hogy a vallalkozéas vezetdi
milyen egyedi ismeretekkel rendelkeznek. Az ilyen egyedi ismeretek vagy eszkozok kozé
tartoznak a személyes iizleti kapcsolatok és halozatok, egylittmiikodési képesség a cég
munkavallaloival, a helyi viszonyok ismerete. A személyes kapcsolatok altalaban a hosszua tavh
kapcsolatrendszert takarja a megbizhaté munkavallalokkal, tigyfelekkel, beszallitokkal, a
finanszirozokkal, a politikusokkal, a kdnyvvizsgalokkal, és ez a személyes kapcsolati halo lehet
a vallalkozok {6 eszkozei és komparativ elonyiik pillérjei (Briiderl, & Preisendorfer, 1998).
Emiatt fontos, hogy a kijelolt utdod ezt az egyedi tudast megszerezze, akar ugy is, hogy a
vallalkozas minden fontosabb részlegén kozvetleniil olyan munkatapasztalatot szerezzen, mint
barmely mas munkavallalé. (Lee et al., 2003).

Az idioszinkratikus csaladi vallalkozas jellemzdje, hogy mind az {igynok (a vallalatvezetd),
mind a vallalkozéas csaladi tulajdonosai a jovedelmiik maximalizaldsara torekednek, ahol a
csaldd nyeresége az lizleti tevékenység nyeresége csokkentve az iigyndknek kifizetett
jarandosagokkal (Lee et al., 2003). A tranzakcios koltség elmélete szerint a tranzakcios
koltségek az eszkozok specifikussaganak mértékétdl, a bizonytalansagtol és a tranzakciok
gyakorisagatol fliggden valtoznak (Williamson, 1985). Mivel pedig a csaladi vallalkozasok
jellemzden egyediek, és az egyedi tudas mértéke a felhalmozott {izleti tapasztalattol fiigg, ezért
az egyediség jelentos tranzakcios koltségeket képviselnek. Ez és az utod képessége egyiittesen
hatarozza meg az utddlas és a generacios vagyontranszfer sikerét. Az idioszinkratikus
jellemzoknek az utodlas és a generaciods vagyontranszfer folyamataban tobbféle hatasa lehet, €s
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kiilonboz6 erdéforrasfelhasznalast, tobbféle tranzakcios koltséget jelenthet a csaladi vallalkozas
szamara.

Lee et al. (2003) szerint a csalad akkor lesz hajland6 tobbletkoltséget fedezni, azaz vezet6i
prémiumot fizetni, ha a hivatalban levo ligynok olyan egyedi ismeretekkel rendelkezik, amely
a vallalkozas teljesitményét ndvelik. Ha ez az ismeret nem fontos a csalad szdmara, akkor
hajland6 lesz egy uj iigynokkel helyettesiteni. Allitassuk szerint a csalad akar gyengébb
képességii tigynokat is hajlandé alkalmazni és premizalni, ha az a vallalkozas iizletmenetére és
miikodésére vonatkozo egyedi ismeretekkel rendelkezik. A csalad ezen felaldozott koltség
(opportunity cost) megkozelitése a magyarazat arra, hogy a csaladok miért hajlanddak
gyengébb képességli ligynokoket is vezetd pozicidban megtartani. Idével az tigynok a csaladi
vallalkozassal kapcsolatos felhalmozott tizleti ismeretei okan még inkdabb alkupozicioba keriil,
¢és képes lesz az ismeretei aranyaban egyre magasabb kompenzaciot (prémiumot) kérni. A
csalad szamara kockazatot jelent egy 0j kiils6 ligynok bevonasa mindaddig, amig a hivatalban
levé ligynok — még ha alacsony képességli is — rendelkezik a vallalkozas tizletmenetéhez
kapcsolodo egyedi ismeretekkel.

Lee et al. (2003) értelmezésében a paradox tigynoki helyzet akkor alakul ki, amikor a csaladi
vallalkozas tizletmenete jelentds egyedi (idioszinkratikus) ismereteket igényel. Ha a csalad egy
igynokot biz meg a vallalkozasa vezetésére, akkor a vallalkozas jovedelmezésége ugyan néhet,
de az tlgynok alkalmazasabol eredé kockazata is ndvekszik az iigynok képességeinek
novekedésével. A csalad csak részben tud profitalni az tigynok egyedi ismereteinek és
képességeinek akkumulacidjabol, és annak mértéke a csaladnak az tigynokkel szembeni
tigynok vezetésére bizzak, akkor a jovedelmez6ség visszaeshet. Lee et al. (2003) szerint ezen
ellentmondasok — a magas képességii ligynokok bevondsanak kockazata és az alacsony
képességii kiilsé ligynokok bevonasaval jard jovedelmezdségi kockazata — paradox ligynoki
helyzete indokolja, hogy a csalad részérél miért vonakodnak {igynokoket kinevezni
kulcsfontossagu vezetdi poziciokra.

A paradox tigynoki helyzet okan a csaladi vallalkozasok racionalis dontésévé valik az utodok
vezetové torténd Kijelolése még akkor is, ha az utdd kevésbé kompetens, mint egy kiviilrol
érkezo ligynok. Lee et al. (2003) szerint azonban két olyan eset van, amikor a csalad a kiilsd
tigynok valasztasat preferalja.

e A csaladok elonyben részesitik a vallalkozas ligynok altali vezetését akkor, ha az tizleti
tevékenységnek az egyedisége alacsony. Az egyedi ismeretek nem sziikségesek az
tizletmenet fenntartasahoz és az utdodok gyenge vagy alacsony képességiiek.

e A masik eset az, amit Lee et al. (2003) elemzésiikben az utodlasi dilemmanak neveznek. Ez
a helyzet akkor alakul ki, amikor a csaladi vallalkozasra a nagyfoku egyediség, a sajatos
ismeretek a jellemzo, de az utdd olyan mértékben alulképzett és alkalmatlan a vezetésre,
hogy az végzetes lenne. A kinevezése a vallalkozas eredményességét és a fennmaradasat
veszélyeztetné. Lee et al. (2003) szerint az utddlasi dilemmat a csalad az un. elokészitési
vagy felmelegitési stratégiaval (Seat-warmer strategy) tudja megoldani. A csalad ebben az
esetben atmenetileg (meghatarozott ideig) alkalmaz egy kiilsé tigynokot (vallalatvezetd),
akinek a helyét az alkalmassa valt utdd atveszi, amint elérhetévé valik. Amig az alkalmas
utod nem all rendelkezésre, addig az ideiglenes iligynok a csaladi vallalkozassal
kapcsolatosan egyedi tudast és ismereteket halmoz fel. Ezért kompenzaciot (prémiumot)
kér, és alkupozicioba keriil a csaladdal szemben, ami Kockazatot jelent a csalad szamara.
Amint a vezetésre alkalmas utdéd kinevelédik a csaladban, a felmelegedési stratégia
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beteljesiil, és az utddlasi dilemma megolddodik, mert az alkalmas csaladi utdd veszi at a
vallalkozas vezetését. Az utodd lesz a csaladbol kijeldlt belséd iigyndk (vallalatvezetd). A
felmelegitési stratégianak mindaddig 1étjogosultsdga van, amig az utdéd képességet nem
szerez, vagy akkor is, amikor az utodok tartésan képességi vagy akarati hianyban
szenvednek.

2.6.9. A csalad belsé strukturaja

A csaladi vallalat iranyitési struktirdja komplex, mindhdrom alrendszerében — csalad, vallalat,
tulajdon — kiilonallo iranyitasi strukturak milkodnek. Egymassal folyamatos iteracioban
vannak, és egyiittesen biztositjak a csaladi iranyitas rendszerszerti miikodését. A csaladi
iranyitasi strukturanak az adott alrendszerben eltéré a funkcioja és a kiildetése. Lehet a
vallalatiranyitasba beagyaz6dd iranyitasi struktara, mint az igazgatdsag és a cégvezetés
felépitése. A tulajdonhoz (vagyonkezeléshez) kapcsolodo iranyitasi struktara a csaladi iroda és
az 0nallé vagyonkezelési alakzatok. A csalad miikodéséhez kapcsolddo iranyitasi struktirak a
csalad belsd strukturalis mitkodési alakzatai. Az utddlas, a transzgeneracios vagyonatadas az
iranyitasi struktGra teljes komplex rendszerére hatdssal van, mert barmelyik alrendszer
valtozasa érinti vagy kivaltja a tobbi alrendszer valtozasat is. A vagyontranszfert megel6z6 ex
ante meglevé csaladi iranyitasi struktura befolyassal van a csaladi vallalkozas utddlasi
lehetdségeire €s az utddlas tényleges lebonyolitdsanak idOsziikségletére. Egy, az atadas
idopontjat mar joval megel6z6 Uj csaladi muikodési intézményrendszer kialakitasa és
implementalasa a vagyontranszfer (utodlas) tényleges lebonyolitasat gyorsabba és
gordiilékenyebbé teszi. Ha az alapito-tulajdonos mar aktiv idészakaban elkezdi a csaladi
alkotmany ¢és a csaladi intézmények kidolgozasat és bevezetését, akkor az a késébbi
vagyontranszfert hatékonyabb4 tudja tenni.

A csalddi iranyitas Suess (2014) definicidja szerint a vallalkozo csalad altal 1étrehozott
onkéntes mechanizmusok, melyek célja a csalad és a vallalkozas kozotti kapesolatok és a csalad
tagjainak egymas kozotti szabalyozasa, erésitése. Jellemzoje az onkéntesség, mert jogilag nem
kikényszerithetd és nem kotelezd érvényli. A tartalma és keretei szabadon meghatarozhatok,
valtoztathatok. Filigg a csaladi hagyomanyoktdl, értékrendtdl, az tizlet jellegétdl és a csaladi
vallalkozas tevékenységétol (Suess, 2014.)

A transzgeneracids vagyonatadasnak és a csaladi vallalkozas fennmaradasanak Suess (2014)
értelmezésében kettds feltétele van: a sikeres iizlet és a csalad miikodése. Szerinte a csaladi
struktara €s iranyitds nemcsak a vallalat teljesitményének és a vagyon értékmegdrzésének,
hanem a csalad miikodésének is a feltétele. Annak hianya csaladon beliili konfliktusokat
eredményez (Kubicek & Machek, 2020), amelyek kezeletlensége a cég tonkretételéhez
vezethet, ezért egyforman sziikséges a vallalat iranyitasa mellet a csalad iranyitasara is figyelni.

A csalad bels6 miikodését az alkalmazott irdnyitdsi struktirdk (intézmények) hatarozzak meg.
Az alkalmazott csalddi iranyitasi struktura a vallalkozasnak a vallalati életpalyan és a
csaladnak a fejlddési tengelyen elfoglalt poziciojatol fiigg (Gersick et al., 1997). Az alapitoi
tulajdonos-menedzser szakasztol, a testvérkzosség és az unokatestvéri konzorcium felé
haladva a csaladtagok sokasdga valtozik, és sziikségszerlivé valik a formalizalt csaladi
iranyitasi struktarak (intézmények) kialakitasa és alkalmazasa. Az alapitoi szakaszban még
intenziv érzelmi Osszetartozads ¢érzése a testvéri kozdsségben vagy az unokatestvéri
konzorciumban enyhiil (Suess, 2014). A csaladtag tulajdonosok szamanak novekedése,
kiilondsen a passziv (érdektelenséget mutatd) tulajdonosok felbukkandsa azt eredményezi,
hogy a csaladtag tulajdonos elveszti érzelmi kotodését és érdeklddését a vallalkozas irant.
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Megemelkedik a részesedésiiket értékesiteni kivané tulajdonosok szama, ami a csaladi kontroll
csokkenéséhez, majd elvesztéséhez vezethet hosszi tavon. A csalad belsé strukturaja lehet:

o Kiépitett intézményrendszer nélkiili miikodési (iranyitasi) struktara. A csalad mikodése a
személyes kapcsolatok alapjan vezérelt. A csaladi vallalkozasok fejlédésének alapitoi
szakaszara jellemz0d, amikor a tulajdonos-menedzser poziciot azonos személy, az alapitod
tolti be.

e Kiépitett intézményeket alkalmazo mikodési (iranyitasi) struktira. A csalad mikodését
formalis intézmények hatarozzédk meg. Az intézmények tartalmukban (mit szabalyoznak)
¢s operativ mikodésiikben eltéréek (Suess, 2004). A csaladi gyiilés a csaladtagok
rendszeres Osszejovetele az iizleti és a csaladi kérdések megvitatasara. A miikodés
legegyszeriibb és leggyakoribb forméja A csaladi tandcs a csaladtagokbol kijelolt csoport
¢és tobb csaladi ag vagy generacid tagjaibol allhat. Formalizalt intézmény, a csaladi értékeket
¢és a csalad igényeit, elvarasait fogalmazza meg a vallalkozassal szemben. A hossza tava
érdekérvényesités biztositéka a cég mitkddésében (Suess, 2014). A csaladi alkotmadny a
csaladra vonatkoz6 magatartasi szabalyok, viselkedési normdk és csaladi értékrend
normagytjteménye. Meghatarozza a csalad és a vallalkozéas egylittmiikodésének elveit.
Iranymutatast ad a vagyon kezelésére. Megfogalmazza a kovetendd csaladi és vallalati
értékrendet, a fenntarthatosag feltételeit. Iranyelveket ad a gazdalkodasra és mitkodésre.

A csaladi vallalkozas a személyes érintettség €s a csaladtag tulajdonosok szamanak ndovekedése
okan magaban hordozza a csoporton beliili konfliktusok lehetségét (Kubi¢ek & Machek,
2020). Mindharom csoporton beliili konfliktustipus a kapcsolati, a feladat és a folyamat
konfliktus (Jehn & Bendersky, 2003) jelen van a csaladi vallalkozasokban is, de a csalad és az
izlet atfedése miatt ezeket a vallalkozasra hatds szempontjabol kell vizsgalni Kubicek &
Machek (2020) szerint. A csaladi vallalkozasok specialis konfliktusa a csaladon beliili igynoki
konfliktus. A csaladon beliili megbizo-megbizo konfliktus (Schulze et al., 2001, Zellweger &
Kammerlander, 2015) jellemz6en a passziv csaladtag tulajdonos jelenléte esetén fordul el6. A
csaladtag tulajdonosok kozotti kapcsolatot a racionalis viselkedés helyett a gondnokelméleti és
érzelmi (SEW) megkozelitésbol vizsgalva még tobb konfliktushoz vezethet (Kubicek &
Machek, 2020). Kellermanns & Eddleston (2004, 2007) szerint a konfliktusok nem
elszigeteltek egymastol, kereszthatasuk van és az egyes konfliktusfajtak folyamatosan iteralnak
egymassal. Példaul a kapcsolati konfliktus megzavarhatja a feladat teljesitését, mert a csaladtag
a feladat megoldasa helyett a masik csaladtaggal vald versenyzésre 0sszpontosit. A csaladi
iranyitasi struktirak Suess (2014) szerint alkalmasak ezeknek a helyzeteknek a kezelésére, mert
formalizalt szabalyokat tartalmaznak a konfliktusok kezelésére és a személyek viselkedésére.
A csaladi irdnyitési struktarak alkalmazasa nemcsak segiti az lizlet hossza tdva fennmaradésat,
hanem a csalad funkcionalitasdnak fokozéasan keresztiil a csaladra is pozitivan hat.

2.6.10. Transzferabilitas

Az erbforras alapu szemlélet (RBV) szerint a fenntarthatd komparativ versenyelony kritikus
feltétele az eréforrasok és a képességek atadhatosaga (Barney, 1986). Grant (1996) szerint a
tudas egy olyan erdforras, amely atadhatosagénak kiemelt jelentésége van egy vallalat
fenntarthatosaga szempontjabol. A tudas és atadhatdsaga a csaladi vallalatok transzgeneracios
vagyonatadasanak feltétele. A hallgatolagos tudas (tacit knowledge) dominanciaja a csaladi
vallalkozasok életgorbe szakaszaiban eltérd, a korai szakaszokban meghatdroz6. Az
dtadasanak a képessége a transzgeneracidos vagyonatadas vagyonkezel6i alakzatok
alkalmazhatosaganak kritikus tényezdje.
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Grant (1996) felfogasaban az implicit vagy hallgatolagos tudas (tacit kowledge) a ,,hogyan
tudni” a folyamatokat, a miikddést, mig a ,mir6l tudni” az explicit vagy kifejezett
(kinyilvénitott) tudast, a tények és miikddési elvek ismeretét jelenti. A kétféle tudas kozott az
elhatarolas a személyek kozotti atadhatosag, a transzferabilitas és az dtadds modja Szerint
torténik. Az explicit tudas a kodifikalt tudas és a kinyilvanitott — a egyértelmiien kommunikalt
vagy irasba foglalt — tartalom a fundamentalis jellemzéje. Az informacid ebben az esetben
kozjoszag, amelyet, ha egyszer létrehoztak, a tovabbi felhasznalok mar koézel nulla
hatarkoltséggel fogyaszthatjak (Grant, 1996). Ezzel szemben a hallgatolagos tudds (tacit
knowledge) az alkalmazasa révén tarul fel. Ha a hallgatdlagos tudas nem kodifikalhato, és csak
az alkalmazésa révén figyelheté meg, valamint gyakorlassal sajatithato el, akkor a személyek
kozotti atadas koltséges, lassu és bizonytalan lesz (Kogut & Zander, 1992, Grant, 1996).

A tudas atadasanak és aggregalasanak a képessége Grant (1996) szerint a transzferabilitas
kulcsfontossagi elemei. A tudas atadasdnak hatékonysaga fligg a tudas aggregdcios
potencialjatol és az atvevo (befogadod) tudasfelszivasi kapacitasatol. A tudasfelszivasi kapacitas
attol fiigg, hogy a befogadd mennyire lesz képes az 01j tudast hozzaadni a meglévo tudasahoz.
Ehhez Grant (1996) szerint a tudas kiilonb6z6 elemei kozotti additivitas sziikséges, azaz az 1j
tudaselem hozzacsatolhato legyen a befogad6 meglévo tudasahoz. Az aggregalas hatékonysaga
magas, ha a tudast kozos nyelven lehet kifejezni®. Ezzel szemben 1étezik a nem additiv és nem
aggregalhatd, a hely, id6 és szituacio szerint fiiggd sajatos tudas. Az idioszinkratikus, egyedi
jellegti specialis tudas (Jensen & Meckling, 1992). A tudas Grant (1996) szerint egy olyan
eroforras, amely Osszetett elsajatitdasi probléemdknak van kitéve. A hallgatolagos tudas (tacit
knowledge) nem sajatithato el és nem adhato at kdzvetleniil személyek kozott. Ez a fajta tudas
a tevékenység gyakorlasa révén sajatithatd el. Az explicit tudas atadasa pedig kétfajta
kockazatot hordoz magéaban. Ez a fajta tudas kozjoszag jellegli, barki megszerezheti és barki
tovabbadhatja masnak mindenféle korlat nélkiil, vagy a marketing révén barmelyik piaci
szerepld szamara elérhetd®®. A hallgatdlagos tudas kizardlag a természetes személyekben
tarolodik, az explicit tudas kothetd személyekhez és a vallalat egészéhez (Grant, 1996).

A csaladi vallalati életgdrbe elsd, alapitdi szakaszédban a tulajdonos-menedzser pozicid
egyallasa miatt a tudés elsdsorban hallgatdlagos tudas formdjaban koncentralodik. A fejlodés
késobbi szakaszaiban, tulajdonosi oldalon a testvérk6zosség, unokatestvéri kozOsség
kialakulasaval a tudas sulypontja az explicit tudas felé mozdul el, de az idioszinkratikus jelleg
miatt a hallgatolagos tudas is megmaradhat. A hallgatolagos tudds dominancidja a
transzgeneracios vagyonatadas kockazata. A csaladi vallalkozasok masik kockazata a befogado
(az utdd, az atvevd generacid) tuddsfelszivdsi kapacitasiban és képességében keresendd.
Szemben a nem csaladi vallalkozasokkal, ahol a befogado egy képesség és kompetencia alapjan
kivalasztott érintett (menedzser), a csaladi vallalkozas esetében a befogadd egy kijelolt
csaladtag. A kijelolt csalddtag pedig nem feltétleniil rendelkezik azon tudasfelszivasi
képességekkel, mint egy kompetencia szempontjai szerint és piaci alapon kivalasztott
menedzser. Harmadrészt a transzferabilitashoz Kapcsolodé kockazat a tudas elsajatitasanak a
modjabol kovetkezik. A hallgatolagos tudas a természetes személyhez kotédik, és atadasa egy
hosszabb, iddigényes folyamat. Ez pedig a transzgeneracidos vagyonatadas idében sikeres
lebonyolitasat veszélyeztetheti.

8 Ilyen koz0s nyelv a statisztika, amely az explicit tudés ataddsanak hatékony eszkdze. Példaul a vevo és szallitoi
allomanyok historikus alakuldsanak statisztikai.

8 Egyetlen kivétel van, a szerz6i jog és szabadalmi oltalom alatt all6 ismeretek, amely kvazi tulajdonjogot telepit
a tudashoz.
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Az atadhatosag (transzferabilitas) komplementere az atadasi szandék, amely az inkumbens
akarati magatartasa. A csaladi cégek vezetdinek tobbsége a vagyon atadasat kovetden is meg
akarjak 6rizni befolyasukat a vagyon (a csaladi cég) miikodtetésében (Sharma, 2004). Ennek a
gyokerei a nepotizmusban keresendéek. A jogosultsag alapt nepotizmussal szemben a reciprok
nepotizmus® a sikeres kulcstényezdje a szocidlis értékrend csalddon beliili cseréjének és a
hallgatolagos tudas atadasanak (Jaskiewicz et al., 2013). A befolyas megtartasara valo torekvés
Sharma (2004) szerint hatékony és racionalis valasztas, ha (1) a hatalyos jogrend alacsony
tulajdonosi védelmet biztosit (Burkart et al., 2003). (2) A csalad jelentds, nem pénzbeli és
reputacios elonyhdz jut a csaladon beliili vezet6éi pozicid megtartasaval. (3) A cég
versenyel6nyei idioszinkratikus (egyedi) tudason alapulnak, amelyet hatékonyan csak a
csaladtagoknak lehet atadni vagy esetleg a legmegbizhatobb kiviilalloknak (Lee et al., 2003,
Sharma 2004).

2.7. Transzgeneraciés vagyonatadasi alakzatok

Ebben a fejezetben a teljesség igényével a (csaladi) vallalkozas utddlasahoz kapcsolodo
vagyonatadasi formakat rendszerezem. Részletesen elemzem a transzgeneracids vagyonatadasi
alakzatokat, és elhelyezem a bizalmi vagyonkezelést a transzgeneracios vagyonatadasi
alakzatok rendszerében.

A ténylegesen megvalosithatd kilépési és transzgeneracidos vagyonatadasi alternativakat az
adott csaladi vallalkozas belsé miikodési jellemzoi és a kiilsé kornyezeti tényezOk egylittese
hatarozza meg. A 2.6. fejezetben részletezett belso jellemzok az inkumbens (csalad) és a vallalat
kozotti tavolsagot hatdrozzak meg, azaz a vallalkozas milyen mértékben képes vagy milyen
mértékben lehetséges az inkumbens személyét6l fiiggetlen mikodésre. A 2.5. fejezetben
részletezett kiilso tényezok az utoddlas kilépési és a transzgeneracios vagyonatadas alternativait
meghataroz6 intézményi kornyezet, (i) az 6roklési szabalyok, (ii) a rendelkezésre allo formalis
intézményrendszer €s (ii1) az utddlashoz kapcsolodo adozési kérdesek. Ezek hatarozzak meg a
transzgeneracios vagyontranszfer jellegét, mikéntjét és lehetdségeit (Hajdu, 2022). A
vagyondatadasi forma a csaladon beliili, a csalddon kiviili vagy a vegyes (atmeneti) utédlashoz
kapcsolodoan a vagyon (vallalkozas) tulajdonlasanak és iranyitasanak atadasi modjai. A
transzgenerdcios vagyondtadasi formak (alakzatok) a csaladon beliili és a vegyes utodlashoz
kapcsoloddan a vagyon atharamlasanak alternativai. (Lasd a 39. sz. abrat!)

39. sz. dbra: Vagyonatadasi formak és utddlasi alternativak a formélis intézményrendszer
figgvényében

Csaladon beliil Csaladon kivil

Vegyes

Oroklés
egyenesagi,
nem egyenesagi

MBO / MBI
Menedzsment
kivasarlas

Tulajdonosi partner
bevonasa
résztulajdon értékesitése

Atadas
igyvezetés, tulajdon
atadasa

IPO

Bizalmi vagyonkezelés

Ertékesités
befektetének
(szakmai, pénzugyi)

Oroklési szerzédes, \Yadyonkezeld alapitvan
végrendelet (Csaladi alapitvany)

Ajandékozas Csaladiirodék /* vegelszamolas

(felszamolas)

O Transzgenerécibs vagyonatadési formék

Forras: Zellweger (2017), Hajdu (2022) alapjan sajat szerkesztés

8 A kapcsolat az atadé és az kivalasztott utdd kozotti interakceion, kivalasztason és pozitiv visszacsatolason alapul
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2.7.1. Vagyonatadasi formak

A kilépési alternativakhoz €s a transzgeneracios vagyontranszferhez kapcsolodo alakzatokat —
elsésorban a magyar szabalyozasi kornyezet figyelembevételével — az alabbiak szerint lehet
rendszerezni.

(1) Csalddon beliili dtadas (utédlds). A csaladon beliili utodlas és transzgeneracios

c sy

csaladtagok Kkozotti, az utddgeneracionak torténd kozvetlen dtaddsa (Hajdu, 2022.).
Megvalositasi formai tobbfélék lehetnek.

Torvenyes oroklés esetén az 6rokhagyo — a csaladi vallalkozas esetében a tulajdonos — nem
¢l a végintézkedési szabadsagaval, vagy a vagyontargyra végintézkedése nem terjed ki. A
vagyontargy sorsat a torvény hatarozza meg. A vagyon (a csaladi vallalkozas) az atado
akaratatol fliggetleniil, az adott tarsadalom toérvényben meghatarozott (szokéasjogban a
kialakult) felosztas-szétosztas elve szerint, jellemzéen egyenlé aranyban keriil az
0rokosokhoz. Magyarorszagon a Ptk. (2013. évi V. tv.) felsorolasszerlien megadja az
oroklésre jogosultak korét (rokonok, hdzastars, allam). Az 6roklés — az egyenesagi és az
oldaldgi rokoni korben — szigoruan vérségi alapon (egyetlen kivétel az 6rokbefogadott
gyermek) a torvényben meghatarozott szigorti sorrend — leszarmazok 6roklési sorrendje
(Ptk. 7:55. §), felmendk és oldalrokonok 6roklése (parentélaris 6roklés) (Ptk. 7:63., 66. és
68. §) — szerint torténik. SOt, a tradiciondlis kiegészité jogintézménye, az
’osztalyrabocsatas’ biztositja, hogy az azonos 6roklési helyzetben levd személyek azonos
részt kapjanak, mert mindegyik o6rokostars koteles a hagyatékhoz hozzaszamitani annak az
ingyenes adomanynak az értékét, amelyben 6t az 6rokhagyd még életében részesitett (Ptk.
7:56. §) (Hajdu, 2022). (Lasd 44. sz. abrat: ,, egyenesagi, nem egyenesdgi 6roklés ")

Végintézkedés esetében az Orokhagyd (4tadd tulajdonos) a vagyonarél — a csaladi
vallalkozasrol — halala esetére rendelkezik. Ennek formaja lehet: (i) a végrendelet — az
orokhagyo szigoruan formai kellékek szerinti egyoldala jognyilatkozata, (ii) az ordkiési
szerzodés — olyan szerzddés, amelyben az 6rokhagyo a vele szerzddo felet tartds vagy
¢letjaradék fejében Orokosévé teszi, és (iii) a halal esetére szold ajandékozas — olyan
nyilatkozat, amelyben a juttatés feltétele az, hogy a megajandékozott az ajandékozot talélje
(Ptk. Hetedik Konyv, Masodik rész).

A végintézkedéssel az atado orokhagyd — egyetlen, de jelentés korlattal — szabadon
meghatarozhatja a vagyontargy, a csaladi vallalkozas sorsat. Ez a korlat a kotelesrész. A
kotelesrész az Orokhagyd legkozelebbi rokonainak és hdzastarsanak jaré minimum
részesedése az Orokhagyd vagyondnak terhére, mely tartalmat tekintve az 6rokhagyo
halalaval keletkezd kotelmi jogi — elsdsorban pénzkdvetelésre irdnyuld — igény. A
kotelesrész mértéke annak a harmada, ami a kdotelesrészre jogosultnak, mint torvényes
orokosnek jarna (Ptk. 7:82. §). A kotelesrész intézménye — ha a hagyaték targya egy csaladi
vallalkozas — a végintézkedési szabadsag ellenére képes a csaladdi vallalkozas utodlasi

crer

,,megterhelni”, blokkolni.

e Atadds esetében az inkumbens (a tulajdonos csaladtag) még életében atadja a vagyont, a

csaladi vallalkozas tulajdonosi és/vagy iranyitasi pozicioit. A vezetdi pozicid ataddsadnak
oroklési szempontbol nincsen jogkdvetkezménye. A tulajdonosi pozicid atadéasa, ha tobb
potencialis leszarmazd van és az atadas-felosztds nem pari passu alapon tortént, akkor az
orokhagyd halala utan a kotelesrészi kovetelés keletkezik.
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(2) Csaladon kiviili atadas (utédlas). A csaladon kiviili utodlas esetén a vallalat tulajdonosi és
iranyitasi pozicioja kikeriil a csaladi korbol. A leszarmazdk és a rokonok egyik pozicidt sem
veszik at, az egy csaladon kiviili személyhez kertil és a vallalkozas elveszti a csaladi jellegét
(Hajdu, 2022). Ennek az utddlasnak ¢és vagyonatadasnak a megvaldsulasi alternativai a
kovetkezok. (Lasd a 44. sz. abrat!)

e A csaladi vallalkozas zdrtkorii értékesitése egy kiilsé csaladi koron kiviil eso jogi és/vagy
természetes személynek. A részvények azonnali, opcids vagy hataridés eladasa szakmai
és/vagy pénziigyi befektetoknek.

o A részesedés (részvények) nyilvanos ajanlattétel utjan torténd értékesitése (IPO, Initial
Public Offering).

e Menedzsment Ki- és bevdsdrlas, amikor a csaladi vallalkozas nem csaladtag menedzserei
¢s/vagy kiils6 menedzserek kiilsé finanszirozds igénybevételével vasaroljadk meg a
vallalkozast. (MBO, Management Buyout, MBI, Management Buy-In) llyen példaul a
SPAC (Special Purpose Acquisition Company”), amely egy lzleti tevékenység nélkiili
formacio meglévd cégek felvasarlasara.

e Specidlis esete a csaladon kiviili utddlasi alternativdknak a csaladi vallalkozas jogutod
nélkiili megsziinése, a vallalkozas vegelszamoldsa vagy a felszamoldasa. Ekkor a csaladi
jelleg és a vallalkozas is teljesen megsziinik.

A csaladon kiviili utodlas megvalosulhat ugy is, hogy az eladas-atadas vagy a beolvadas-fuzid
soran a csalad fenntart bizonyos tékejovedelmet biztosito részesedést, de ehhez sem kontrolljog
sem iranyitasi jog nem parosul (,,passziv részesedés”).

(3) ,,Vegyes” jellegii datadds. A vegyes jellegi kilépési alternativak és transzgeneracios
vagyonatadasi alakzatok ,olyan konstrukciok, ahol a tulajdon kezelése vagy atadasa
idészakosan” (Hajdu, 2022), vagy a tulajdon felhigulasan keresztiil torténik meg.

e A tulajdon felhigulasa tulajdonosi partner bevonasa €s/ vagy résztulajdon értékesitésével
torténik. Ekkor a csaladtag tulajdonhdnyada egyszeri aktussal vagy az id6 eldrehaladtaval
csokken. Ezzel a csalad kizarolagos tulajdonjoga (kontrolljoga) és iranyitasi joga
(menedzsment joga) megsziinik. A kiils6 fél bevondsa olyan képességeket és eroforrasokat
képes kozvetiteni, ami a vallalat fenntarthatosaganak feltétele és a vallalkozasban nincs meg
vagy a jovoében sziikdssé valik. (Tulajdonosi partner bevonasa, résztulajdon értékesitése,
lasd a 44. sz. abrat!) Ha a felhigulas ugy torténik, hogy a csaladi tulajdon és iranyitas
fokozatosan csokken, a tarstulajdonos a csalddtagokat ,kiszoritja” vagy kisebbségi
tulajdonba ,,szoritja”, akkor a vegyes jellegli atadas dtfordul csaladon kiviili atadasba
(,,passziv részesedés” alakul ki).

e A tulajdonjog és/vagy a tulajdon kezelésének ataddsa kozvetitok (intermediaries) vagy
helyettesitok (surrogates) igénybevételével torténik. ,,A kozvetitok vagy helyettesiték olyan
a csalddon (vagy a tulajdonoson) kiviili ,,bizalmi iigynékok”, akiket a csaladi vallalkozas
tulajdonosai (alapitoi) felruhdznak a kedvezményezettek (6rokosok vagy Orokdsseé tett
személyek) ligyeinek kezelésére gy, hogy kozben feliigyeljék a vallalkozast irdnyitd
menedzsereket is” (Hajdu, 2022). (Lasd a 44. sz. abrat. bizalmi vagyonkezelés,
vagyonkezeld alapitvany, csaladi alapitvany, csaladi irodadk?)

2.7.2. Helyettesitok és kozvetitok

A ,helyettesités” egy mechanizmus arra, hogy képzett vagy képességgel nem rendelkezd
csaladtagok hidnyaban tehetséges kiviilallokat vezessenek be a csaladi cég ligyeinek intézésébe
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(Mehrotra et al., 2011) ®’. A helyettesitéssel a vagyon, a csaladi vallalkozas (jellemzéen alapitd)
tulajdonosai, mint vagyonrendel6k a vagyont a helyettesitékre bizza. A vagyonrendeld ezzel az
aktussal ex ante elkiiloniti a kedvezményezettek (utddok, 6rokdsok) tulajdonjogat és ellendrzési
jogat. Egy masodik ligynoki szintet ékelnek a kedvezményezettek €s a cég vagyonanak kezeldi,
a menedzserek, az ,,elsé tigynoki szint” kozé. A helyettesiték (surrogates) intézményének
bevezetése a vagyonkezelésbe egy olyan kettds tigynoki kapcsolatot hoznak 1étre, ahol masodik
tigynoki szint (a helyettesitok) az elsé ligynoki szintet (a vallalatvezet6t) a tulajdon és az
ellendrzés kettOs szétvalasztasanak fiiggéleges sorrendjében figyelik. (Részletesen lasd errdl a
2.5.2. fejezetet!) ,,Miutan 1étrejonnek ezek a helyettesitok, onallo életre kelnek, kiilonalld jogi
format kaphatnak és 6nallo vallalati-szervezeti forméava valnak” (Hajdu, 2022)%8. A helyettesito
a csaladi vallalkozas tartossagat biztositd jogi eszkdz lesz. Lehetévé teszi az alapitonak, hogy
allandositsa a csaladi t6ke kontrolljat, mikozben képessé valik a cég tigyeitdl a személyes és
emocionalis érdekek levalasztasara (Carney et al.,, 2014). A ,helyettesitési formak”
szamossagat a gazdasagi-tarsadalmi fejlodés, a vagyonkezelésre, a vagyonra ¢és az
értékpapirokra vonatkozo szabalyozas fejlédése folyamatosan boviti (Hajdu, 2022).

A | helyettesitd” értelmezésemben az utodlashoz és 6rokléshez kapcsoldodo intézmény, amikor
az atado (az orokhagyo) és az utdd (az 6rokos) kozé beékelddik egy személy, akinek a feladata,
hogy a vagyont, a vallalkozast a kedvezményezettként megjelolt 6rokos javara kezelje. A
helyettesités terjedelme valtozo, mert kiterjedhet (a.) csak a vagyon megdrzésére, a vagyon
passziv kezelésére, vagy (b.) a vagyon jovedelemtermeld képességét szem el6tt tartd aktiv
kezelésére is.

A kozvetiték (intermediaries) alkalmazasa egy vallalatiranyitasi forma és vallalat miikodtetési
megkozelités. A tulajdonos csaladtag és a vagyon, a vallalkozas kdzé beékelddik egy kozvetitd
intézmény vagy személy. A kozvetitd a csaladtag tulajdonostdl kapott felhatalmazas
terjedelmétol fliggden iranyitja a vallalkozast és kezeli a vagyont. A kovetkezd fejezetben a
kozvetitdi alakzatokat tekintem 4at.

2.7.3. Kozvetitoi alakzatok

Eddleston & Kellermanns (2007) szerint az els6 generacios vallalkozas és az utdd generaciok
altal irdnyitott, tobbes tulajdonban levd vallalkozasok tulajdonosainak pénziigyi €s nem
pénziigyi érdekei jelentésen kiillonboznek, ami viszalyokhoz és konfliktusokhoz vezethet. A
monolitikus kultura felbomlik, komplex tulajdonosi rendszerek fejlédnek ki (Gersick et al.,
1997). A csaladtag tulajdonosok kiilonbozésége és eltérd érdekei (heterogenitas) miatt
keletkezd csoporton beliili konfliktusokat Zellweger & Kammerlander (2015) ,,csaladtag
tulajdonosi konfliktusnak” (,,blockholder conflict”) definialja. Sziikségessé valik a heterogén
érdekek Osszehangolasa, amely haromféleképpen torténhet. (1) ,,Nem tesz semmit” stratégia
alkalmazasaval. Ez a vallalati teljesitményt negativan érintheti, és a vallalkozas felbomlasahoz
vezethet. (2) A problémak rendezése szindikalt szerzédés megkdtésével. A csalad belso
iranyitasi mechanizmusai, mint a csaladi alkotmany is rendezheti a problémakat, de azok jogi
kotéerovel nem rendelkeznek. (3) A tulajdonjog és a vagyonkezelés a szétvalasztasaval. A
tulajdonos és a vagyon kozé egy kozvetits (koztes) intézmény keriil beékelésre (Carney et al.,
2014, Zellweger & Kammerlander, 2015).

67 A helyettesités megtalalhaté a hdzasodas csaladi vallalkozasok utédlasiban betdltott szerepérél szold
irodalomban is, amikor a hazastars belép a csaladba (Mehrotra et al., 2011).

68 Onallo jogi format vagy elkiiloniilt kezelési format kell kapnia. Ennek hidnyaban a vagyonrendeld nem lesz
képes a ,.kedvezményezett eldl elvonni”.
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Zellweger & Kammerlander (2015) szerint a tobbes tulajdonban 1év csaladi vallalkozasok
esetében a , klasszikus” megbizo és tigynoki kapcsolatbol ered6 (Jensen, & Meckling, 1976),
az altruizmus altal generalt (Schulze et al., 2001), a tobbségi-kisebbségi tulajdonos kozotti
konfliktus (La Porta et al., 1998, 2000, 2002) és a csaladtagok kozotti konfliktusok (blockholder
conflict) mellett megjelennek a kettds tigynoki konfliktusok. A kettds tigyndki konfliktus akkor
keletkezik, amikor a csaldd €és a vagyon (a csaladi vallalkozas) kozé egy ,.kozvetitd” koztes
szervezetet ékelnek. A kozvetitd lesz a vagyon kezeldje, a csaladtag tulajdonosokkal szemben
tigynoki pozicioba keriil. Masrészrél ,.kvazi tulajdonosként” kezd el viselkedni a vallalati
menedzserekkel szemben. A vallalat menedzsere az elsé szintli {igyndk és a kozvetitd
(vagyonkezeld) lesz a masodik szintli ligynok, akinek a feladata a vagyon menedzsereinek, az
elsd szintl ligynokok ellendrzése. Az tigynoki koltségek ,.kettds iigynoki koltségek™ (double-
agency cost), mert a , klasszikus” megbizé és tigynoki kapcsolatbol eredé konfliktus és az ehhez
kapcsolodo tigynoki koltségek megkettdzésével jar. A csaladtagok és a kozvetitd ligynok, és a
kozvetitd tigynok (kvazi tulajdonos) €s a vallalat menedzsere (els6 szintii tigynoke) kozott.

Zellweger & Kammerlander (2015) vdllalatiranyitasi szempontbdl vizsgalja a vagyon és a
tulajdonos kozé ¢ékelédd kozvetitdé intézményeket. Arra keresik a valaszt, hogy milyen
hatékonyan miikodd iranyitdsi formak vannak, amelyek feloldjdk a tulajdonosok egymas
kozotti konfliktusait, divergald motivacioit. Szerintiikk a konfliktusok ,,csalddtag tulajdonosi
konfliktusok miatti koltségeket” (blockholder cost) generalnak. A koltségek a konfliktusok
sulyaval aranyosak, de a csalad €s a vagyon szétvalasztasaval, egy koztes (kdzvetitd) intézmény
beiktatasaval mérsékelhetdek. Allitasuk szerint a csalad és a vagyon fokozatos szétvéalasztasa
csOkkenti a csalddtag tulajdonosi konfliktusokbol keletkezd koltségeket, de ezzel
parhuzamosan ndvekednek a kettds ligynoki koltségek.®® Atto] fiiggden, hogy a tulajdonosi
jogosultsagot milyen mértékben és milyen formdban adjak at a kozvetité struktaranak,
négyfajta csaladi vagyonkezelési strukturat kiilonboztetnek meg. (Lasd a 40. sz. abrat!)

89 A koltségek valtozasanak mértékét vagy azok aranyos véltozasat azonban nem bizonyitottak.
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40. sz. abra: A kozvetitd intézmények Osszefoglalo jellemzdi

Csaladi alapitvany,

Szervezetlen csalad Beépitett csalddi iroda Onallé csaladiiroda . K ,
bizalmi vagyonkezelés
2 3 3 3
PUT . Tulajdonos Tulajdonos Tulajdonos Tulajdonos
Vagyonkezelési szintek szama i o . T . T
Vallalat (menedzser) "szervezeti hivatalnok" "koztes intézmény" "koztes intézmény"
Vallalat (menedzser) Vallalat (menedzser) Villalat (menedzser)
Vagyonkezelés formaja csaladivallalatban csaladi vallalatban 6nallé jogi entitas 6nallo jogi entitas
(tulajdonosi szinten) (alkalmazott hivatalnok) (kozvetlen csaladi tulajdon) (korldtozott tulajdon)
Intézményi forma Nincs 6nallé intézmény Szervezetbe épitett Szervezetileg és jogilag 6ndlld Szervezetileg és jogilag 6nallé
Fenntartasi (miikodési) koltség Nincs / alacsony Alacsony / Magas * Magas ** Magas
Csaladtag tulajdonosok kozotti
van lehet, de korldtozottan enge nagyon gyenge ***
konfliktus (blockholder conflict) gyeng gyon gyeng
A "blockholder conflict" ,
o magas lehet, de korlatozottan alacsony nagyon alacsony
koltsége
1 2 2 2
Ugynoki szintek szama menedzser (véllalatvezet§) szervezetbe épitett hivatalnok csaladiiroda (vagyonkezel6) vagyonkezel§

menedzser (vallalatvezetd) menedzser (vallalatvezetd) menedzser (vallalatvezetd)

Megbizé - Megbizd Megbizé - Megbizd
. Megbizé - Ugynék Kettds tigynoki kéltségek Kettds tigynoki kéltségek Kettds tigynoki koltségek
Ugynoki koltségek tipusa 8oz 8y N u“,]yA ' ,gA N u?yA l ,g, ugynoKi g
Tobbségi - Kisebbségi Tobbségi - Kisebbségi
Belsé - Kuilsé érintettek Bels6 - Kiils6 érintettek Bels6 - Kiilsé érintettek
Utddlas / generécids .
Alacsony Kézepes Magas Nagyon magas

vagyontranszfer tartéssaga

Fennmarad, de a dominans
Genercidviéltas utdn a vagyon Gyorsan felbomlik csaladtag befolyasa Fennmarad Fennmarad
érvényesdl

* Alacsony a csaldd szempontjabdl / Magas a vdllalati szervezet szempontjabdl

** A csalddok szamatél fiiggéen allokélhaté
*** Csak a kedvezményezetti juttatdsokhoz / jérandésdgokhoz valé hozzdférés miatt meriilhet fel

Forrés: Zellweger & Kammerlander (2015) alapjan sajat feldolgozas

2.7.3.1. Koordinalatlan csalad

A koordinalatlan csalad esetében a csalad és a vagyon még nem keriil szétvalasztasra. A
vagyonkezelés kozvetleniil a csalad kezében van és a csalddtagok eltérd érdekei nem kertilnek
Osszehangolasra. A fenntartasi és miikodési koltség alacsony, kettds iligynoki koltség a
,»kOzvetitd” intézmény hidnya miatt nincs. Minden csalddtag tulajdonos alanyi jogon.
Jogszerlien, kozvetleniil és ellendrizetleniil hozzéaférhet a csalad vagyonahoz, a csaladi
vallalathoz. Elsdsorban a patriarchalis/matriarchalis dominanciaval jellemezhet6 csaladok
sajatja, ahol nem sziikséges vagy még nincs sziikség a csaladtagok érdekeinek az
Osszehangolasara (Zellweger & Kammerlander, 2015). Az utédlas és a generacios
vagyontranszfer hosszl tdvon sikeres lebonyolitasanak a kockézata magas. A dominans alapito
vagy a patriarchalis/matriarchalis csaladszerkezet az irdnyitast egy kézben tartja, a miikodést
fenn tudja tartani. A miikddési idészak meghosszabbitdsat jelentheti a végintézkedéssel vald
rendelkezés és a meghatarozott utodok kijelolése a vallalkozas folytatdsara. A dominans
szerepld ,.eltiinésével” azonban a struktura felbomlasa megindul, mert a tobbes csaladtagi
tulajdonlas kialakulasaval a vezetésbdl kimaradt csaladtagok érdekei ellentétesek lesznek az
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iranyitokéval (Gilding 2005) és megindul a verseny a csaladi javakért. A koordinalatlan
iranyitasi struktira meginditja az eréforrasokért valo versenyt €s a csaladtagok kozott harcot
indit el a hatalomért és a pénzért. Amig a vallalkozas eredményes, addig a csaladtagok kozott
nincs nézeteltérés. Amint a vallalat teljesitménye csokken, az felszinre hozza a nézeteltérést és
vallalkozasbdl vald kilépés igényét egyes csaladtagok részérdl (Gilding 2005, Zellweger &
Kammerlander, 2015).

2.7.3.2.  Bedgyazott csaladi iroda

A beagyazott csaladi iroda (Embedded family office) esetében a vagyonkezelés a meglévd
vallalati szervezeten beliil torténik. A csalad és a vagyon alacsony szintli szétvalasztasa
jellemzi. A csalad kozvetlen rahatasa az ligynokre magas. Az iligyeket a vallalat szervezetén
beliil miikodo nem csaladtag ligynok (hivatalnok) intézi. Mivel a kdzvetito (a vagyonkezeld) a
vallalkozasba ¢ékelédik, ezért a milkodési forma koltséghatékony, ha rendelkezik olyan
hivatalnokkal, akiben a csalad megbizik. Az intézményforma egy ,, hibrid hierarchikus
struktura”, mert a cégvezetonek a bizalmi csaladi ligynok alarendelt, de az kozvetleniil
foglalkozik a csaladtag céges és maganjellegli vagyoni és személyes tigyeivel. Ez a feladat
viszont kivonja 6t a vallalaton beliili szervezeti hierarchiab6l és a cégvezeté nem tudja akaratat
az ligynokon érvényesiteni. A szervezettdl fliggetlen (nem a cégvezetdnek aldrendelt) csaladi
ligynok a szervezetben koltséget general, mert nem a szervezet igényeit és hatékony mikodését
veszi figyelembe, hanem a csaldd igényeit elégiti ki. A csalddtagok eltérd érdekeinek a
kezelését spontan végzi, mert az 6nalld szervezeti struktara hidnyaban nincsenek szabalyozott
folyamatok. A beagyazott csaladi iroda mar lehetdséget teremt az egyes csaladtagok
vagyonkezelési ligyeinek a koordinalasara. Fennall azonban mar a veszélye a kettds ligynoki
szint kialakuldsdnak ¢és a kettds ligynoki koltség felmeriilésének. Az iigyndknek (belsd
hivatalnoknak) kivételezett helyzete alakul ki, befolyasos ,,informacio- és hatalombrokerként”
jelennek meg (Zellweger & Kammerlander, 2015). A beagyazott csaladi ligynok (hivatalnok)
kisértésbe eshet, hogy a dontéseket a sajat érdekei szerint hozza meg. Felmeriilhet a
kompetencia hianya is, mert a szervezeten beliili csaladi igynok gyakran csak a csaladtag
bizalmasa, de a kelld vagyonkezelés tapasztalattal és képzettséggel nem rendelkezik. Az
iranyitasi struktara azonban a csaladi vallalkozas folyamatos tartds milkodése, és a
generaciovaltasokra is alkalmazhato, mert mar alkalmas a vagyonnak idok és nemzedékek
soran torténd folyamatos kezelésére (Zellweger & Kammerlander, 2015).

2.7.3.3.  Ondllé csalddi iroda

A csalad és a vagyon k6z¢é mar 6nallod jogi személyiséggel rendelkezd intézmény, a csaladi
iroda keriil. A csalad tulajdonosi pozicidja megmarad, csak a miikodés keriil 6nallo szervezeti
formaban teljesen elkiilonitésre. Ennek tobb formaja 1étezik.

o FEgycsalados csaladi iroda (Single Family Office) esetében az iroda egyetlen csalad ligyeit
intézi kizarolagosan. Végzi a csaladi vagyon (eszkdz) portfolio kezelését. Nem pénziigyi,
wconcierge”  funkciot is ellat, személyes szolgaltatidsokat (utazasszervezés,
¢letvitelszervezés stb.) nyujt a csaladtagoknak.

e Té6bbcsalddos csaladi iroda (Multi-family Office) esetében az iroda tobb csalad tgyeit
intézi egyszere. A csaladok nem feltétleniil kapcsolodnak egymashoz, nincsenek rokonsagi
viszonyban. Tobb csaldd vagyon (eszkdz) portfolio kezelését végzi, intézi a csaladok
befektetéseit. ,,Concierge” szolgaltatasokat nyljt. Tevékenységét mar iizleti alapon végzi,
minden csalad az igénybe vett szolgaltatasokért altalany vagy egyszeri dijtételeket fizet. A
méretgazdasagossag, tobb csalad ligyeinek egyszerre torténd intézése a koltségek
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optimalizalasat teszi lehetdvé. A tobbcesalados iroddk gyakran az egycsalddos irodakbol
alakulnak ki, mert egy masik csalad az egycsalddos irodatol kezd fokozatosan szivességi,
majd tizleti szolgaltatasokat igénybe venni (Zellweger & Kammerlander, 2015).

e Virtualis csaladi iroda (Virtual family office). Azok a csaladok, amelyek a csaladi iroda
funkcioit pénziigyi €s egyéb ligyeik intézésében igénylik, de nem kivannak egy 6nallo céget
alapitani, donthetnek a virtudlis csaladi iroda mellett. Minden szolgéltatast kiilon-kiilon
megvasarolnak kiils6 szolgaltatoktol és tanacsadoktol (Credit Suisse, Family Office White
Paper, 2014). A koltséghatékonysag mellett ez kockazatot is jelent, mert az ligyek nem
keriilnek 0sszehangolasra, illetve egy ligyszint fol6tt mar a csalddon beliili virtualis iroda
tényleges csaladi irodava alakul.

Az 06nall6 csaladi iroda létrehozasanak oka a professzionalizaciora vald torekvés, az
utdédgeneracid  kompetencidjanak hidnyossagai, a csaladtag vagyonhoz valdo kozvetlen
hozzaférésének a korlatozasa (Gilding, 2005, Welsh et al., 2013, Zellweger & Kammerlander,
2015). A csaladi vagyonok csoportos, eszkozbazis-szerti (asset pool) kezelésének
gazdasagossagi ¢€s adozasi eldnyei is lehet. Jellemzi a vallalati szervezettdl vald elkiiloniilt
onallo entitasként valé miikodés. Onalldan gazdalkodik és 6nalld jogi személy, ez pedig
folyamatos ellendrzési és hatékonysagi kérdéseket vet fel a csalad részérdl (Zellweger &
Kammerlander, 2015). Az 6nalld szervezeti forma mar kett6s ligynoki problémat okoz, de
jelentésen csokken a csaladtagok kozotti konfliktusok koltsége (blockholders cost).
Megakaddlyozza a vagyon felhiguldsat, a csaldd képessé¢ valik hosszi idére a vagyon
egységének a megorzésére. Az 6nalld csaladi irodak a befektetési iranyelvek alkalmazasan €s
a vagyonkezelési feladatoknak a professzionalis vagyonkezelore torténd delegalasa miatt
kozvetleniil képesek a csaladtag tulajdonosok egymas kozotti konfliktusait kezelni. A kettds
tigynoki koltség mértéke attol fligg, hogy a csalad milyen szorosan feliigyeli a csaladi irodat (a
masodik szintli igynokdt). A csaladtag részvétele a csaladi iroda tevékenységében csokkenti a
kettés ligynoki koltséget (nem sziikséges nagymértékil erdforrast forditani az ellendrzésre)
ugyanakkor ez eldidézheti az altruizmus okozta ligynoki koltségeket. A kettds tigynoki
koltséget noveli, ha a csaladi iroda ligyndoke nem kap elegendd Osztonzést és motivaciot a
vagyon kezelésére. Az els6 és a masodik szintii ligynokok akdr Ossze is hangolhatjak
magatartasukat (cselekményeiket) a megbizo (principal) érdekével szemben (Carney et al.,
2014, Zellweger & Kammerlander, 2015). A csaladi irodak az tigynoki koltségeken kiviili
tovabbi kozvetlen koltségeket generdlnak a fennalld szervezeten (a csaladi véllalaton) kiviili
0nallo szervezeti keretekben torténd miikodés miatt.

Szamossagukrol és méretiikrél nincsen pontos kép’®, mert a csaladi vagyonok kezelése egy
rendkivill diszkrét tevékenység és jellemzden zart korben torténik. Amit et al., (2008) Eurdpara,
Amerikara és a vilag tovabbi fejlett orszagaiban végzett nem reprezentativ kérddives
felmérése’ alapjan megallapitjak, hogy az atlagos csalddi iroda 13 haztartast és atlagosan 40
csaladtagot és két-harom generaciot szolgal ki egyszerre. A csaladok az irodakat elsésorban

70 Becslések szerint az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2500-3000 csaladi iroda mikodik, és 4000-6000 csaladi
iroda létezik vilagszerte. Magantulajdonban 1év6 véllalkozason beliill 6000-nél is tobb 1étezik informalisan az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, Européban és Azsiaban. A teljes korli szolgaltatast nyujto csaladi iroda minimalis
kiiszobértéke valtozo, egyes elemzések legalabb 200-300 millié dollarnyi vagyon meglétét tartjak sziikségesnek
ahhoz, hogy indokoltta tegye egy csaladi iroda létrehozasat (Welsh, Memili, Rosplock, Roure, & Segurado, 2013).
L A kutatast 2006 és 2007 kozott végezték Amerikaban (Bahamdk, Brazilia, Kanada, Salvador és az Amerikai
Egyesiilt Allamok), Eurdpaban (Belgium, Finnorszag, Franciaorszig, Németorszag, frorszdg, Hollandia,
Norvégia, Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag, Svajc, Torokorszag és az Egyesiilt Kiralysag) és a vilag tovabbi
régidiban (Ausztralia, Hongkong, Japan, Malajzia, a Fiilop-szigetek és Szingapur) miikodo csaladi irodak kozott,
amelyek legalabb 100 millio USD befektetett eszkozok kezelésérét feleltek.
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maganbefektetési irodanak tekintik és az olyan ,,puha” kérdések, mint az oktatas, a ,,concierge”
¢s a jotékonykodas csak masodlagos, 1ényegesen kevésbé fontos szamukra.

2.1.3.4.  Csaladi alapitvany és bizalmi vagyonkezelés

A ,.csaladi” alapitvany és bizalmi vagyonkezelés (family foundation, family trust) a vagyont a
csaladtol elvalaszté intézményformak. Az iranyitasi struktira teljes tulajdonjogi és szervezeti
elkiilontilést jelent. A vagyonkezelés elsdsorban a szokasjog alapi orszagokra, mig az
alapitvanyi forma a kontinentalis jogot alkalmazo orszagokra a jellemzé inkabb. Mindkét
esetben a vagyon atadoja vagyont rendel a vagyonkezel6nek (alapitvanynak) a kijelolt személy
részére torténd kezelés vagy feladat megvaldsitdsa céljabol. A vagyonrendeld az atadaskor
elére megadja a vagyonkezelésre vonatkoz6 ,,normakat”. A csaladtagok kozvetlen hozzéaférése
a vagyonhoz korlatozott, ezért hatékony eszkdze a csaladtagok kozotti konfliktusok
(blockholders conflict) kezelésének. Lehetéséget ad a vagyonrendeld szamara, hogy
»konzervaljon” és megdrizze a ,status quo”-t. Olyan személyes Orokséget alkosson, ami
fennmarad a leszarmazok (az utokor) szamara, fenntartva az alapitd hirnevét és tekintélyét.
Alkalmas az utodlas és a generaciok kozotti vagyonatadas megoldasara is. A leszarmazé utod
vagyonhoz vald hozzaférésének korlatozasaval megakadalyozza, hogy az utdéd felélje a
vagyont, ugyanakkor képes a hianyzo személyi és vallaltiranyitasi kompetenciak potlasara is.
A vagyonkezelonek torténd atadas csokkenti a vagyon ,lathatdsagat”, noveli a csaladtag
vagyonkezeldtdl valo fliggdségét, és a vagyonrendeld a vagyonkezel6t egy erds, ,.kapudr”
(,.gatekeeper”) pozicioba helyezi (Zellweger & Kammerlander, 2015).

Az intézmények kettds tigynoki helyzetet idéznek eld, €s jelentds kettds ligynoki koltségeket
generalnak. A vagyon kezeldje 6nalléan mitkodik. Zellweger & Kammerlander (2015) szerint
fennall annak a kockazata, hogy a sajat érdekének elsddlegessége szerint jar el, és a
kedvezményezett érdekeit hatra sorolja. Mivel az elsd szintii ligynokok (a vallalat vezetdi) mar
a ,,sajat maguk érdekében” jarnak el, ezért valoszinlibb, hogy a mésodlagos ligynokok (a
vagyonkezeld) érdekeiket nem a kedvezményezettekhez igazitjak, hanem ,,0sszejatszanak™ az
els6 szintli igynokkel a kedvezményezett karara. A vagyonkezeld fliggetlenedik, 6nallo ¢€letre
kel. Hasonloan a csaladi irodakhoz, egy csaladtag vagyonkezel6i kinevezése csokkentheti a
kettds tligynokség koltségeit, ugyanakkor ndvelheti az altruizmus altal kivaltott tigyndki
koltségeket.

Boxx (2004) és Sitkoff (2003) szerint a vagyonkezeld korlatlan és ellendrizetlen mérlegelési
jogkorrel rendelkezik a befektetéseket illeten, ezért alacsony a ,,lebukas lehetdsége”, és kevés
akadalya van annak, hogy a vagyonkezeld (megbizott ligynok) kihasznalja a helyzetét. A
vagyon kezelésére (alapitvanyi, vagyonkezel6i) konkrét célokat nem, csak vagyonkezelési
alapelveket, irdnymutatast lehet meghatarozni. A vagyonkezelOnek ezért széles mérlegelési
jogkore keletkezik a befektetések kezelésével kapcsolatban. A széles mérlegelési jogkor €s a
kedvezményezetti kontroll gyakorlasanak korlatozottsaga — a kedvezményezettet ugyanis
»elszakitjak a tulajdontol” — megneheziti a masodlagos ligynokok és a kedvezményezetti
érdekek Osszehangolasat. A kogens jogi normak (szabalyozas), valamint a vagyonkezeldk
gondossagi kotelme és kartéritési feleléssége ellenére a ,,sajat szamlas” (ti. a vagyonkezel6 sajat
érdekében végzett) tevékenység kockazata magas, €és utdlagos szankcionalasa altaldban nem
lehetséges (Ptk. 6:321-6:323 §, Cooter & Freedman, 1991, Langbein, 2004, Zellweger &
Kammerlander, 2015). A torvényi szabalyozas nem helyettesiti megfelelden az ellendrzést. A
csaladtagnak (kedvezményezettnek) 1ényegében semmilyen eszkoz nincs a kezében, amivel a
vagyonkezeld tevékenységét (cselekedeteit) ellenérizni tudnd, még azt sem, hogy a
vagyonkezel6 az eszkozt a kedvezményezett alol kivonja (Boxx, 2012). A kedvezményezett
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részére a konstrukcio zartsaga (zartkoriiség) miatt nem allnak rendelkezésre szabalyozoi,
feliigyeleti (példaul hatosagi feliigyeleti ellenérzések) és piaci ellenérz6 mechanizmusok
(értékpapirfeliigyeleti ellendrzések). Lényegében a vallalatoknal altalaban és rendszeresen
meglevo belsé (vallalaton beliili — példaul feliigyelébizottsagi ellendérzés) és kiilsé (vallalaton
kiviili — példaul nyilvanosan miikodd tarsasagok esetében tOkepiaci feliigyelte) ellendrzési
(kontroll) mechanizmusok a vezet6k/a vagyonkezelé megfigyelésére és szankcionalasara nem
elérhe7t§'5ek ezen intézményformak esetében (Peng, & Jiang, 2010, Zellweger & Kammerlander,
2015)".

2.7.4. A vagyonkezel6i ék

A csaladi vallalkozasoknal az alapitoi szakaszt kovetden a csaladtag tulajdonosok kozott a
heterogén motivaciok, divergens preferenciak miatt kialakulo konfliktust (blockholder
conflicts) és az ebbdl szarmazo ligynoki koltségeket (blockholder cost) a kozvetitd intézmények
képesek feloldani. A vagyon és a csalad kozé beékelédd koztes intézmények veszik at a
csalad(tag) vagyonanak a kezelését. A koztes intézmények a vagyon és a csalad
»elszakaddsanak” a mértékében — az iranyitasi forméciokban és szervezeti felépitésekben —
kiilonboznek. Minél inkabb fiiggetlen lesz az intézmény, annal erdsebb a kettds ligynoki
probléma kialakulasanak a kockazata és a kettds tigynoki koltség felmeriilésének a veszélye.

A csaldd és a vagyon (vallalat) kozé ¢kelddd koztes intézményeknek a hatékony
vallalatiranyitasi forma megvaldsitasan tal (Zellweger & Kammerlander, 2015)
funkcionalitasat tekintve elsddleges célja a vagyonnal vald hatékony gazdalkodas biztositasa.
Ertelmezésemben ezért a szervezeti forma mellett a ,,vagyonkezel6i ék” funkciéjat toltik be. A
., vagyonkezeloi ék” a vagyon hatékony mitkddtetését szolgald olyan 6nallo koztes intézmény,
amely a tulajdonostdl és a vagyontdl elkiiloniild szervezeti-mikddési (iranyitasi) struktiraban
¢és a fennallé (meglévd) szervezetbe épitetten vagy 6nalld jogi személy formaban ,,fiiggetlen
vagyonkezeldi ékként” mikodik. (Lasd a 46. sz. abrat!) A csalad és a vagyon kozé é¢kelddve
célja a vagyon (csaladi vallalat) fenntartasa, a vagyon értékének megbrzése és novelése, a
csaladi (kedvezményezetti) jovedelem és juttatas biztositasa.

2 Bseti ellenOrzések a szabalyszerli miikodés veszélyeztetése esetében (példaul torvényességi feliigyelet)
kezdeményezhetdek a birosagoknal.
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41. sz. abra: A vagyonkezeldi ¢k formai és elhelyezkedése az tigynoki/blokkolasi koltségek

.. 7 r
fliggvényében
g
Magas [ BN ] [ A vagyonkezelsi ék”
[ ] A vagyon (a véllalkozas)
L1 [ ] Csalddtag tulajdonos
Tulajdonosi-menedzseri [l
pozicié azonos . P
(»Szervezetlen” csalad) D Fiiggetlen ,vagyonkezeli &k’
+ Onéllé csaladiiroda
. + Bizalmi vagyonkezelés
A csaladta, s, L,
tulajdonosogk .Bedgyazott” ® o “’s,’ * Vagyonkezels alapitvany
PN 5,
ellentétes érdeke csalédi iroda W ¥ c"1’0,)/_ + Csaladi vk. alapitvany
miatti , blakkolés” [ &
kéltsége ‘
|
Onallé (szervezeten kiviili) [ ] . ‘}
csaladi iroda i |
(kizérdlagos vagy [ ]
multifunkcionalis) *
I |
Tulajdonos
vagyonkezel&
Alacsony
Alacsony Magas
Az tgyndki kéltségszint valtozdsa a , kdzvetitsk” fiiggvényében

Forrés: Zellweger & Kammerlander (2015), Hajdu (2022) alapjén sajat szerkesztés

A koztes intézmények elkiiloniilt szervezeti és 6nallo jogi személyiséggel rendelkezd formai, a
,fuggetlen vagyonkeldi €kek” — a bizalmi vagyonkezelés, a csaladi alapitvany — vallaltiranyitasi
¢és utodlasi helyzeteket is képesek megoldani.

e Villalatiranyitasi szempontbol kozvetitdi intézményként (intermediareis) alkalmas eszkoz
a csaladtag tulajdonosok kozotti konfliktusok feloldasara, €s a konfliktusok okéan kialakulo
koltségek (blockholders cost) megsziintetésére. Olyan szervezeti formaciot jelent, ahol a
csaladtag tulajdonosok ,tavol keriilnek” a vagyontdl, és a vagyonra nincs kdzvetlen
befolyasuk.

e Az utodlas esetében a helyettesitd (surrogates) is lehet olyan 6nallo jogi személy, 6nalld
koztes intézmény, ,,fliggetlen vagyonkezel6i ék”, amely a vagyonrendeld alapito csaladtag
tulajdonos (inkumbens) rendelkezése szerint az 6rokos (utdd) nevében és javara eljar.

A tulajdonjog jogositvanyainak szétosztdsa okan mindkét esetben a birtoklds joga, a
hasznositds, a hasznalat joga, a hasznok szedésének joga, a rendelkezési jog a koztes
intézményhez (helyettesitd/ kozvetitd) a ,,fliggetlen vagyonkezeléi ékhez” keriilnek. ,,Kvazi
tulajdonossa valik” a célhoz kotottség, értékmegdrzési (gondossagi kotelem) €s a hataridos
visszaadasi kotelezettség mellett. Egy ilyen vagyonkezel6i ¢k (kozvetitd/helyettesitd)
beiktatasa felveti a tulajdon és a kontroll szétvalasztasabol eredd tigynokelméleti problémat. A
vertikalisan kialakul6 kettds igyndki szint és a horizontalisan megkett6z6dé megbizo-ligyndki
kapcsolat miatt a tulajdon és kontroll elvalasztasanak duplikaciojat eredményezi (Carney et al.,
2014).
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3. Szakirodalmi 6sszegzés. A kutatas elméleti keretei.

A kutatasom elméleti megalapozasdhoz a bizalmi vagyonkezelés és a transzgeneracios
vagyonatadds metszéspontjat vizsgdltam meg. A bizalmi vagyonkezelés jogértelmezési
polémidja (dologi vs. kotelmi) helyett els6sorban funkcionalitasara és gazdasagi tartalmara
fokuszaltam. Eszerint a bizalmi vagyonkezelés a vagyon feletti rendelkezési jogok
meghatarozott ideig és meghatarozott célbol vagy feladat teljesitése érdekében a vagyonkezeld
részére torténd atadasa. Tartalmaban a bizalmi vagyonkezelést egy idében eltolt (hataridds)
cseretigyletként értelmezem, ahol a két idOpont — az 4atadads ¢és a kiadds — kozott
vagyongazdalkodasi kotelezettség keletkezik. A vagyongazdalkodasi kotelezettség kiterjed az
atadott vagyontargyak osszességének, a vagyonportfolio dsszesitett értékének a megdorzésére és
értéknovekedésére. Mindemellett a jogviszony meghatarozhat juttatasi kotelezettségeket €s
jovedelemre vald jogosultsagokat. A masik dimenzidé a csaladi vallalkozasok utédlasahoz
kapcsolodoan a transzgeneracids vagyonatadds folyamatanak vizsgalata volt. Kiindulasi
pontom a szakirodalomban a csaladi cégek kozos attributuma, a transzgeneracios jelleg és a
hosszll tavi fennmaradasi szandék (Chua et al., 1999, Zellweger, 2017) volt. A bizalmi
vagyonkezelés alkalmazhatosaga logikai feltarasanak céljabol igyekeztem a transzgeneracios
vagyonatadas folyamatara és a vagyonkezelési alakzat kivalasztasara allaspontom szerint
befolyassal levo valtozokat azonositani, parametrizalni és elézetesen rendszerbe helyezni. A
valtozokat objektiv kornyezeti tényezok és egyedi belsd jellemzok alapjan csoportositva
igyekeztem szemléleti sulypontokat meghatarozni és a sajatossagokat azonositani. Ezek
segitségével tovabb arnyaltam a bizalmi vagyonkezelés alkalmazhat6sagat transzgeneracios
vagyonatadasi alakzatként, és elhelyezzem a csaladi utodlasahoz kapcsolodd vagyonatadasi
alakzatok alternativainak rendszerében.

A szakirodalom ¢és a szakmai forrasanyagok alapjan — az el6zetes elméleti keretemet és
felallitott szakirodalmi tipologiamat kovetve — azonositottam azokat a kritikus pontokat,
amelyek megértése ¢s kezelése hozzasegit a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios
vagyonkezelési alakzatként valo alkalmazasahoz.

a.) A vagyonkezelés értékmegorzés vs. értéknovekedés kontradiktatorikus paradoxona
feloldhato, ha a szigorti vagyonmegérzésért valo felelsség szemlélet elmozdul a
modern portfolio alapt kezelés fele.

b.) A vagyonportfolio befektetései és kockazatai kezelésében az ,,0vatos ember” helyett az
,»ovatos befektetd” szemléletnek kell érvényesiilnie.

c.) Bizalomra épiilé vagyonkezelés, ahol a vagyonkezel6nek a mérlegelés és a partatlansag
elve alapjan a kedvezményezett legjobb és nem kizarolagos érdekeit szem eldtt tartva
kell eljarnia.

d.) A bizalmi vagyonkezelés egy koztes intézmény a tulajdonos (csaladtag) és a vagyon
kozé ékelddve. Lehet természetes személy is, de jellemzbéen a tulajdonostol és a
vagyontdl elkiiloniilé szervezeti-miitkodési (irdnyitasi) struktaraban és ©6nallo jogi
személy formaban létezik.

e.) Tobbes tigynoki alakzatok alakulnak ki: kettés {igynoki helyzet a tulajdonos-

vagyonkezeld-vallalati menedzser, illetve kettés megbizo-ligynoki kapcsolat a
vagyonrendel6-kedvezményezett-vagyonkezeld relacidban.

f.) A vagyonkezelé szervezeti-miikodési felépitése és dontési strukturaja, valamint a
vagyon kezelésére meghatarozott atfogd iranyelvek az {igynoki koltségekhez
kapcsolodo kockazatok ellensulyai.
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Osszegzé kovetkeztetéseim a szakirodalmi attekintés alapjan az aldbbiak.

a.)

A csaladi vallalkozasok — a tobbszori utodlasok kovetkeztében a csaladtag tulajdonosi
szempontbol — az elsd generaciot kovetden heterogénné valnak. A csaladi kapcsolatok
fellazulnak, a monolit kozosségekbdl érdekiitk6zések alakulhatnak ki.

b.) Valtozik a csalad tartalma is. A klasszikus norma-erkdlcsi (vallasi) értékrend helyébe a

c.)

tarsadalmanként eltérd fejlodés miatt kiilonb6z6 csaladfelfogas alakul ki.

Az utodlasnak a természetes személy vagy személyek kozosségének attriblitumaibol
ered6 valtozok — az atadd (inkumbens) és az 6rokos (utoéd) személyisége, akarata és
képességei, a csaladi beagyazottsag mértéke, a csalad belso struktirdja — korlatozzak az
adott helyzetre realis utodlasi alternativakat.

d.) A cégek a fejlodésiikkel nagyobbak, atlathatatlanabbak, bonyolultabbak lesznek, és

e.)

f)

eltavolodnak a csaladtol. A csaldd mar nem tud ugy irdnyitani, mint a kisebb
egyszemélyes/alapito altal miikodtetett vallalkozas esetében.

A csaladi cégek kozos attributuma a transzgeneracids €és a hosszi tava fennmaradasi
szandék (Zellweger, 2017). Az utddlasi stratégiat és vagyonatadasi alternativakat a
vagyontranszfer kiilsé valtozoinak ,,intézményi matrixa”, valamint a csalad és a vagyon
(vallalkozas) szerkezetébol €s miikodésébol kovetkezd egyedi valtozok hatarozzak meg.

A tulajdon (vagyon) és az iranyitds (menedzsment) szétvalasztdsaval a csaladi
vallalkozasban is megjelenik az ligynoki probléma, névekednek az ligynoki koltségek.
A tobbes tulajdonlds miatt a csaladtagok kozott is kialakul konfliktus és az ehhez
kapcsolodo koltségek. Ez indokoltta teszi a kozvetitok, a vagyonkezel6i ¢k
alkalmazasat.

g.) A bizalom a tarsadalmi, a szocialis és az lizleti kapcsolatok alappillére (Carney, 1998).

A bizalom lesz a csalad és a vagyon szétvalasztasanak, valamint a vagyon elkiiloniilt
mikodtetésének is az alappillére.

h.) A vagyonkezel6i ¢k formalis megjelenésének (intézményi) ¢és alkalmazasanak

D)

alternativait a jogi intézményrendszer (jogi szabdlyozas), a torténelmi jellemzok,
valamint az adott tarsadalomra jellemzé hagyomanyok egyiittesen befolyasoljak.
Fejlodo, kialakulo jogrendszerben, atmeneti gazdasagokban — mint a rendszervaltas
utani Magyarorszagon — az intézmények adaptacigja is lehetséges, mert a gazdasag és
intézményrendszerei kialakuloban vannak.

A vagyonkezel6i ¢k egyik, Europaban legelterjedtebb forméaja a trust, aminek a magyar
megfeleldje a bizalmi vagyonkezelés. Az intézményt a 2013. évi V. torvény (az 0j Ptk.)
vezette be a magyar jogrendszerbe. A szabalyozas tartalmaban a portfolio-szemléletii
vagyonkezelést koveti.

A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas helyzeteihez kapcsolhato.
Ezeket a helyzeteket: (1) a vagyon (vallalkozas) adott konkrét helyzetébdl szarmazo
jellemzdi €s sajatossagai okozzak, vagy (2) a vagyonrendeld (alapitd) és/vagy a jogosult
(kedvezményezett)  természetes személy  élethelyzetéhez, tulajdonsdgaihoz
kapcsolhatok.

Kutatdsom elméleti kereteit a szakirodalmi attekintés alapjan beazonositott kritikus pontok és
Osszegzd kovetkeztetéseim alapjan az alabbiakban hatarozom meg.
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a.) A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas valds alternativ alakzata. A
csaladi vallalat alapitoinak a generacidkon ativeld 6roklési stratégidjanak az eszkoze
lehet.

b.) A csaladi vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasa 1épések és dontések egymasra
¢épiil6 sorozata, amelyre egy folyamatmodell alkothato. (Lasd a 42. sz. abrat!)

€.) Harom {6 fazisbol épiil fel a folyamatmodell: eldkészités, kialakitas és mitkodtetés vagy
lizemeltetés.

d.) A kialakitas fazisa tovabbi szakaszokbol all, a folyamat nem linearis. Az egyes
szakaszok kimenete befolyasolja a folyamat kovetkez6 szakaszanak bemeneti valtozait,
vagy visszahat a korabbi szakaszokra (iteracio).

e.) Parhuzamosan két dimenzidban folyik a csaladi vallalkozasok bizalmi vagyonkezelésbe
adasa. A vallalati/vagyoni vonal jelenti a kezelt vagyon portf6lidjat, mig a csaladi vonal
a belso strukturat, a kezelt vagyon, valamint az atado ¢és a kedvezményezett csaladtagok

viszonyrendszerét hatarozza meg.

f.) A transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat kivalasztasat a kiilsd
objektiv, kornyezeti valtozok intézményi matrixa és a belsd, a csalad-vallalat
egyediséghez kapcsolhato indikatorok rendszere hatarozza meg.

g.) A bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon is a transzgeneracids vagyonatadas realisan
alkalmazhat6 eszkoze. A csaladi €s személyes ¢€lethelyzetekhez, valamint a vagyoni és
vallalkozasi helyzetekhez kapcsolhato, kiilonds tekintettel arra, hogy a rendszervaltd
generacioé nemzedékvaltasa napjainkban aktualis.

42. sz. abra: A csaladi vallalkozasok utddlasahoz kapcsolodo bizalmi vagyonkezelési
struktura folyamatmodellje

A esaladi vallalkozas utdédlasahoz kapesol6do bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodellje

ElSkészités N Miikodtetés
(Bemenet) Kialakitas folyamata (Kimenet)
Y J T ) L T
Iniézmény rendszer Helyetiesitdk Adozis komyezel Jarsadalom | Szociokuifurdlis
Inkumbens szandéka (tarsadalmi) gazdasaqi fejleftsége | | Groklési preferenciak
Utéd képessége
Csaladi hagyomanyok
Alfruizmus l
Nepotizmus -
Csalédi beagyazotisag Keg\f‘é"ﬂ“}’;’:gﬂ?
Csalid belsS strukfiraja ¥
Csaladi Csaladi
valtozok véliozok
P7a
Pl | ot Ked Coaladi V*’gy""
ematival edvez: saladl kezelés Szerzideés Portfélio Mikodési P7b
P1b kivalasztasa meényezett alkotmany pnlera kezelés szervezet
P7c
Vallalati V,a”a\i?ll
véltozok véltozok
P2a P8a
Oszthatoség P8b Vagyonkezeld
Eszkozosszetétel Py Kezelt vagyon
Professzionalizacié szinie Vagyonportfolio
Idioszinkratikussag H1 P3 P4 P5 P6 H2 oyone
Transzfereabilités
BIZALMI VAGYONKEZELES
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Forras: Sajat szerkesztés
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4, Kutatasi kérdések

A disszertaciom célja kettds. Egyik célom az volt, hogy atfogd elméleti attekintést nyujtsak a
bizalmi vagyonkezelés transzgeneraciés vagyonatadasban betoltott szerepérdl. Masrészrol
célul tiiztem ki, hogy empirikusan megvizsgaljam azt, hogy a magyar jogrendszerben relative
uj alakzat mennyire alkalmas forma, illetve milyen okok és koriilmények kozott alkalmazzak a
magantulajdonu vallalkozasok transzgeneracios vagyonatadasakor (utodlasakor).

A kutatasi kérdést és az azok alapjan lebontott hipotéziseket/propoziciokat tobbszori iteracio
alapjan bontottam ki. A kutatasi folyamat tervezésekor szamos szempontot kellett figyelembe
vennem. A kvantitativ adatok korlatozott elérhetésége ¢és a bizalmi vagyonkezelés
intézményének relativ ujdonsaga miatt olyan kutatasi modszertant kellett valasztanom, amely
varhatoan kelld bizonyossaggal tamasztjak ala feltételezéseimet. Kiilondsen figyelnem kellett
a nemzetkozi tapasztalatok magyarorszagi adaptalhatosagara, és arra, hogy a bizalmi
vagyonkezelés generacios vagyontranszferben vald alkalmazasa a jog és a gazdasagi
megkozelités hatarteriilete. Ebben segitségemre volt tobb tizéves tanacsadoi és vezetdi
tapasztalatom, valamint jogi képzettségem. Ezek alapjan és a szakirodalmi feldolgozasban
torténd elérehaladassal egyidében a 6 kutatasi kérdést tobbszor Gjra gondoltam, pontositottam.

A fentiek alapjan kutatasi kérdésemet az alabbiakban fogalmazom meg.

Milyen tényezok segitik a transzgeneracios vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelési
konstrukcio felépitését és hosszu tavon fenntarthatéo mikodtetését?

A kutatasi kérdést a részletes szakirodalmi attekintés és az altalam felallitott, a transzgeneracios
vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatanak folyamatmodellje (Lasd a 42. sz. abrat!)
alapjan az alabbi propozicidkkal és hipotézisekkel vizsgalom.

a.) Az elokészitési szakaszhoz kapcsolédéan

Gilding et al. (2015) szerint az inkumbensnek kétféle f6 motivacidja lehet: a vallalkozas
generaciokon keresztiili folytatasara €s a csaladi harmonia fenntartdsara valo torekvés. A
kétféle motivaciot intenzitds alapjan rendszerezve megadja az inkumbensi motivacio
vagyonkezeli ék” (beleértve a vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelési alakzatot is)
alkalmas eszkoze lehet a vagyon transzgeneracios atadasanak. (1.) Az egyik eset, amikor az
inkumbens motivacioja a vallalkozas folytatasara és a csaladi harmonia fenntartasara is erds.
Az utdédok azonban még nem allnak készen a vallalkozas folytatasara, vagy a vallalat szervezete
¢s miikodési mechanizmusai még nem elég felkészitett az atadasra. A vagyonrendel6k
(inkumbensek) motivaciojukat ekkor kétféleképpen érvényesithetik. A csaladtagok egymas
kozotti kapesolatat erdsiteni hivatott intézményeket (csaladi alapszabaly, alkotmany, csaladi
tandcs, protokoll), kapcsolati chartdkat allitanak fel (Jaffe & Lane 2004). Masrészrol
professzionalizaljak a szervezetet. Stratégiat alakitanak ki, irdnyitasi folyamatokat és olyan
vallalaton beliili eljarasokat vezetnek be, amely a vallalat mikodését fejleszti (Mazzola et al.,
2008, Gilding et al., 2015). (2.) A masik eset, amikor a csaladi vallalkozas mar olyan komplex
szervezeti strukturat és diverzifikalt tevékenységet takar, amelyet a csaladtagok individualista
magatartasa miatt nehéz koordinalni, ugyanakkor a csaladtag tulajdonos motivacioja a csaladi
harmonia fenntartasara erds, de a vallalkozas folytatasara gyenge. Gilding et al. (2015) szerint
kétféle jelenség alakitja az inkumbensi (vagyonrendeldi) motivaciok ezen kombinacigjat. A
vallalatok a fejlddéssel komplex szervezeti struktirakka alakulnak diverzifikalt tevékenységgel
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¢s tulajdonosi kozosséggel. Nehézzé valik a koordinacio, és ekkor olyan intézményeket (csaladi
tandcs, holdingstruktara, csaladi iroda) torekszenek felallitani (Jaffe & Lane 2004), amely
Osszetartja az lizletet és fenntatja a csaladi egységet. Masrészrdl a tarsadalmi-szocioldgiai
fejlédéssel a hagyomanyos konvencionalis normakkal szemben az individualizacié feler6sodik,
¢és a csaladtagok a személyes érdekeik érvényesitésére torekednek. EKkor a csaladi harmonia
fenntartasara valo torekvés prioritasa a vallalkozas értékesitését vagy a vagyonmegosztast IS
eredményezheti.

Carr et al. (2016) szerint a generacios vagyontranszfer soran atadott vagyon gazdasagi és nem
gazdasagi vagyon fenntarthatosdganak kritikus tényezdje az atvevd generacid képessége és
elkotelezettsége. A kudarc kilatdsanak kockéazata befolyasolja akaratukat és szandékukat. A
hajlandésagot mutatd utdd problémaja (Parker 2016) szerint feloldhato, ha az inkumbens testre
szabott, eréforras alapu megkozelitésre (Barney, 1991) alapozott iizleti stratégiat alkalmaz. Ha
a fennmaradasban érdekelt sziild az {izleti stratégia keretében ugy dont, hogy az immaterialis
tokébe (hallgatolagos tudas, kapcsolati és haldzati toke) fektet, akkor képessé valik a csaladi
vallalat értékének a novelésére. Ez pedig 0sztondzni fogja az utddot a cég atvételére. Parker
(2016) szerint a nem pénziigyi motivaciok, az inkumbensi altruizmus ¢és dinasztikus
preferenciak azok az iizleti stratégiai eszkozok, amelyek az utdodok érdeklodését felkeltik a
vallalat vezetésének folytatdsdra. Az erdfeszités a harmadik tényezd, ami a csaladi cégek
sajatja, és az utdodnak is ki kell mutatnia a csaladi cég miikodésében a transzgeneracios
vagyonatadast kovetden. Az erdfeszités komplementerének (kiegészitdjének) tekinti a
képességet (Chua et al., 2009, Parker 2016). Ha elfogadjuk azon allitast, hogy a csaladi cégek
utodai altalaban kevésbé képesek a vallalkozas iranyitdsara, mint az alapitok (Burkart et al.,
2003), akkor az utdédok kevesebb erbfeszitést fognak forditani a vallalkozasra. Blumentritt
(2016) a természetes motivaciot €s az észlelt képességet, mint az utddlas és a transzgeneracios
vagyonatadasnak a potencialis utdédhoz kapcsoldodo feltételeit elemzi. A motivacidé az utodd
viselkedéséhez (Ajzen, 1991) kapcsolodd, az érdeklodését kifejezd binaris valtozo. Az észlelt
képesség az utdd készségéhez kapcsolddd, onképének folytonos valtozoja. A két valtozod
metszéspontjai hatarozzak meg az utédtipusokat. Kiegészitve Parkernek (2016) a hajlanddsagot
mutatd utdd problémajara vonatkoz6 téziseit azt allitja, hogy az inkumbens célzott és kellen
személyes intézkedései hatdssal lehetnek a motivaciora és az észlelt képességre. Allaspontom
szerint az alapitonak ezen feliil rendelkezésére allhatnak olyan intézmények, amelyekkel képes
az utdod motivaltsag és észlelt képességét atmenetileg vagy tartdosan potolni. A vagyonatadasi
célu bizalmi vagyonkezelés (hasonloan a tobbi ,,fliggetlen vagyonkezeldi ékhez”) alkalmas
lehet olyan transzgeneracios vagyonatadasi helyzetek kezelésére, amikor (a.) atmenetileg vagy
tartosan még nincs megfeleld képességgel és/vagy elkotelezettséggel rendelkezd utod. (b.) A
megfeleld képességgel rendelkezé utddnak még nincs vagy nem megfeleld mértekli az
elkotelezettsége a vallalkozas atvételére.

Wiklund et al. (2013) szerint a csaladi bedgyazottsag, a csaladtagok kozotti strukturalis kohézid
befolyassal van a vagyonatadasi alternativa kivalasztasara. Véleményiik szerint a valasztas a
tulajdonos csalad szerkezetétdl €s érintettségétdl fligg, mert az utddlas elsdsorban a tulajdonosi
szerkezet megvaltozasanak és nem a menedzsment utédlasadnak a kérdése. Masrészrol a csaladi
vallalkozas esetében a csalad és a vallalkozas 6sszefonodik, a véllalkozas a csaladba agyazodik,
legalabbis a csaladi vallalkozasi életpalya elsé szakaszaban (alapitoi szakasz). Harmadrészt a
csaladi valtozoknak, a csaldd szerkezetének €s a csaladtagok vallalkozéasban valo részvételi
jellegének ¢és mértékének hatdsa van az inkumbens dontésére. A tulajdonos csalad
beagyazottsaganak mértékét Wiklund et al. (2013) szerint meghatarozza és ezaltal befolyassal
van a transzgeneracios vagyonatadas iranyara és formdjara (a.) a csalad tulajdoni szoérodasa. A
csaladi tulajdon szétaprozasaval a csaladon beliili utodlas és vagyontranszfer valoszinlisége
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csokken, mert a csalad novekedésével és a csalddtagok szdmossaganak novekedése a csaladi
kohéziot csokkenti. (b.) A potencidlis utddok szama és életkora. A potencidlis 6rokosok
szamossaganak novekedése csokkenti a csaladon beliili kohézi6 erdsségét és a csaladon beliili
utodlas valdszintiségét. Minél nagyobb a felndttkorth utdodok aranya, annal kisebb lesz a
csaladon beliili utédlas valoszintisége. (c.) A generacidk tulajdonosi érintettsége, mert a tobb
generacio egyiittes részvétele a cég mikodésében a csaladi kohézidt erdsiti és a beagyazodas
intenzitasat noveli. (d.) A csaladi cégvezetd megléte. A csaladbol beliilrél kivalasztott
cégvezetd lizenet a folytatas iranti elkotelezettségre, mig a nem csaladi cégvezeto kinevezésével
a csaladon beliili utddlas valosziniisége kisebb lesz a csalddon kiviili utédlashoz képest.
Allaspontom szerint a vagyonatadasi célt bizalmi vagyonkezelés (hasonloan a tobbi ,,fiiggetlen
vagyonkezeldi ¢khez”) alakzat alkalmas a transzgeneracidos vagyonatadasi helyzetek
kezelésére, mert (a.) generacidvaltas esetén varhato tulajdonosi szétaprozas esetében képes a
csaladtag tulajdoni hanyadok és a potencialis utddok szamat, valamint az életkorabdl ered6
hianyossagok miatti gyenge beagyazottsagi mértékét potolni.

Osszegezve ezeket a gondolatokat a kovetkezé propozicidkat fogalmaztam meg. A bizalmi
vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat alkalmazasanak valdszinliségét noveli,
ha:

Propozicié 1.a. (csalddi jellemzo)
Nincs potencidlis utod, aki megfeleld képességii vagy motivaltsagii.

Propozicio 1.b. (csalddi jellemzo)
A csaladtagok nem tudnak megegyezni tulajdon dtadasardl és a vallalati iranyitdsi poziciok
elosztdsarol.

Chandler (2015), Zellweger & Kammerlander (2015) szerint a vagyon mérete, dsszetettsége €s
sokfélesége befolyasolja az ellendrzési struktirak megvalasztasat. A vagyon diverzifikaltsaga,
a vagyonelemek kompozitja vallalkoz6 csaladonként, tarsadalmi és gazdasagi rendszerek
szerint jelent6sen eltérhet (Steier et al., 2015, Chandler, 2015, Carr et al., 2016). Ha a
vallalkozas tobb csaladdtag tulajdonaban van (tobbes érdekeltség), akkor nincsen sziikségszerii
érdekkozosség a tagok kozott, és az eltérd érdekek konfliktusokat eredményezhetnek. Az
érintettek identitasa inkabb diverzifikalt, mint monolitikus (Steier et al., 2015, Pieper et al.,
2015), és a tartos fennmaradasnak nagymértékben az az oka, hogy a vallalatvezetést letisztult
szabalyok mellett alakitjak ki. A vallalkoz6 csalad jellemzdje a tulajdonosi szerkezet, az iizleti
tevékenység €s a csalad altal birtokolt eszkdzok Osszetettsége (Michael-Tsabari et al., 2014,
Steier et al., 2015, Zellweger & Kammerlander, 2015, Habbershon & Pistrui, 2002). Ekkor a
csaladi tulajdonosi modellt a befektetdi gondolkoddsmod és a vallalkozoi stratégiai modszerek
alkalmazésa jellemzi, a kockézatvallalds (hozamelvards) és a vagyonhoz vald operativ
kapcsolatanak dimenzidjaban. A vallalkozas jellemzden csoportos struktaraba szervezddik tgy,
hogy a centralisan elhelyezkedd tarsasdg (a holdingtarsasag) alatt vagy korkordsen
leanyvallalatok helyezkednek el (Habbershon & Pistrui, 2002, Morck & Yeung, 2003).
Allaspontom szerint a vagyonatadasi célii bizalmi vagyonkezelés (hasonloan a tobbi ,,fliggetlen
vagyonkezelGi ékhez”) alkalmas lehet olyan transzgeneracidés vagyonatadasi helyzetekben,
amikor a csaladi vallalkozasnak vallalkozo csalad jellege van, €s a transzgeneracidos vagyon
nem egyetlen vallalkozasban 6sszpontosul. Ahol nem a vagyonelemek 0sszetételének, hanem
a diverzifikaciot magaban foglalo vagyonteremtésnek (jovedelemtermeld képesség és a
maximalis hozamra val6 torekvés) és vagyonfelhalmozéasnak (ndvekedés) van jelentdsége
(Habbershon & Pistrui, 2002).
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A fenti megallapitasok alapjan az alabbi propoziciot fogalmazom meg €s hipotézist allitom fel.
A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonataddsi alakzat alkalmazasanak
valoszinliségét noveli, ha:

Propozicio 2. (vallalati/vagyoni jellemzd)

crer

H1 (vdllalati/vagyoni jellemzd)
A vagyon meghatdarozo hanyada részesedés (tarsasagi befektetés, vallalkozas).

b.) A kialakitasi folyamatszakaszhoz kapcsolédéan

A transzgeneracios vagyonatadas szempontjabol a csaladi vallalkozas egységének Habbershon
¢és Pistrui (2002) nem az lzleti vallalkozast, hanem a csaladi tulajdonosi kozosséget tekinti
(Habbershon & Pistrui, 2002, p. 228). A transzgeneracios vagyon implicit feltétele, hogy a
csaladi tulajdonosi csoport vallalkozoi bedllitottsaggal rendelkezzen, vagy ilyen képességet
fejlesszen magéaban. A vallalkozo6 csalad olyan csaladtipus, amely vallalkozoi szellemiséggel
¢és hozzaallassal rendelkezik, sajatja a befektetéi gondolkodasmod és a vallalkozoi stratégiai
modszerek alkalmazasa. Kimeneti célja a transzgeneracids vagyon generaciokon ativeld
novelése. A csaladi vallalkozasok implicit monolitikus szerkezetének teoriajat a
szakirodalomban felvaltotta a csaladi vallalkozasok explicit heterogenitasanak elmélete a
tulajdonosi szerkezet, az Tlzleti tevékenység ¢és a csalad altal birtokolt eszkozok
Osszetettségének vonatkozasaban (Michael-Tsabari et al., 2014, Steier et al., 2015, Zellweger
& Kammerlander, 2015, Habbershon & Pistrui, 2002). Azon csaladok esetében, amelyek
elérték a fejlodésnek ezen Osszetettségi szakaszat, a csaladi vallalkozas megkozelitést
felvaltotta a vallalkozo csaldd koncepcidja. Steier et al. (2015) meghatarozasaban a vallalkozo
csalad elhatarold ismérvei, hogy a vagyon nem egyetlen vallalkozasban Osszpontosul, az
utodlas fokuszaban pedig a csaladi értékrendszer, valamint a vallalkozoi szellemiség megérzése
¢s fenntartasa all. A vallalati miikodési €s iranyitasi struktura a ndvekedés és a jovedelmezdség
biztositasara keriil kialakitdsra. A vallalkozads csoportos struktiraba szervezddik ugy, hogy
centralisan egy holdingtarsasag, és az adorendszertdl fiiggden alatta vagy korkorosen koriilotte,
leanyvallalatok vagy tizleti egységek mitkddnek (Habbershon & Pistrui, 2002, Morck & Yeung,
2003). Az evolucios életgdrbén — alapitoi, testvéri és unkatestvéri tulajdonlas és iranyitasi
szakaszok (Gersick et al., 1999) — el6re haladva a csaladi vallalkozas atalakul, egyre inkabb
professzionalizalodnia és nem csaladi vallalkozasként kell viselkednie. A transzgeneracios
vagyonatadas sziikséges feltétele a vallalat professzionalizalodasa, mert a csalddtagok a
vallalattol fokozatosan eltadvolodnak. Az alapitd tulajdonos személyes szerepvallalasa helyébe
a tobbes iranyitas (testvérkozosség, unokatestvéri konzorcium) Iép, amely testiileteken
keresztiil (igazgatosag, feliigyeldbizottsag) végezhetd hatékonyan. Ez sziikségszerlien maga
utdn vonja a szervezet ¢s miikodés professzionalizalodésat.

Osszegezve a fenti gondolatokat az alabbi két propoziciét fogalmaztam meg. A bizalmi
vagyonkezelés transzgeneraciés vagyonatadasi alakzat kialakitdsanak folyamatara ¢&s
iddigényére hatassal lehet.

Propozicio 3. (vallalati/vagyoni jellemzo)
A holdingstrukturaban miikédtetett vallalkozas megkonnyiti a vagyonkezelésbe adast.

Propozicio 4. (vallalati/vagyoni jellemzo)
Avallalati professzionalizacio mértéke elosegiti a kialakitasi szakasz sikeres lezarasat.
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A csaladi vallalkozas tulajdonosa gazdasagi és nem gazdasagi jellegli vagyonnal rendelkezik,
mely elhelyezkedése szerint lehet a vallalkozason belil és kiviil. A vagyon aranyos
megosztasanak csak kivételes esetben feleltethetd meg az eszk6zok aranyos megosztasa. Ebbol
kovetkezden a vagyon nem feltétleniil oszthato meg aranyosan. A vagyon fizikai sérelem
nélkiili megosztasi-felosztasi lehetOségeit az eszkozok Osszetétele hatdrozza meg. A csaladi
vallalkozasok utddlasanak és a generacids vagyontranszfernek része a gazdasagi és nem
gazdasagi vagyon atadasa a vagyonrendel6, az inkumbens részérdl. A vagyontranszfer kettds
problémat vet fel. Egyrészrél vannak olyan vagyonelemek, amelyek oszthatok, de felosztva
nem atadhatok. A vallalkozés eszkdzei elvileg szétoszthatok, de ténylegesen nem feloszthatok,
mert csak a vallalkozds egészét lehet atadni (a vagyont képezd részvénytulajdont lehet
formalisan megosztani a hagyatéki eljarasban). Masrészrol 1éteznek olyan vagyonelemek,
amelyek nem oszthatok, hanem csak atadhatok. A vallalkozashoz kapcsolddo tapasztalatot és
hallgatdlagos tudast (tacit knowledge) csak atadni lehet, de felosztani a csaladtagok kozott nem
lehet. Carney et. al. (2014) szerint csak a teljes egészében pénziigyi eszkdzokbol alld
vagyonelemek oszthatok fel és orokolhetok anélkiil, hogy elveszitenék hasznalati értékiiket. A
vallalkozas eszkozeinek a jellege és Osszetétele hatdrozza meg az oszthatdsagot és az
orokolhetdséget, igy az utddlas és a generdcios vagyontranszfer modjat. Gedajlovic & Carney
(2010) szerint a csaladi vallalkozasokban 1étezik az eszkdzoknek egy olyan altalanos és nem
forgalomképes csoportja (generic nontradeables, GNTs), amelyek cégspecifikusak és altalanos
alkalmazasuak. Szerintiikk a williamsoni (Williamson, 1998) specifikus ¢s altalanos eszkoz
elhatarolas mellett az eszk6zoket forgalomképesség ismérv alapjan is meg kell kiilonboztetni.
Ennek alapjan az eszkdzoknek és a kapcsolodd vallaltiranyitasi forméknak négy tipusat
kiilonboztetik meg. Ebbol az altalanos és nem forgalomképes eszkdzok és az ehhez kapcsolodo
iranyitasi forma a csaladi vallalkozas. Ertelmezésiikben az altalanos és nem forgalomképes
eszk6zok hasonlo hatékonysaggal alternativ modon is felhasznalhatok, de nehezen cserélhetok,
mert az eszkdzoket kifejleszteni és fenntartani sziikséges. Gedajlovic & Carney (2010) a csaladi
vallalkozasoknal négyféle altalanos és nem forgalomképes immateridlis eszkdzcsoportot
hataroz meg, (a.) a vallalkozason beliili szervezeti haldézathoz kapcsolhato kapcsolati kotderd,
a szocialis toke kotdereje. (b.) A szocidlis (tarsadalmi) tOke athidald ereje, az egymastol
fliggetlen csoportok kozotti kapcsolati toke. (c.) A hirnév (reputacid), amely hozzéjarul az iizleti
sikerhez, és magas az Gjrael6allitasi koltsége. (d.) A hallgatolagos tudas (tacit knowledge) olyan
altalanos és nehezen vagy egyaltalan nem reprodukalhatdo immaterialis eszk6z, amelynek
formaja lehet specidlis és cégspecifikus vagy altalanos. Gedajlovic & Carney (2010) szerint a
csaladi vallalkozas, mint szervezeti-iranyitasi formacio fejleszti és a nem csaladi cégekhez
képest nagyobb mértékben hasznalja ki a szocialis toke koto- és athidalo erejét, a reputaciot és
a hallgatolagos tudas altalanos formajat. Alldspontom szerint a transzgeneracids vagyonatadasi
célu bizalmi vagyonkezelés alakzat kialakitdsanak i1ddigényét ¢€s a transzgeneracios
vagyonatadasi folyamat lebonyolitdsdnak idétartamat a csaladi vallalkozasnal meglevé és a
Gedajlovic & Carney (2010) altal definialt altalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkozcsoportnak a jellege és kiterjedtsége befolyasolhatja. Minél jelentdsebb a csaladi
vallalkozasnal az altalanos és nem forgalomképes immaterialis eszkdzcsoport szerepe az iizleti
tevékenységben, annal iddigényesebb a transzgeneracios atadas folyamata.

A fenti gondolatmenet alapjan az alabbi propoziciot fogalmazom meg:
Propozicio 5. (vallalati/vagyoni jellemzo)

A vallalkozas iizleti tevékenységében az altalanos és nem forgalomképes immateridlis
eszkozcsoport szerepe befolyasolja az atadas pénziigyi és idobeli erdforras igényet.
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A csaladi vallalat mindharom alrendszerében (csalad, véllalat, tulajdon) kiilonallo irdnyitasi
struktarak miitkodnek, melyek egymassal folyamatosan iteralnak és egyiittesen biztositjak a
csaladi iranyitas rendszerszerti miikodését. A csaladi alrendszer miikodéséhez kapcsolodod
iranyitasi struktira, a csaldd belsO strukturalis mukodési alakzata. A csaladi iranyitas a
vallalkoz6 csalad altal létrehozott onkéntes mechanizmusok (Suess, 2014), melynek célja a
csalad és a vallalat, valamint a csaladtagok egymas kozotti kapcsolatanak a szabalyozasa és
erdsitése. A csalad belsé miikodését az alkalmazott irdnyitasi strukturdk (intézmények)
hatarozzak meg. Az alkalmazott csaladi iranyitasi struktara a vallalkozasnak a vallalati
1997). Suess (2014) szerint a csaladd belso strukturaja lehet (a.) kiépitett intézményrendszer
nélkiili miikodési struktira, melyet a személyes kapcsolatok alapjan vezérelt miikodés jellemez.
(b.) Kiépitett intézményeket alkalmazé iranyitasi struktara, ahol a csaldd miikddését formalis
intézmények (csaladi gyiilés, csaladi tanacs, csaladi alkotmany) hatarozzak meg (Suess, 2014).
Az utodlas, a transzgeneracidos vagyonatadas a csalddi vallalat iranyitasi struktarajanak
komplex rendszerére hatdssal van, mert az alrendszerek valtozdsai hatnak egymadsra. A
vagyontranszfert megeldzoen meglevo csaladi iranyitasi struktara befolyassal van az utodlasi
lehetdségekre és a generacios vagyontranszfer iddsziikségletére. A csaladi vallalkozas a
személyes érintettség és a csaladtag tulajdonosok szamanak novekedése okan magaban
hordozza a csoporton beliili konfliktusok lehetdségét (Kubi¢ek & Machek, 2020). A kapcsolat,
a feladat és a folyamat konfliktusok (Jehn & Bendersky, 2003) Kellermanns & Eddleston (2004,
2007) szerint nem elszigeteltek egymastol, a konfliktusoknak kereszthatasuk van és
folyamatosan iterdlnak egymadssal. A csaladi irdnyitdsi struktardk Suess (2014) szerint
alkalmasak ezeknek a konfliktusoknak a kezelésére, mert formalizalt szabalyokat tartalmaznak
a helyzetek rendezésére és a személyek viselkedésére, elsegitve ezzel a vallalkozas hossza
tava fennmaradasat. Allispontom szerint a transzgeneracids vagyonatadasi célii bizalmi
vagyonkezelés alakzat muikodésének sziikséges feltétele a csaladi struktura kialakitasa,
fejlesztése és a csaladi iranyitasi struktirak alkalmazasa. A bizalmi vagyonkezelési alakzat
alkalmazésa a csalad és a vagyon formalis kapcsolodasa okén stabilizalja a csalad és a vagyon
kapcsolatat, erdsiti a csaladi irdnyitasi struktira mitkodését, és lehetdvé teszi a vagyon (csaladi
vallalkozas) hatékony kezelését.

A fenti megallapitasok alapjan az alabbi propoziciot fogalmazom meg a bizalmi vagyonkezelés
transzgeneracids vagyonatadasi alakzat kialakitasanak folyamatahoz kapcsolddoan.

Propozicio 6. (csaladi jellemzo)
A csaladi megallapodas (alkotmdny) megléte és kidolgozottsaga csokkenti a kialakitas pénziigyi
és idobeli erdforras igényét.

c.) A miikodtetési szakaszhoz kapcsolédéan

A transzgeneracids vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelés alakzat esetében a csalad és a
vallalat elvalik egymastol. A vagyonrendeld lemond a tulajdonardl, és a kedvezményezett
csaladtagok (utddok) helyett a vagyont a vagyonkezel6hoz rendeli meghatarozott ideig. Az
attranszferalt vagyonnal vald gazdalkodasi kotelezettség a vagyonkezel6t terheli.

A csaladi vallalkozasok rendkiviil idioszinkratikusak, mert a felek tranzakcids koltségei
jelentdsen eltérhetnek (Williamson, 1979). Altalaban hianyzik a vallalatspecifikus iizleti tudas
intézményesiilése. Az idioszinkratikus jelleg a természetes személyhez kapcsolodik inkabb,
mint a véllalkozas egészéhez, amelynek elsOdleges forrasa a tapasztalattal megszerzett tudas
(Lee et al., 2003). Mivel a csaladi vallalkozasok jellemzden egyediek, és az egyedi tudas
mértéke a felhalmozott {izleti tapasztalattol fiigg, ezért az egyediség jelentds tranzakcids
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koltséget képviselnek. A bizalmi vagyonkezelés alkalmas eszk6z az utddlasi dilemma (Lee et
al., 2003) megoldasara, mert képes az elokészitési vagy felmelegitési stratégiat megvaldsitani.
A vagyonrendeld atmenetileg alkalmaz egy kiils6 tigynokot, a vagyonkezeldt, akinek a helyét
az alkalmassa valt utdd késobb atveszi. A felmelegitési stratégianak mindaddig Iétjogosultsaga
van, amig az utdd képességet nem szerez, és akkor is, amikor az utodok tartdsan képességi vagy
akarati hianyban szenvednek. A transzgeneracids vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelés
alakzat felerdsiti a kiépitett intézményeket alkalmazo6 csaladi miikodési €s irdnyitasi struktura
(Suess, 2014) kialakulasat. Az intézmények (csaladi gyiilés, csaladi tanacs) alkalmazasa erésiti
a tulajdonosi rendszer strukturalt mikodését és sziikségszerlien fokozza a miikodés
professzionalizaciojat. Ugyanakkor a csaladtag kozvetlen szerepvallalasa a vallalkozasban, a
vallalat miikodési €s tulajdonosi irdnyitasaban megsziinik, ami csokkenti a csaladi vallalati
identitasat. A generacios vagyontranszfer esetén a transzferabilitds, a tudas atadasanak és
aggregalasi képességének (Grant, 1996) kockazata kettds. Egyrészrél a hallgatdlagos tudas
dominanciaja a transzgeneracids vagyonatadas kockazata, mivel a hallgatolagos tudas kizarolag
a természetes személyekben tarolodik, szemben az explicit tudassal, amely a személyeken kiviil
a vallalat egészéhez kothetd (Grant, 1996). A csaladi vallalkozasok masik kockazata a
befogadd, az utdd tudasfelszivasi kapacitdsa és képessége. Szemben a nem csaladi
vallalkozasokkal, ahol a befogadd egy képesség €s kompetencia alapjan kivalasztott menedzser,
a csaladi vallalkozas esetében a befogadd egy kijeldlt csaladtag. Allaspontom szerint a
transzgeneracids vagyonatadasi célu bizalmi vagyonkezelés alakzat alkalmazasa a csalad és a
vagyon formalis kapcsolddasa okan erdsiti a csaladi iranyitasi struktura mikodését, a
tulajdonosi alrendszer professzionalizaciojat. Ugyanakkor a vagyon ¢és a csalad intézményes és
formai elvalasztdsa a csaladtag kedvezményezetteket eltavolitja a vagyon kozvetlen
miikddtetési és iranyitasi lehetdségétol (csak ellendrzési joguk marad). Mindez a csaladtagok
kedvezményezettek vallalat és vagyonportfolié iranti érdeklédésének és elkotelezettségének
csokkenéséhez vezethet vagy megsziinését eredményezheti.

Osszegezve a fenti gondolatokat a kdvetkezd propoziciokat fogalmazom meg a bizalmi
vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat kialakitdsanak hatasara vonatkozodan.

Propozicio 1.a. (csaladi hatas)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a csalad tulajdonosi alrendszer miikodésének
professzionalizalodasat.

Propozicio 7.b. (csaladi hatds)

A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladtagi kedvezményezettek csaladi vallalati
identitasat.

Propozicio 1.c. (csaladi hatas)

A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladi erdforrasok vallalatban, a vallalat
érdekében valo felhasznaldasanak lehetdségéet.

A sikeres transzgeneracids vagyonatadas sziikséges feltétele a vallalat professzionalizalodasa.
A professzionalizacid olyan tobbdimenzids jelenség (Stewart & Hitt, 2012), amelynek
Osszetevoi kiilon is hatdssal vannak a vallalati teljesitményre. A kiils6, nem csaladtag
menedzseri réteg bevonasa (Dyer, 1989, Klein & Bell, 2007, Chittoor & Das, 2007), a
szervezeti struktira és a milkodési folyamatok fejlesztése, a formadlis pénziigyi kontroll
rendszerek kiépitése €és a humadanerdforras fejlesztésének egylittes vagy kiillon-kiilon
megvalosulasa sziikségszerl a transzgeneracids vagyonatadas soran. A csaladtag a vallalattol
fokozatosan eltavolodik, a személyes szerepvallalas elmozdul a kdzvetett, tobbes iranyitas felé.
A tobb csaladtag irdnyitasa azonban mar csak testiileteken keresztiil végezhetd hatékonyan, ami
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a szervezet és a tobbi vallalati dimenzié miikodésének professzionalizacidjat vonja maga utan.
A vagyonkezelés intézményesiilésének sziikségszeri kovetkezménye a vagyonelemek ko6zé
tartozo vallalatok szervezeti, iranyitasi és miikodési professzionalizacidja (annak erésddése), €s
kikényszeriti a vallalatspecifikus egyedi iizleti tudas intézményesiilését (kodifikalasat).

A fenti gondolatmenet alapjan az alabbi propoziciokat fogalmazom meg a bizalmi
vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzat kialakitdsanak hatasara vonatkozoan.

Propozicio 8.a. (vallalatilvagyoni hatas)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdositi a vallalkozas tovabbi professzionalizaciojat.

Propozicio 8.b. (vallalati/vagyoni hatas)
A csaladi vallalati portfoliohoz tartozo legalabb egyik cég mérete és miikodése kovetkeztében
professzinalizaciora van sziikség.

Adott orszag oroklési joga expressis verbis meghatarozza az inkumbens rendelkezésére allo
azon jogi konstrukciokat (formai meghatarozas), melyeket a transzgeneracios
vagyonatadasban, az utodlasban hasznalhat. A rendelkezési intézmények, mint a
végrendelkezés, a vagyonkezelés (hitbizomany) €s az alapitvany, valamint a kotelesrész vagy
torvényes oroklés megadjak a generaciok kozotti vagyonharamlés, a vagyonatadas iranyat. A
rendelkezési szabadsag tulzott korlatozéasa, amely az 6roklésre vonatkozoé térvényi eldirasokban
jelentkezik, kontraproduktiv hatassal lehet ¢és alacsony beruhazasi/befektetési ratat
eredményezhet a csaladi vallalkozdsokban. Carney et al. (2014) szerint, ha a rendelkezési
szabadsagot tilzottan korlatozza a jogi intézményrendszer, akkor a vagyon halott pénzz¢ valik,
mert az utddlasok soran a vagyon szétaprozodik, és nem keriil hatékonyan hasznositasra. A
rendelkezési szabadasag korlatozasa kényszeriti az 6rokhagyodt, hogy egyenléen ossza meg a
vagyont a csaladtagok kozott (a torvényes oroklés altalanos rendje szerint). Ez destabilizalja a
csaladi vallalkozas tOkebazisat, mert sok kiilon kézbe osztja a tokét (Schulze et al., 2003, Ellul
etal., 2010, Carney et al., 2014). Allitasuk szerint a csaladi vallalkozas élettartama csokken ott,
ahol az oroklési torvények csokkentik €s megosztjak a csaladi vallalkozas vagyonat (Carney et
al., 2014). A vagyon transzferabilitdsahoz kapcsolddo korlatozasok rontjak a vagyon értékét
(Bertrand & Schoar, 2006, Morck et al., 2000). A szabad akaratot és a vagyon atruhazhatdsagat
korlatozé jogintézmények véglegesen vagy atmenetileg felfiiggesztik a vagyon
forgalomképességét. Carney et al. (2014) szerint a csaladi cégek vagyonanak értéke csokkenni
fog, ha az 6roklési torvény korlatozza a vagyonelem atruhazhatosagat. Allaspontom szerint a
Osszefliggés azoknal a jogintézményeknél igaz, amelyek a vagyont alkoto egyes vagyonelemek
forgalomképességét korlatozzak. Azon jogintézmények esetében, amelyek a vagyont egésznek,
a vagyonelemek 0Osszességének tekintik, és a teljes vagyon Osszevont vagyonelemeinek
egyiittes értékét veszik alapul, de a forgalomképességet a vagyont alkoté vagyonelemekre nem
zarjak ki, a vagyonérték megérzése és az értéknovekedés fenntarthatd. A bizalmi
vagyonkezelés a vagyont alkotd vagyonelemek 0sszességét, a kezelt vagyont egy egységnek
tekinti. A transzgeneracioés vagyonatadas soran a vagyon felosztasat és a tokeallokacidjat
(elaprozodésat) megakadélyozza, €és azt idében eltolja. A vagyonra ért€kmegdrzd ¢és
értéknoveld hatasa lehet. A kezelt vagyon (a portf6lid) vagyonelemeinek cseréjét lehetové teszi
azzal a feltétellel, hogy a vagyonelem elidegenitésébdl szarmazé bevételt 1j vagyonelem
megszerzésére kell forditani. A vagyonelemek tranzakciojat a vagyon Osszértékének novelésére
¢s a hosszt tavu fenntarthatosaga céljabol kell megvaldsitani. A bizalmi vagyonkezelés a
transzgeneracids vagyonatadas soran egy olyan megvaldsuld vagyonkezelési alakzat, ahol a
csaladi vallalkozéssal kapcsolatos kockdzatkezelés a vagyonkezelére harul. A vagyonelem
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szintli kockazatkezelés helyébe a vagyonportfolio szintli kockazatkezelés 1ép (UPIA, 1994,
Langbein, 1995.b, Halbach, 2000, UTC 2000, 2003, Hudson 2010, Boxx 2012). A bizalmi
vagyonkezelés értékmegoérz6 (jovedelem biztositdsa) €s értékndvekedési (fenntarthatosag)
kontradikcidjat a vagyonelem szintli kockazatkezelés helyébe 1€épd vagyonportfolié szintii
kockazatkezelés oldja fel.

A fenti gondolatok alapjan a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat
kialakitasanak hatasara az alabbi propoziciot fogalmazom meg és hipotézist allitom fel.

Propozicio 9. (vdllalati/vagyoni jellemzd)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt vagyonra értékmegorzo és ertéknéveld hatdssal
van.

H2 (vdllalati/vagyoni jellemzé)

crer

dominaljak.

5. Kutatasi médszertan

Osszetett  kutatasi  kérdésem egyrészr6l a bizalmi vagyonkezelés kiépitésének
folyamatmodelljéhez fogalmaz meg propozicidkat, a kezelt vagyonhoz kapcsolodoan
hipotéziseket, és vizsgalja ezek érvényességét. A bizalmi vagyonkezelés felépitése a
vagyonrendeld, a vagyonkezeld és a kedvezményezett kozotti iteracios 1épések sorozata, amely
folyamatban meghatarozé szerepe van az érintettek magatartasinak és motivacidjanak.
Masrészr6l a kutatasi kérdés a kezelt vagyon jellemz4ibdl probal kovetkeztetni a
transzgeneracios vagyonatadas folyamatara. A bizalmi vagyonkezelés targya a kezelt vagyon
¢s mukodtetése, ahol a miikodés sikeressége ismérvek mentén mérhetd, kvantifikalhato. A
relative 0j transzgeneracios vagyonatadasi alakzatra — az intézményt a 2013. évi V. térvény
(Ptk.) vezette be a magyar jogrendszerbe, — primer adatokbdl kevés az Osszesitett és
nyilvanossagra hozott kovetkeztetés, tovabba korlatozott a meglevd adatok elérhetGsége is.
Emiatt a kutatasi kérdésem — a bizalmi vagyonkezelés funkcionalitdsa a transzgeneracios
vagyonatadasban — megvalaszoldsat tobbféle tton valodsitottam meg. A két jelenség, a
vagyonatadas folyamatanak és a kezelt vagyon megértésére vegyes kutatasi modszertant
alkalmaztam.

A kvalitativ és a kvantitativ kutatasi modszerek egyiittes alkalmazasa — az eltérd szemlélet,
adatgylijtés és elemzés, a kovetkeztetés eszkozeinek kombinacidja — a mélyebb megértést és
alatamasztast valoszinlisitik (Teddlie & Tashakkori, 2010). A kiilonb6z6é logikdja
modszertanok alkalmazasaval a kozponti kutatdsi kérdésemet igy mas-mas szemszogbol
kozelitettem. A két eltérd vilagnézetli kutatdsi modszer alkalmazasa lehetdséget adott a
sziikséges mennyiségli informacid Osszegyljtésére, a probléma tobb oldalrol valo
megvilagitasara, és a jelenség (phenomena) tobbszemponti megvizsgalasara. A kvalitativ €s a
kvantitativ adatgyiijtés és adatelemzés integralt vagy egyiittes hasznalata Creswell, & Plano
Clark (2018) szerint hasznos eszkdze a bonyolult mogottes kutatasi kérdések, problémak
feltdrasanak, vizsgélatanak. Kutatasi kérdésemnek a modszertanok pluralizmusa sokkal jobb
megértését tette lehetdveé, mint barmelyik modszer egyediili alkalmazéasa. A vegyes kutatasi

.....

elem az adatfelvétel ideje, de a modszerek parhuzamos alkalmazasa vagy jol szervezett
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sorrendisége kevésbé iddigényes, mivel a kvalitativ és kvantitativ adatok egyidében és
ugyanazon terepen Osszegyijthetéek (Creswell 2014, p. 230).

5.1. Tudomanyfilozofiai alapallas és kutatasi stratégia

A kvalitativ és kvantitativ moddszertani megkozelitések mogott allo  ellentétes
tudomanyfilozofiai alapfelfogasokat a kiilonbozd vilagszemlélet (ontoldgia) és a tudas
megszerzésének (episztemologia) eltérdé felfogasai hatarozzdak meg. Az ontologiai ¢és
episztemologiai eltérések kiillonb6zé paradigmarendszereket (vilagszemléleti, elméleti
felfogast és technikai megkdzelitést) eredményeznek, és meghatarozzak a kutatasi modszertan
jellegét. A mogottes filozofiai felfogasok, az ontoldgiai és episztemologiai elhataroldsok a két
modszertant, a kvalitativ és kvantitativ kutatdsi modszert egymassal szembe forditjak, és a
paradigmak haborujahoz vezet (Mitchell, 2018), de legalabbis a kolcsonds kizardlagossagot
(mutually exclusive) eredményezik (Azorin, & Cameron, 2010). A kvantitativ realista
vilagfelfogds (ontoldgia) a fiiggetlen kiilvilag Iétezésének objektivitdsat és a vilag
megismerésének (episztemoldgia) fentrdl lefelé torténd deduktiv folyamatat — hipotézis
folallitasa, annak megtartasa vagy elvetése — feltételezi. Szemben a kvalitativ idealizmuson
alapulo értelmez6 (interpretativ) és konstrukcionalista vildgfelfogassal, amely szerint a valosag
a felfogés és értelmezés fliggvénye. Nincsen az emberi megismeréstdl fiiggetlen valosag, és
ebbdl kovetkezdleg a valdosdag megismerése alulrol-felfelé induktiv moédon lehetséges. A
kiilvildg észleléseibdl rakodnak 6ssze a sémak (patterns), melyekbdl az elméletek felépiilnek.
Mindez a két paradigmarendszer és mddszer dichotomidjahoz vezet.

A vegyes kutatasi modszerek mogott allo tudomanyfilozofiai alapallas lehet (1) pacifista, amely
a filozofiai paradigmak és a modszertanok Osszeegyeztethetdségét allitja, (2) a filozofiai
paradigmék és moddszertanok fiiggetlenségét valld (a kutatdsi modszer fiiggetlen az
episztemologiai és ontologiai feltevéstol), illetve (3) tobbes vilagnézetet alkalmazo (Azorin, &
Cameron, 2010). A tobbes vilagnézetet alkalmaz6 megkdzelités lehet (1) dialektikus, amikor a
kutatashoz tobb alapallas keriil egyszerre alkalmazasra, vagy (2) a legjobb paradigmat hasznalo,
azaz a vegyes kutatas egészét alatamaszto filozofiai paradigma (Azorin, & Cameron, 2010). A
pragmatikus tudomanyfilozofiai megkozelités elsddlegesen a kutatasi kérdésbol, a kdzponti
jelenségbdl indul ki. Mi az, és hogyan lehet a jelenséget vizsgalni? Mindenfajta modszert
fontosnak tart, amely a kutatdsi kérdésre értékes valaszt adhat. Visszautasitja a pozitivizmus
(posztpozitivizmus) €s az interpretativizmus/ konstrukcionalizmus kozotti erdltetett valasztast,
¢és f0 elve az, hogy a kvalitativ és a kvantitativ modszertan hatékonyan kiegésziti egymast
(Johnson, & Onwuegbuzie, 2004, Azorin, & Cameron, 2010, Mitchell, 2018). Kutatasomban a
tudomanyfilozofiai alapallasom pragmatikus. A filozofiai paradigmak és a modszertanok
osszeegyeztethetéségét vallom, amelyek sulyat (prioritasat) a kutatas kozponti jelenségére
feltett kutatasi kérdések hataroznak meg.

Kutatasi stratégiam a pragmatikus tudomanyfilozofiai alapallasombol kovetkezdleg a deduktiv
¢s az induktiv megismerést is alkalmazo keresztmetszeti (azonos iddben végzett), vegyes
kutatasi modszerrel esettanulmanyon (Case Study) és adatbazis iranyitott lekérdezésén alapuld
leiro statisztikai elemzésen alapulo kutatasok, kutatasi stratégiak egyiittes alkalmazasa. (Lasd a
43. sz. abrat!)
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43. sz. abra: Az alkalmazott kutatési stratégia

Konvergens, parhuzamos vegyes kutatasi stratégia
Convergent Parallel Mixed Method

Kvalitativ adatgyijiés és elemzés Kvantitativ adatgydjtés és elemzés

Kvalitativ
empirikus
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J
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5.2. Vegyes kutatas modszertan

A bizalmi vagyonkezelés funkcionalitdsdnak vizsgélatat a transzgenerdcios vagyonatadasban
két jelenségen keresztiil, a vagyonatadas folyamatat meghatarozé indikatorok és a kezelt
vagyon jellemzdin keresztiil vizsgaltam. A téma Osszetettségére tekintettel a vegyes kutatasi
modszerek koziil a konvergens és parhuzamos vegyes kutatasi stratégidt (,,Convergent Parallel
Mixed Method”) (Creswell, 2014)"® alkalmaztam. (Lasd a 43. sz. abrat!) A vélasztast az
indokolta, hogy a (1) a témakor jellege, Osszetettsége és a bizalmi vagyonkezelés relative fiatal
intézményrendszere okan a két modszertan egymast kiegészitve (és nem egyik a masikat
alatamasztva) primer adatokat generalhat. (2) Nincsenek kdzzétett adatok, illetve az adatok nem
publikusak, hanem titkos adatkezeléstieck. A bizalmi vagyonkezelési szerzodések MNB altali
nem nyilvanos nyilvantartasban vannak. (3) Az adatok titkos kezelése miatt az empirikus
kvantitativ adatok elérhetdsége korlatozott, de adatbazisokbol célzott lekérdezésekkel primer
adatok kinyerhetéek voltak. (4) Az adatok korlatozott elérhetdsége miatt jol megvalasztott
esetek feldolgozasaval lehetett induktiv kovetkeztetéseket levonni (egyedi, specialis helyzetbdl
altalanos kovetkeztetés levonasa).

A kvalitativ és kvantitativ kutatasi megkozelitések jol megvalasztott esetek feldolgozasaval és
adatbazisokbol célzott lekérdezésekkel parhuzamosan végezhetdek voltak. Ezért a kvalitativ
megkozelités és induktiv kovetkeztetések levonasaval parhuzamosan keriilt sor a kvantitativ
adatok gytjtésére ¢és feldolgozasara. Ezt kovetden keriilt sor az 0Osszegylijtott adatok
illetve segitették a masik moddszerrel gytijtétt adatok és informéciok feldolgozasaban,
értelmezésében is (Creswell, 2014, p. 15).

3 A f6bb vegyes kutatasi modszerek: ,,Convergent Parallel Mixed Method” — konvergens és parhuzamosan végzett
vegyes kutatdsi stratégia; ,,Explanatory Sequential Mixed Method” — megmagyarazo6 és egymast kovetd vegyes
kutatési stratégia; ,,Exploratory Sequential Mixed Method” — feltaro és egymast kovetd vegyes kutatasi stratégia
(Creswell 2014).

127



5.3. Esettanulmany kutatas

Kutatasi kérdésem elsGsorban a mire (,,milyen tényezék”) kérdez ra. A jelenség, a bizalmi
vagyonkezelés mint a transzgeneracids vagyonatadasi alakzat megfigyelése altaldban nem
biztosit lehetOségeket a kompetens valtozok eldzetes és utolagos tesztelésére (iddbeli
variaciok), valamint vizsgélati és kontroll tesztelésére (térbeli varidciok) sem, gy, hogy
minden mas feltételt allandonak (valtozatlannak) tart (Gerring, 2007, p. 172). llyen
koriilmények kozott az esettanulmany kutatast kell alkalmazni (Yin, 2003, Gerring, 2007).
Masrészrdl a ,,mi” kérdések lehetnek feltard jellegiiek is, ebben az esetben barmelyik kutatasi
stratégia hasznalhato (Yin 2003, p. 7). Az esettanulmany egy olyan empirikus vizsgalat, ,,amely
(i) egy jelenkori jelenséget vizsgal annak valds kontextusaban, kiilondsen akkor, ha (ii) a
jelenség és a kontextus kozotti hatarok nem egyértelmiiek” (Yin 2003, p. 13). Az esettanulmany
vizsgalat képes kezelni azt a sajatos helyzetet, (i) amelyben sokkal tobb valtozd lesz, mint
adatpont, és emiatt (ii) tobb bizonyitékforrasra tamaszkodik, ahol az adatoknak haromszogelési
modon kell konvergalniuk, valamint (iii) elényokkel jar az elméleti propoziciok elGzetes
kidolgozasabol kovetkez6 adatgyiijtés és elemzés (Yin, 2003).

Az esettanulmadny alapu kutatasi stratégia alkalmazasat tovabbi koriilmények is indokoltak.
Abban a szerencsés helyzetben voltam, hogy 2018-19-ben részt vettem egy magyarorszagi
Forbes Topl100 listajan szerepld lizletember vallalatcsoportjdnak nem iizletszeri bizalmi
vagyonkezelésbe adasaban. A konkrét eset lehetdséget teremtett szdmomra, hogy teljeskoriien
feltarjam, interpretaljam ¢és rendszerezzem a bizalmi vagyonkezelés felépitésének folyamatat,
¢és kovethettem a kezelt vagyon muikodtetését egy transzgeneracids vagyonatadasi helyzetben.
Az ott szerzett tapasztalataimat hasznaltam fel kutatasi megkdzelitésem kialakitasakor. Az
egyoldalusag elkeriilése és az onreflexio (az eldzetes tudas ,,zardjelezése” — epokhé) biztositasa
végett fontosnak tartottam, hogy kell6 1d6 teljen el az aktiv kozremiikodésem idOpontjatol, és
biztositani tudjam az objektivitast’®. Ezen kiviil sikeriilt a témaban érintett més szereploktél is
adatokat gyijtenem. Ez — etikai normaim betartasa mellett — egyrészt biztonsagot adott
részemre, ha a mar feldolgozott adatok felhasznalasat esetleg utdlag korlatoztak volna,
masrészrél lehetdséget adott gondolataim kristalyositasara (Horvath & Mitev, 2015, p. 73). Egy
eset alapll bedgyazott esettanulmany helyett, és mivel a bizalmi vagyonkezelés magyarorszagi
intézményi bevezetése még relative ), ezért a tobbszoros bedgyazott esettanulmany
(Embedded, Multiple-Case Study) alapt kutatast valasztottam. A tobbszords beagyazott
esettanulmany alkalmazasat indokolta az interjukon feliili tovabbi adatforrasok elérhetdségének
korlatozottsaga miatti kockazat is”. Kiilonosen hangstilyosnak tartottam az elméleti telitédés
elérését kovetden a kvalitativ adatelemzésben az interjuk tartalmi elemzését és Osszesitését.

Ertekezésemben a kutatasi kérdést és a megfogalmazott propoziciokat tobbszoros, beagyazott
esettanulmany kutatassal teszteltem, mert (1) a tobb eset vizsgalatabol mélyebb és részletesebb
(analitikusabb) informaciok oOsszesithetdek. (2) Nagyobb a valdszinilisége a vizsgalat
eredményességének. (3) A tobb eset analitikus vizsgdlatdnak kovetkeztetései sokkal
meggy6zobbek és (4) alkalmasabbak a k6zos kovetkeztetések levonasara és az altalanositasra
(Yin, 2003, p. 53-55). A vizsgalat targya a bizalmi vagyonkezelés mint a transzgeneracios
vagyonatadasi alakzat. Mindegyik eset soran a vagyontranszfer folyamatat és hdrom szintet

™ A kozremitkodésem és a kutatas lefolytatasa kozott koriilbeliil harom év telt el.

5 A vagyonkezelSk éves beszamoloibol a vagyonrendeld és a kedvezményezettek személye sem kovethetd. A
vagyonkezelési szerzédések ¢és kiegészitd informaciok a Magyar Nemzeti Bank nyilvantartdsaban nem
nyilvanosak. A kezelt vagyonra vonatkozo nyilvantartasok és a vagyongazdalkodasra vonatkozo informaciok még
sokszor a kedvezményezettek részére sem érhet6 el részletesen és kozvetleniil.
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figyeltem meg: az inkumbens (vagyonrendel6i) szintet, a kedvezményezetti vagy 6rokosi (utod)
szintet, valamint a vagyonkezel6i és vallalati szintet.

5.3.1. Mintavétel

Kutatdsomban nem a véletlenszerii (vagy nagyszamu), hanem a célzott kivdlasztas elvét
kovettem (Creswell, 2014. p. 189, Horvath & Mitev, 2015, p. 138). A mintavétel célzott, az
esetek kivalasztasanak alapja az elméleti (teoretikus) minta. Képes legyen hozzajarulni az
altalam vizsgalt teriilethez (Horvath & Mitev 2015. p. 139), és tartalmazzon tipikus és atipikus
helyzeteket, eseteket. Kutatasomat a négy-dt esetet tartalmazo esettanulmany (Creswell, 2014,
p. 189) kutatasi stratégia alkalmazasaval és az 6sszegylijtott adatok kvalitativ adatelemzés alapa
feldolgozasaval terveztem megvaldsitani. A bizalmi vagyonkezelés intézményének
ujszeriisége, az esetek rejtézkodése (az informaciok korlatos elérhetGsége) miatt
elképzelhetonek tartottam, hogy a feltard kvalitativ kutatasi célbdl az esettanulmény részét
képezd interju készités és az alapjan elvégzett tartalomelemzés modszerét kell egyes esetben
hangsulyosan alkalmaznom az elméletalkotasban is.

A minta nagysagat az elméleti telitédés (teoretikus szaturacio) (Horvath & Mitev, 2015, p. 49,
Creswell, 2014, p. 139) elérésig terveztem béviteni. Az elméleti telitddés elérését tobb interju,
mélyinterju lefolytatasaval feltételeztem elérhetonek, mert (1) a téma, a kutatasi probléma 1) a
magyar gazdasagi-jogi rendszerben. (2) Nincsenek leirt esetek. (3) Személyes érintettségem
miatt a zdrojelezést — az eldzetes tudasom zardjelezését, kisziirését — mintavétellel novelhetem.
(4) A bizalmi vagyonkezelés intézménye nemcsak 0j, hanem osszetett intézmény. (5) Az
alanyok, csaladok és cégek, amelyek egy ilyen intézmény alkalmazasaban potencialisan
érintettek lehetnek, heterogének, ahol az egyediség a jellemz6. Ezért azt feltételeztem, hogy az
elméleti telitddés hosszabb id6 €s tobb interju alapjan érem el. Elozetes becslésem szerint a
jelentdsen eltérd utddlasi helyzetek, esetek €és az érintettek egylittmiikodési készsége okan
harom-ot esetre szamitottam. Mindegyik eset soran harom szintet terveztem megfigyelni, a
vagyonrendeldi, a kedvezményezetti (6rokds/utdd) és a vagyonkezeldi (vallalati) szintet.

Miles és Huberman (1994) szerint a mintavdlasztdst (1) a helyszin, (2) a szerepldk, (3) az
esemény ¢s (4) a folyamat befolyasolja. Olyan cégeket és személyeket terveztem kivalasztani,
amelyek a legjobban segitik elé a bizalmi vagyonkezelési alakzatnak és a transzgeneracios
vagyonatadasban a funkcionalitasanak, a probléma, a kutatasi kérdés megértését. Olyan
eseteket terveztem kivalasztani, amelyek révén a problémat kiilonb6z6 szempontbol tudom
megérteni, Osszehasonlitani, elemezni (célzott mintavétel, ,,purposeful sampling”), és
hozzajarulnak elméleti feltevéseimhez (Horvath & Mitev, 2015, p. 138, Creswell, 2014, p. 189).
Kutatasomhoz olyan (csaladi) magantulajdonban levé zartkori vallalatokat szandékoztam
valasztani, ahol

e atranszgeneracids vagyonatadas mar megvalosult, s az inkumbens mar megvalositotta
a vallalat bizalmi vagyonkezelésbe adasat;

e avallalkozas méretébdl, vallalatszerkezeti felépitésébdl és a vallalkozas tulajdonosanak
jellemz6i alapjan nagy valoszintiséggel vélelmezhetd, hogy a transzgeneracios
vagyonatadas (utddlas) mar megindult, vagy a kdzeljovében nagy valdszinliséggel meg
fog indulni;

e avagyonkezelésbe adott vallalatok (vallalatcsoport) / vagyontargyak kezelésével 6nallo
jogi személyiségli vagyonkezeld szervezet foglalkozik (bizalmi vagyonkezeld).
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A vallalkozasokat, valamint a szervezeten beliili (vezetok, munkatarsak) és a szervezeten kiviili
személyeket (csaladtagok) is Gigy valasztottam Ki, hogy azok keriiljenek be a mintaba, akik
érintettek a bizalmi vagyonkezelés kialakitdsdban vagy mikddtetésében. Relevans
informaciokkal rendelkezhetnek, képesek hozzajarulni a megértéshez ¢és az intézmény
értelmezéséhez.

A tobbszords, beagyazott esettanulmany kutatas esetében a mintaszam kivalasztasaban és az
interjuk elokeszitéesében Miles & Huberman (1994) altal meghatarozott mintavalasztasi
tipologia szempontjai (Miles & Huberman 1994, p. 28) alapjan dont6ttem. A mintaban szerepld
érintett (csaladi) vallalkozasok: (1) maximalisan kiillonbézzenek (maximum variation), hogy az
eltéréseket €s a kozos vondsokat azonositsa. (2) Homogének, mert azonos problémaval, az
utodlasi helyzettel érintettek. (3) EImélet alapt (theory based), mert elméletre keres példat és
ezaltal pontositja és finomitja azt. (4) Alatamasztd vagy ellentmondé esetek (confirming and
disconfirming cases), mert eltéréseket és varidciokat képviselnek. (5) Hogolyo vagy lanc
jellegli, mert az informécioban gazdag esetek megtalalasa a célja. (6) Intenziv, mert
informécioban gazdag esetek, mely a kdzponti jelenséget arnyaljak, gazdagitjak, kifejtik, de
nem torzitjak. (7) Minden eset, amely megfelel valamilyen kritériumnak, hasznos a mindségi
bizonyossag szempontjabol. (8) Kombinalt vagy kevert, mert lehetdséget ad a trianguléciora,
rugalmas és tobbszempontl igényt és érdeklodést is kielégit (Miles & Huberman, 1994, p. 28).

Esettanulmany kutatasomat 2022 nyaran kezdtem, annal a csaladi vallalkozasnal, ahol
kordbban részt vettem a bizalmi vagyonkezelési rendszer felépitésének egyes részeiben, a
vagyonkezeld miikodési modelljének kialakitdsaban. Mivel a kozremiikodésem és kutatasom
megkezdése kozott eltelt harom év, ezért az egyoldaltsag elkeriilése és az onreflexio (eldzetes
tudas ,,zarojelezése™) biztositott volt, az objektiv megkdzelités feltételei adottak voltak.
Tizenkét interjut folytattam le harom megfigyelési szinten. A vagyonrendel6 (inkumbensi szint)
mellett hat kedvezményezett személlyel (utdd/orokosi szint) készitettem interjut. A
vagyonkezeldi és vallalati szinten 6t személlyel, a vagyonkezeld igazgatdsaganak tagjaival és
a vallalatcsoport vezérigazgatdjaval. Az empirikus kutatasomat ezen els6 eset teljeskori
vizsgalatat kovetden, a varatlanul kialakult hosszantartd, sulyos és életveszélyes betegségem
miatt meg kellett szakitanom. A tovabbi esettanulmany kutatast csak a 2024. év soran tudtam
folytatni. A tovabbi esetek kivalasztasanal a kdvetkezd szempontokat vettem figyelembe. (i) A
transzgeneracios vagyonatadasi céli bizalmi vagyonkezelési konstrukcio felépitése ¢s
miikodtetése szektor és méretsemleges. A bizalmi vagyonkezelés alkalmazasanak nincsenek a
csaladi vallalkozasokhoz kapcsolddo iparagi szektor sajatossagai, valamint méret és vallalati
struktara felépitési elofeltételei sem. (i1) A vagyontranszfer soran keletkeztetett kezelt vagyon
Magyarorszagon a hatdlyos jogszabalyok alapjan sajat addszdmot kap, onalld tarsasagi
adoalany. Belfoldi illetdségli adozonak mindsiil a bizalmi vagyonkezelési szerz6dés alapjan
kezelt vagyon (Tao tv. 2. § (6) bekezdés) és az adohatdsag (NAV) nyilvanos adatbazisaba kertil.
Ebbdl az adatbazisbol a jogi személyiséggel rendelkezé bizalmi vagyonkezel6k azonosithatok.
(iif) Az eseteket olyan jogi irodakon, tanacsadd cégeken vagy iizletszertien miikodé bizalmi
vagyonkezelokon keresztiil sikeriilt beazonositani €s kivalasztani, akik aktivan részt vallalnak
ilyen konstrukciok kialakitdsdban. (iv.) Segitségemre volt annak a vagyonrendeldnek az
ajanlasai is, ahol korabban taniacsadoként milkddtem kozre a vagyonkezelés mitkodési
modelljének kialakitdsaban.

Yin (2003) szerint a tobbszords esettanulmanyok alkalmazasanak logikaja a replikacios
(reprodukcios) logika. Minden esetet gondosan kell kivalasztani, hogy (a) hasonlo
eredményeket jelezzen eldre (szo szerinti replikdcid) vagy (b) kontrasztos eredményeket
josoljon, de elére lathatd okokbol (elméleti replikacid) (Yin, 2003, p. 47). Az értekezésemben
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a csaladi vallalkozéasok utddlasdhoz kapcsolodo transzgeneracios vagyonatadasi célu bizalmi
vagyonkezelési konstrukcio felépitésének négy esetét szo szerinti replikacioként elemeztem
részletesen.

Az els6 esetben (,,A”) formalisan lezajlott a (csaladi) vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe
adasa. A vagyonkezelést 0nalldé jogi személy végzi. Az utddok (6rokosok)
kedvezményezettekké valtak és még nem, vagy csak ad hoc jelleggel vesznek részt a
vallalkozas iranyitasaban, mikodtetésében. A kezelt vagyon egy holdingstruktiraba szervezett
tobb 6nallé jogi személyt és hat Onalld agazatot tartalmazd vallalatcsoport. A bizalmi
vagyonkezelési miikddtetési forma az interju készitését megeldzéen mar 6t évvel kialakitasra
kertilt, ezért kelld tapasztalat halmozodott fel a vagyonkezelési tevékenységrol is. A bizalmi
vagyonkezelési szerzodést megeldzoen a vagyonrendeld altal deklaralasra keriilt a csaladi
alkotmény, mely a kedvezményezettekkel (csaladtagokkal) szembeni magatartasi és erkdlcsi
normadkat irja eld, valamint meghatarozza a csalad vagyonon (vallalaton) kiviili mikodési
kereteit (kedvezményezettek tanacsa, csaladi tanacs).

A masodik esetben (,,B”) a vallalkozés bizalmi vagyonkezelésbe addsa utan adéoptimalizalasi
szempontbol és az utddok (6rokosok) érdektelensége miatt a kezelt vagyonban azonnal
portfolidesere tortént. A kezelt vagyonban a (csaladi) vallalatokat értékesitéssel monetaris
eszkozokre cserélte a vagyonkezeld, aki személyében a vagyonrendeld. A kedvezményezettek
korét az els6 (testvér) generaciot kihagyva a masodik (unokatestvér) generacidban jeldlte meg,
a vagyonrendeld tudatos 6rokosodési elképzelései szerint. A bizalmi vagyonkezelés kozjegyzoi
vagyonrendeléssel keriilt megalapitasra Otven évre, elsdsorban a gondoskodds ¢és a
vagyonrendelésben meghatarozott célok eléréséig a vagyon egyben tartasa céljabol.

A harmadik és negyedik esetekben (,,C.17, ,,C.2.”) a bizalmi vagyonkezelés kialakitasa és
miukodtetetése az lizlettars tulajdonosok altal birtokolt ugyanazon vallalatcsoporthoz tartozik.
A vagyonrendeldk kisebbségi részesedésekkel rendelkeznek, a bizalmi vagyonkezelés
kozjegyz0 eldtt tett vagyonrendeléssel 6téves ciklusokban, gordiild alapon kertilt megalapitasra
¢és folytatasra. Az eltérés a két vagyonrendelésben a kedvezményezettek korében és a
»potvagyonkezelok™ kijelolésében (a vagyonrendeld halala esetében) ¢€s a lejaratkori
vagyonfelosztasban van. A bizalmi vagyonkezelés célja kettds, a szabalyozott transzgeneracios
vagyonjuttatason feliil célja volt az optimalis vallalatfinanszirozasi szerkezetek kialakitasa és
az addoptimalizalas is.

Az 6todik esetben (,,D”) a csaladi vallalkozas utddlasa ,kettészakadt”. A csaladi vallalkozas
tizleti tevékenységének atadasa kijeloléses utodlassal, egy adott 6rokds megnevezésével,
valamint a tulajdonosi €s a menedzsment pozicio atruhazasaval, dtadasaval torténik. A masik
agon a csaladi vallalkozasbol az alapitas ota felhalmozott vagyon kiemelésével egy bizalmi
vagyonkezelés form4jaban lezajlo transzgeneracios vagyondtadas tortént az utddok (6rokosok)
részére. A kedvezményezettek az 6nallod jogi személyiségli vagyonkezeld tulajdonosai egyenld
aranyban. A bizalmi vagyonkezelést a kiemelt vagyontomegre vagyonkezelési szerzodéssel
alapitottak Otven évre, melynek célja a csaladi vagyon egyben tartdsa (fenntarthatosaga) és
gondoskodas az utdodgeneraciorol. A mitkodés megkezdését kvetden az inkumbens filozofiajat
kifejezd csaladi alkotmany (alapitdi hatdrozat) sziikségessége felmeriilt, mely jelenleg
kidolgozas alatt van.

A hatodik esetben (,,E”) a bizalmi vagyonkezelés egy kozos tulajdont, fivérek altal birtokolt

csaladi (nem holding struktiraban felépitett) vallalatcsoport felosztdsahoz kapcsolodott. A
bizalmi vagyonkezelés kialakitdsanak célja eldszor tranzakcios jellegli volt, a szétvalas
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lebonyolitasa és adooptimalizalds. A konstrukci6 kialakitasat és az inkumbens ,,megmaradt”
vallalatcsoportjanak kezelt vagyonportfolioban torténd miikodésének megkezdését kdovetden
prioritassa valt az utoédlas, a transzgeneracios vagyonatadas megvalositsa, a fenntarthatosag és
a gondoskodas biztositasa. A kijeldlt utédok (6rokosok) fokozatosan vonddnak ne a vallalkozés
iranyitasaba, mikodtetésébe. A bizalmi vagyonkezelés kozjegyzo elott tett vagyonrendelés
formajaban, 6téves ciklusokra, gérdiilé alapon torténik.

A hat, (csaladi) vallalkozasok utddlasahoz kapcsolodo transzgeneracios vagyonatadasi céla
bizalmi vagyonkezelési konstrukcio6 felépitésének esetei az alabbi dbran (Lasd a 44.5z. abrat!)
keriilt 6sszefoglalésra.

44. sz. abra: Az empirikus kutatasba bevont esetek

Jellemzék
. |Csaldditulajdon ardnya a véllalatban* a BVK szerz8dés** el6tt 95% 100% 20% 20% 90% 50%
8 |VagyonrendelS részvételi ardnya a vezetésben a BVK szerz6dés elStt 100% 100% 100% 100% 100% 100%
§ A vagyonrendelés id§pontja 2016. 2019. 2016. 2016. 2019. 2019.
§ Vagyonkezelésbe adott vallalat(csoport) strukturélis felépitése Holding monolit vallalatcsoport | véllalatcsoport monolit véllalatcsoport
E’ A vagyonrendel§ vallalati szerepe a BVK szerz&dés el6tt CEO CEO ligyvezetd ligyvezetd lgyvezetd lgyvezetd
A vagyonrendel§ szerepe a BVK szerz6dés utan FB tag nincs 1G tag 1G tag ligyvezetd ligyvezetd
A kezelt vagyon ataddskori értéke*** 45 Mrd Ft 700 MFt 1,4 Mrd Ft 1,4 Mrd Ft 4 Mrd Ft 6,7 Mrd Ft
5 Kezelt vagyonba tartozé vallalati egységek szama (kozelits becslés) 77 csak 3 3 2 5
u{? Kezelt vagyon (vallalat) iparagi diverzifikdltsaga magas monetaris alacsony alacsony alacsony kozepes
2 |Akezelt vagyonba tartozé véllalatok ipardga 4 eszkdzok 2 2 2 3
g A kezelt vagyonba tartozo véllalkozas nagysaga (éves arbevétel) 200 Mrd Ft 3,5 Mrd Ft 3,5 Mrd Ft 17,7 Mrd Ft 14,8 Mrd Ft
X |vagyonkezel§ jogi formaja Zrt. Kft. maganszemély | maganszemély Kft. magdnszemély
Vagyonkezel§ irdnyit6 testilete Igazgatdsdg | egyszemélyes | vagyonrendel§ | vagyonrendeld Taggy(lés Tagy(ilés
E BVK szerz6dés kedvezményzettjeinek szama 7 5 6 5 3 3
§ Vagyonrendel6 térvényes 6rokoseinek szama 5 2 4 3 3 2
5 |kedvezményezett utdd cselekvEképessége a vagyonrendeléskor korlatozott korlatozott teljes részben korl. teljes teljes
5 A kedvezményezettek életkori megoszldsa a vagyonrendeléskor 8-16 / 50-63 | 10-15/60-65 22-38/65 12-37 /65 32-39 37-41/65
3 [Csaladi Alkotmany megléte a vagyonrendeléskor igen nincs nincs nincs nincs nincs
< Csalddi iranyito testiletei **** CST / KGY nincs nincs nincs informalis nincs

*  Vallalat (vallalatcsoport): a vagyonkezelésbe adott (csalddi) vallalat

**  BKV szerzG6dés: A vagyonrendels és a vagyonkezel6 k6zott megkotott Bizalmi Vagyonkezelési Szerz6dés
*** Sajat tSke értékek osszesitett nem konszolidalt értéke (Cégbirésagi adatbazis)

**** CST: Csalddi Tanacs. KGY: Kedvezményezetti Gy(lés

Forras: Sajat szerkesztés

5.3.2. Adatgyiijtés

A Dbizalmi vagyonkezelés mint transzgeneracios vagyonatadasi alakzat primer adatainak
elérhetdsége korldtozott. A torvény (Bvktv. 19. §) szerint a bizalmi vagyonkezelési szerz6dések
meghatérozott tartalommal nyilvantartisra kotelesek’®, azonban a megismerhetéségiik
szigoruan, a torvény altal meghatarozott hatosagi eseteket kivéve korlatozott (Bvktv. 29. § (1)
bekezdés). Nyilvanos adatok csak az tizletszerlien miikodd bizalmi vagyonkezeldkrdl allnak
rendelkezésre.

A kutatasi kérdésem megvalaszolasara a valasztott modszerem elsddlegesen az esettanulmany
kutatds. Az esettanulmany Yin (2003) szerint egy olyan empirikus tanulmény, amely
»mélységében és valds kornyezetében vizsgdl meg egy jelenséget, kiillonosen akkor, ha a
jelenség és az Osszefiiggések (kontextus) kdzotti hatarok nem egyértelmiiek” (Yin, 2008, p. 13).
A jelenség valtozoi szamossagukban és karakterisztikajukban elére nem meghatarozhatok, az
Osszefliggések ,.laboratoriumi” koriilmények kozott nem kontrolldlhatok. A jelenségben és az
Osszefiiggésben megjelend valtozok megléte €és erdssége nem jelezhetd eldre (Yin, 2003,
Gerring, 2007). Yin (2003) szerint az esettanulmany kutatds azzal a technikailag sajatos
helyzettel foglalkozik, amelyben sokkal tobb valtozd van, mint adatpont. Tobbféle
bizonyitékon alapul, és az adatoknak triangulacidval (haromszogeléssel) kell konvergélniuk.

® A nyilvantartast a Magyar Nemzeti Bank, mint a tdrvényben meghatarozott hivatal vezeti (Bvktv. 1. § b) pont).
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Az adatgyiijtés és adatelemzés targyat, iranyat és folyamatat a propoziciok (elméleti tételek)
elézetes kidolgozasa hatarozza meg. (Yin, 2003, p. 13-14). A bizalmi vagyonkezelés, mint a
transzgeneracios vagyonatadasi alakzat alkalmazasdnak bemeneti valtozoi mindig az adott eset
fliggvénye, és helyzetenként kiilonbozéek. A valtozok szamossagat és az ok-okozati
Osszefiiggéséket nem lehet eldre feltételezni. A vagyonkezelés kialakitasdnak folyamatéra és a
miilkodtetésére tobbféle valtozonak az eltéré esetekben kiilonb6z6 intenzitasu jelenléte a
jellemzdje inkabb, mint a kvantitativ adatpontok siiriisége.

A kvalitativ adatgyiijtési szakaszban mindvégig a mindségi adatgyiijtés szempontjait kovettem:
(1) érvényesek legyenek, tobb oldalrol keriiljenek megerésitésre. (2) Legyen belsé (logikai)
érvényességiik, és (3) kiils6 érvényességiik (altalanosithatosag). (4) Megbizhato legyen, mert
ismétlédé lefolytatas esetében is ugyanarra az eredményre jut (Yin, 2003, p. 34). Az
esettanulmanyi adatgyiijtés soran az adatgyijtés Yin (2003) altal meghatarozott szabalyait
kovettem. (1) Tobbféle adatforrds hasznalata és az adatok ,.trianguldcioja”. Az adatok
Jtriangulalasakor” egy a kovetkeztetés’’. (2) Az esettanulmany mogé keriilion egy 6nallo
adatbazis is kialakitasra. (3) Bizonyitéklanc (a bizonyossag lancolatanak) megtartasa. Egy kiilsd
szemléld szamara egyértelmiinek kell lennie, hogy mik a szarmaztatott kovetkeztetések az
eredeti kutatasi kérdéstdl a végso esettanulmanyi kovetkeztetésig (Yin, 2003, p. 97-106).

Tobbszoros esettanulmany esetén elengedhetetlen az esettanulmanyi protokoll alkalmazasa
(Yin, 2003, p. 69). A protokoll célja, hogy Gtmutatast adjon az adatgytijtés lefolytatasara, és
egyben novelje az esettanulmany-kutatas megbizhatdsagat is. Kutatasomban a Yin (2003) altal
javasolt esettanulmanyi protokollt kvettem, amelyet minden esetre kiilon alkalmaztam. (1) Az
adott eset (esettanulmany projekt) eldzetes attekintése (célok, kérdések, relevans szakirodalom,
hattérinformaciok meghatarozasa). (2) Kidolgoztam a helyszini eljarasok és a ,terepi”
munkavégzés szabdlyait (emlékeztetok készitésének, az interjialanyokhoz vald hozzaférési
modok, adatgylijtés modjainak meghatarozasa). (3) Eldkészitettem ¢és kidolgoztam az
adatgytijtéshez sziikséges kérdéseket (altalanos kérdések, specidlis csak adott interjualanyhoz
kothetd kérdések, minden esethez, vagy csak adott esethez kapcsolodo kérdések, interjifonal
kidolgozésa). (4) Meghataroztam az esettanulmanyhoz kapcsolodo jelentés fobb ismérveit és
kidolgozottsaganak jellemzdit (az adatok rendszerezésének és bemutatasanak, dokumentumok
prezentalasdnak modja).

5.3.3. Adatforrasok

A jelenség, a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatara és a jelenség
egyes alkotoelemeire vonatkoz6 allitasok (propozicid) és bizonyitasokat (dedukcio) a jelen
fejezetben bemutatott mintavételekbdl és adatforrasokbol gyjtott adatok alapjan tettem. Az
esettanulmanyok adatforrasai, a dokumentumok, archivumok adatai, az interjik, a kdzvetlen
megfigyelések, a kozvetlen megtapasztalas, a targyi bizonyitékok (Yin, 2003, p. 86) koziil az
alabbi adatforrasokat hasznaltam fel.

" Szemben azzal az esettel, amikor tobbféle adatforrasunk van, és a tdbbféle adatforrasokbol levont
kovetkeztetések keriilnek 6sszehasonlitasra, de az adatok nem keriiltek , triangulalasra”.
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5.3.3.1.  Elsddleges adatforrasok
1) Interjukészités

A személyes interjuk adjdk a kutatdsomban az adatok egyik fO forrasat. Az interjukat
formajukban kototten, Yin (2003) altal leirt struktara, protokoll szerint terveztem lefolytatni.
(1) Az esettanulmanynak legyen célja. A cél a bizalmi vagyonkezelés mint a transzgeneracios
vagyonatadasi alakzat vizsgalata. (2) A helyszini interjukészités lebonyolitasanak legyen
stratégiaja, eljarasrendje és reakcioja a masik fél magatartasara. (3) Legyenek elére kidolgozott
kérdések és behatarolt témakorok. (4) A jelentés és a feljegyzések szerkezete keriiljon
meghatarozasra.

A szervezet és az interjualanyok kivalasztasa

A tobbszords, bedgyazott esettanulmany kutatasbol kdvetkezden a kijelolt kutatasi teriileteket
a (csaladi) vallalkozasoknal kiilon esettanulmanyok keretében kivantam vizsgalni. A
helyszinek és az emberek a maximdlis varidcio technikajanak (maximum variation sampling)
(Seidman, 2006, p. 52)® alkalmazisival keriiljenek meghatarozasra. A szervezet
kivalasztasakor a célszerii mintavétel elvét (purposeful sampling) (Creswell, 2014, Horvath &
Mitev, 2015) kdvessem. Olyan szervezeteket valasszak, ahol a problémat, a kozponti kérdést (a
bizalmi vagyonkezelést) kiilonb6zd aspektusbol lehet megvizsgalni, és a szervezet besorolhatd
legyen Miles & Huberman (1994) mintavalasztasi stratégiajanak tipologiaja alapjan (Miles &
Huberman, 1994, p. 28).

Az interjualanyokat a célszerti mintavétel (purposeful sampling) elve alapjan valasztottam Ki
ugy, hogy az tiikkr6zze a szervezet/intézmény Osszetettségét, a vélemények és a tapasztalatok
heterogenitasat. Jelenjenek meg a tipikus és az atipikus vélemények is. Fontos szempont volt a
kompetencia és a relevancia. Olyan alanyokat torekedtem Kkivalasztani, akik relevans
ismeretekkel rendelkeznek az intézményrdl (a bizalmi vagyonkezelés kialakitasarol és
miikodésérdl), biztositva ezzel a megfelel6 mennyiségli és mindségi informacio elérhetdségét.
Az interjualanyokat ugy valasztottam ki, hogy azok az intézményt korkorosen, vertikalisan és
horizontalisan is (statikusan), valamint az intézmény kialakulasat folyamataban is tiikrozzek
(dinamika). Ezaltal a jelenség — a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési
alakzat — jol megérthetové, értelemezhetévé és alkalmassa valt az informaciok feltarasara,
Osszehasonlitasara, szembeallitasara, rendszerezésére. TObbszori mélyinterjut folytattam a
vagyon rendel6jével, az inkumbenssel (az alapito-tulajdonossal), a vagyon kezelGjével és a
kedvezményezettekkel, tovabbi csaladtagokkal és a (csalddi) vallalkozas képviseldivel. A
lefolytatand6 interjukhoz engedélyt kértem a vagyonrendel6tdl €s a tobbi interjualanytol.

Az interjukészités modszere

Félig  strukturalt (semi-structured) interji modszert hasznaltam, nyitott kérdések
alkalmazasaval. Ez az interju modszer volt az, ami ,.kinyitotta” a megkérdezettet és lehetdséget
adott a nagymennyiségii és minéségi informacio tartalom gyors kibontasara és aramoltatasara,
ugyanakkor képes volt meghatarozott fokuszon és keretek kozott tartani az informacio
aramlasat. A strukturalt interju alkalmazasa nem adott volna lehetdséget az Osszefiiggések
részletes feltdrasara. A strukturalatlan interji pedig kotetlensége miatt kockazatos, és nem

78 A minta reprezentalja a sokasagot.
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biztositotta volna, hogy minden szamomra fontos témakorrél megismerjem az alany
véleményét.

Az interjukat hdrmas tagoldsban folytattam le.

e Az interju elsé részében a résztvevo interjlialanynak a multban, a bizalmi vagyonkezelés
kiépitésének folyamatdban és az azt megel6zé idészakban betdltott szerepe keriilt
tisztazasra, attekintésre.

e A masodik részben az interjialanynak a jelen miikkodésben, az alkalmazott intézmény
miikodésében betdltott szerepének a megértése és elemzése tortént meg.

e A harmadik részben az érintett interjualanynak az intézményrdl (bizalmi vagyonkezelés)
vald véleménye, kiértékelése, értelmezése kertilt targyalasra (Seidman, 2006, p. 16-21).

A fokuszalt és hatékony informaciddramlas biztositasa céljabol az interjuk idotartamdt méstél
orara (90 perc) terveztem. Az interjuikat megfeleld eszkozokkel — Ilehetség szerint
hangfelvétellel, ennek korlatozasa esetében kézi jegyzettel — igyekeztem dokumentalni. A
hangfelvételekrdl szoszerinti irdasos dokumentaciot készitettem.

Az interjuk mintaszamdanak meghatarozasakor a ,legyen elegend0 mennyiségli adat” elvét
(conceptual power) (Constantinou et al., 2017, p. 575) kovettem, elérését pedig a Glaser &
Strauss (1967) altal leirt elméleti telitddés (szaturacid) (theoretical stauration)
figyelembevételével céloztam meg. A mintaszamot ezért elére nem tudtam becsiilni pontosan,
de mindenképpen a szaturdcios kiiszéb (saturation threshold) (Constantinou et al., 2017.)
elérését, azaz az interjik szaménak hatarértékét a (1) az ismétlédés, a lefolytatott interjuk
egymassal vald 0sszehasonlitasaval és (2) az interjuk sorrendjébdl fakadd esetleges hibak
figyelembevételével hataroztam meg. Az interjuk soran megszerzett adatokat, informaciokat
folyamatosan elemeztem. A sziikséges interjuk szamat az hatarozta meg, hogy az elméleti
telitédést (theoretical saturation) mikor értem el, azaz mikor nem kellett mar tovabbi vj interjut
késziteni a vizsgalt kutatasi kérdés értelmezésére, mert a tovabbi interjuk mar nem adtak volna
Uj informaciot. A vizsgaland6 vallalkozasok Osszetettségére tekintettel elézetesen becslésem
szerint estenként 3-4 interjival szamoltam.

Az interjuk részleteit a 45. és 46. sz. dbrak 0sszegzik (Lasd 45.sz. abra: ,,Az interjukészités
szintjei” és 46.sz. abra: ,,Az interjuk leir6 és 6sszefoglalo tdblazata™). A hat esetre Osszesen 21
szamu interjut készitettem. Az interjukat tartos betegségem miatti kényszeri megszakitas okan
két szakaszban, 2022 augusztus-november kozott és 2024 majus-juniusaban folytattam le.
Minden esetben igyekezetem a teljeskorti és alapos informécio 6sszegytijtése céljabol a bizalmi
vagyonkezelés mindharom szerepldjével - a vagyonrendeldvel, a kedvezményezettekkel és a
vagyonkezeldvel is — valamint egyes esetekben a kezelt vagyon iligynokeivel, a vallalati
menedzserekkel is készitettem interjut. Sziikség szerint, amennyiben a kijeldlt idokeret nem
volt elegendd, vagy az 0sszegylijtott informaciok tisztdzasara volt sziikség, méasodik interjat is
folytattam az adott személlyel.
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45. sz. abra: Az interjukészités szintjei

Villalat / csalad "A" "B" "C.1." "c.2." "D" "E"
vagyonkezelési kozjegyz6i kozjegyz6i kozjegyz6i vagyonkezelési kozjegyzGi
Statusz szerz6déssel vagyonrendeléssel | vagyonrendeléssel | vagyonrendeléssel szerz6déssel vagyonrendeléssel

megvaloésult BVK megvaldsult BKV megvaldsult BKV megvaldsult BKV megvaldsult BVK megvalosult BKV

Interjualanyok

Tulajdonos / Alapité

Vagyonkezel6

Csaladtagok

Menedzsment

szerkesztés

>
)
e l

—

Forras: Saj4

Az ,,A” esetben az interjukat személyesen tudtam lefolytatni. A ,,B”, ,,C”,,D” és ,,E” esetekben
az interjukat (betegségem miatt) csak elektronikus eszkozokon keresztiil (Teams/telefon)
tudtam elkésziteni. Minden esetben azonban igyekeztem a kamerat is hasznalni, hogy az
esettanulmanyhoz kapcsolodd mas adatforrasokat, a kdzvetlen megfigyelés és a kozvetlen
megtapasztalds eszkozét is alkalmazni tudjam. Az interjik sordn jegyzeteket készitettem.

46. sz. abra: Az interjuk leird és Osszefoglalo tablazata

Interju Interju . , Kapcsolat Pozici6 a vaéllalatban L Csaladi
. Pozicid Eletkor Generacid .
tipusa hossza a vagyonhoz (kezelt vagyonban) statusz
1. | A-22-01 Személyes 2x 1 h 30 min vagyonrendel§ 60+ tulajdonos FB elnk 1. apa
2. | A-22-02 Személyes 2x 1 h 20 min kedvezményezett 25-30 orokés n.a. 2. fiti gyermek (adoptalt)
3. | A-22-03 Személyes 1h 15 min kedvezményezett 30-35 6rokos lednyvdllalati vezetd 2. fit gyermek (1. hdzassag)
4. | A-22-04 Személyes 1h 25 min kedvezményezett 30-35 6rokos lednyvallalati vezetd 2. it gyermek (1. hdzassag)
5. | A-22-05 Személyes 1 h 40 min kedvezményezett 50+ 6rokos n.a. feleség
A 6. | A-22-06 | Telefon/Messenger 1h 10 min kedvezményezett 20-25 6rokos n.a. 2. fii gyermek (2. hazassag)
7. | A-22-07 Személyes 55 min kedvezményezett 15-20 6rokos n.a. 2. ledny gyermek (2. hazasség)
8. | A-22-08 Személyes 2x 1 h 30 min vagyonkezel§ 60+ n.a. IG tag - -
9. | A-22-09 Személyes 1h30min vagyonkezel8 50+ n.a. 1G tag - -
10. | A-22-10 Személyes 1h 30 min ugyndk 45-55 menedzser vezérigazgatd - -
11. | A-22-11 Személyes 1h 10 min vagyonkezel§ 45-55 menedzser 1G tag - -
12. | A-22-12 Személyes 1h 25 min ugyndk 50-55 CsT titkar n.a. - -
vagyonrendel§ .
. | tulajdonos N B
B 13. | B-24-01 Teams 1h 15 min vagyonkezel§ 65+ ugyvezetd 1. apa/ nagyapa
— menedzser
kedvezményezett
deld
. w tulajdonos N L
C.1. 14. | C-24-01 Teams 1h35min vagyonkezel§ 65 ugyvezetd 1. apa
— | menedzser
kedvezményezett
vagyonrendel§ .
. e — tulajdonos N B
€2 15. | D-24-01 Teams 1h 15 min vagyonkezel§ 65 ugyvezetd 1. apa
TS menedzser
kedvezményezett
16. | E-24-01 Teams 1 h 05 min vagyonrendel§ 63 tulajdonos protektor 1. apa
menedzser
17. | E-24-02 Teams 1h 15 min vagyonrendelé 63 tulajdonos protektor 1. apa
D menedzser
18. | E-24-03 Teams 1h 25 min kedvezményezett 32 6rokos n.a. 2. fii gyermek
kedvezményezett orokos
19. | E-24-04 Teams 1 h 40 min i — 37 ugyvezetd 2. fii gyermek
vagyonkezel§ menedzser
vagyonrendel§ .
X 1 tulajdonos N .
20. | F-24-01 | Telefon/Messenger 1h35min vagyonkezel§ 65 ugyvezetd 1. apa
1 menedzser
E kedvezményezett
vagyonrendel8 tulaidonos
21. | F-24-02 Teams 1h 40 min vagyonkezel§ 65 ) ugyvezetd 1. apa
e ————— menedzser
kedvezményezett

Forras: Sajat szerkesztés
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A félig strukturalt interjik sordan a kérdéseimet a kutatdsom kozponti jelensége (central
phenomena), a bizalmi vagyonkezelés mint a transzgeneracidos vagyonatadas alakzat koré
szerveztem ¢és témakorokbe soroltam. A transzgeneracidos vagyonatadasi céli bizalmi
vagyonkezelési konstrukcid felépitésére és hosszu tavu fenntarthaté mitkodtetésére tettem fel
kérdéseket:

(1) az el6készitési szakaszhoz kapcsoldddan (mult és el6zmény),
(2) a kialakitasi folyamatszakaszhoz, és

(3) a mukodtetéshez (jelenlegi miikddési jellemzok) kapcsolodoan.

Mindhéarom szakaszt két dimenzioban, (a) a csalad: vagyonrendelé-inkumbens ¢és a
kedvezményezettek-6rokosok, valamint (b) a kezelt vagyon: a vagyonelemek Osszetevoi
(véllalkozas) és a vagyon fenntarthatosaga (megdrzes és értékndvekedés) vizsgaltam. (Lasd a
47.sz. dbrat!). Sziikségesnek tartottam az interjufonal, az interju sorvezetdjének az interjukat
megeldzd kidolgozasat. Ez a sorvezetd a kutatasi kérdések koré szervezett elsodleges (f6) €s
masodlagos (kisegito) keérdések jegyzéke volt, melyek alapjan terveztem az interjukat
lefolytatni. A kérdéseket, mint nyitott kérdéseket alkalmaztam.
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47. sz. abra: Interjufonal (interjukérdések és segitd kérdések)

INTERJUFONAL
(FELIG STRUKTURALT INTERJU)

INTERJU KERDESEK SEGITO KERDESEK
(F6bb kérdés /

Vezets kérdés) (Félig nyitott kérdések)

1. Hogyan m(ik6dott/miikodik a csalad?
2. Hogyan értékeli a csalddi kapcsolatokat? Milyen a kapcsolata a tobbi csaladtaggal?
Milyen okai voltak a  |3- Hogyan mikddétt kozre az el6készitésben?
bizalmi vagyonkezelés |4-Milyen mértékben keriiltek a tovabbi csaladtagok (feleség, leszramazok, stb) bevonasra?
kivdlasztdsdnak? 5. Mennyire tartja magat képesnek a vagyon (véllalkozds) vezetésére?
6. Mennyire tartja képesnek a tobbi utdédot (csaladtagot) a vallalkozés vezetésére?
(1) ELOKEsziTEs | MIbefobdsoltaa .. S
transzgenerdcios 1. Miért kerilt On szerint a bizalmi vagyonkezelés kivélasztasra?
vagyondtadds bizalmi |2, Milyen forméban és hogyan mikédott a vagyon (vallalkozas)?
vagyonkezelési 3. Ki irdnyitott és hogyan hozta meg a déntéseket?
alakzatdnak 4. Milyen mértékben kerlltek a tovabbi csaladtagok (feleség, leszarmazdk, stb) bevonasra?
kivdlasztdsdt? 5. Milyen a vagyon (vallalat/ vallalatcsoport) felépitése?
6. Milyen tényez6k fuggvénye a véllalkozas Uzletmenetének a sikere?
1. Mikor és hogyan értestilt az 0j csalddi strukturardl (csaladi tanacs, alkotmany stb.)?
2. On szerint mi a célja a csalddi struktura (csaladi tandcs, alkotmany stb.) feldllitdsanak?
Milyen lépesekben 3. Hogyan miikodott kdzre a kialakitdsaban?
tértént meg a bizalmi 4. Kik vettek részt és hogyan a bizalmi vagyonkezelés kialakitasaban?
vagyonkezelés 5. A csaladi struktira megléte hogyan befolydsolta a bvk kialakitasanak folyamatat?
(2) KIALAKITAS kialakitdsa?
FOLYAMATA 1. Milyen szervezeti-cégstrukturaban m(ikodott a vallalat a vagyonkezelés kialakitasakor?
A folyamatot és 2. Milyen irdnyitasi-vezetési jellemz&i voltak a vallalatnak?
idéigényét milyen 3. Milyen szervezettségl(i volt a vallalat a folyamat induldsakor? Mit kellett valtoztatni?
tényez6k befolydsoltdk? (4. Mekkora (volt) a vallalkozas tevékenységében a személyes (alapitdi) tudas jelent&sége?
5. Hogyan oldottak/ oldjak meg az inkumbensi személyhez kétott tuddsnak az atadasat?
1. Ki és hogyan, milyen strukturaban szervezi (m(ikodteti) a csaladot?
2. Hogyan m(kodik a csalad? Milyennek tartja a mikodését?
3. Hogyan hoznak dontéseket? Hogyan értékeli a kapcsolatot a csaladtagok kozott?
4. Milyen a kapcsolata a céghez?
Hogyan, milyen 5. Milyen a kapcsolata a vagyonkezelGvel? Mi a véleménye a vagyonkezel6 miikodésérsl?
hatékonyan m(jlk(")'(’ﬁk 7 l6. Hogyan értékeli a vagyonkezel6 miikodését?
transz,gen?rac./os ~|7. Milyen informacidkat kap és milyen s(rtiséggel?
vagyonatad’as. bizalmi 8. Milyen hatdsa volt a bvk bevezetésének a tulajdonosi és véllalati elkdtelezettségére?
3) vagyonkezeles;alakzata
MUKODTETES (swot): 1. Ki és hogyan, milyen szervezeti formaban iranyitja a vagyonkezel6t /vagyonkezelést?
Milyen hatdsa van 2. Ki és milyen (szervezeti) formaban iranyitja a céget/ cégcsoportot?
bizalmi 3. Hogyan értékeli a vagyonkezel6-csalad-cégcsoport kapcsolatot?
vagyonkezelésnek a 4. Hogyan értékeli a vagyonkezel§ miikodését?
vagyonra? 5. Milyen hatassal volt a bvk bevezetése a vallalati miikodésre, hatékonysagra?
6. A bvk bevezetése milyen hatdsokkal volt a véllalkozds mikodtetésére (szervezet) ?
7. Milyen hatdassal van a bvk a vagyon (vallalkozas) fenntarthatdsagéara?
8. Milyen hatdssal van a bvk a bevezetése 6ta a vagyon (vallalkozas) értékére?

Forras: Sajat szerkesztés

Az interjuk lebonyolitdsat egy interjut segitd interju-osszefoglalo formatum kidolgozasaval
segitettem (Lasd a 48.sz. abrat!). A lefolytatott interjuk fobb jellemzdinek 6sszefoglalasan kiviil
ebben keriiltek felsorolasra és megjelolésre azon felvetések ¢€s gondolatok, amelyek (1)
hasznosak voltak a kutatdsi kérdés megvalaszoldsahoz, (2) a kutatasi kérdés feltarasat,
elemzését, értelmezését, a témakor kikristalyosodasat segitették, és (3) azok a nyitott pontok,
amelyek tovabbi tisztazasa (az elméleti szaturdcio eléréséig) mindenképpen sziikséges volt.
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48. sz. abra: Interju 6sszefoglal6 tablazat

. . Interjd készitésének e
Interjualany Kivédlasztasanak Interjukészités

idépontja és Témacsoportok szerinti f6bb megallapitasok Megjegyzés

ozicidja indoka helyszine
P 4 id6tartama v

El6szér a csalddi charta keriilt 6sszedilitdsra
2022.09.23. A generdcidkon dtiveld fenntarthatdsdg a cél
1. | A-22-01 | vagyonrendel6 tulajdonos 2022.11.03. kozponi iroda Gondoskodds a j6 |
:2x1h30 min A kdvetkezd generdcid értse meg és vonddjon be
2022.09.13. Nem volt tudomdsa semmirél, a kész konstrukciordl értesiilt  |J6 lenne érteni az egészet, hogy hogyan miikédik
2. | A-22-02 | kedvezményezett orokos 2022.09.23. kézponiiroda |A konstrukcid kialakitdsakor kiskoru volt
:2x1h 20 min
. - 2022.09.27. : " L Nem volt tudomdsa semmirél, a kész konstrukciordl értesiilt  |Sajdt véllakozdsom van
3. | A-22-03 | kedvezményezett orékos . kozponi iroda
1h15min
. o 2022.10.11. : " - Nem volt tudomdsa semmirdl, a kész konstrukcicérol értesiilt | Sajat vdllakozdsom van, nem érdekel a csalddi cég
4. | A-22-04 | kedvezményezett orokos 5 kdzponi iroda
1h25min
Nem volt tudomdsa semmirél, a kész konstrukciordl értesiilt  |A csalddi tandcs szerepe tisztdzatlan
5. | A-22-05 | kedvezményezett orokos 2022'09'2_3' : étterem Nehezményezte, hogy nem keriilt az el6készitésbe bevondsra
1h 40 min Az egyes csalddtagok kézott (1. és 2. hdzassdg) konfliktus van
) — 2022.10.12. : telefon / Nem volt tudomdsa semmirél, a kész konstrukciordl értesiilt ~ |Nem érdekli a csalddi cég
A 6. | A-22:06 | kedvezmenyezett drokos 1h 10 min messenger  |A konstrukcid kialakitdsakor kiskordi volt
2022.09.23. : Nem volt tudomdsa semmirdl, a kész konstrukciérol értesiilt
7. | A-22:07 | kedvezményezett | 6rokos 55 min Etterem |2 konstrukcid kialakitdsakor kiskord volt
T6bb transzgenerdcios vagyondtaddsi alternativa keriilt A egy része még kic is alatt van
L 2022.10.06. R . megvizsgdldsra
8. | A-22-08 | vagyonkezelé n.a. 2022.10,20:: kézponi iroda A jtévi fenntar sségot (ko 52) kezelni kellett
2x1h30min Kezelt vagyon értékének mérésére kidolgoztak egy rendszert
2022.10.24 : El6sz6r a csalddi alkotmdny kerilt kidolgozdsra Kellett egy jogi dokumentum, mert a chartdnak nincs jogi
9. | A-22-09 | vagyonkezelé n.a. 1 h 30 min kozponi iroda Ezt kévetben a sei 5dé kétbereje
2022.10.21. : A vdllalati (vagyonportfélict) dt kellett szervezni
10. | A-22-10 lgynck menedzser 1h30min Kozponiiroda |y jranyitgsi struktira keriilt feldllitdsra
2022.10.07. : A vagyonkezelést fejleszteni kell
11| A22-11 | vagyonkezel§ menedzser 1h 10 min vidéki telephely | ccqdq 65 vagyonkezeld kapesolattartdsdt fejleszteni kell
2022.10.13. : Sok a konfliktus a csalddtagok kézétt j i sziikséges a csalddi és ked\ ti tandcs
12. | A22-12 ligynsk CsT titkar 1h 25 min videki telephely |, oo tandcs nem makédik hatékonyan miikédését
B Cél az 6roklés kivdltdsa és az 6roklési rendtdl eltéré juttatds | Csalddi dnyt, fenntar 6sdgot nem tartja f
vagyonrendeluo tulajdonos 2024.07.04. : Egyik 6rokds sem érdekléddtt a folytatdsra Elérési és egzisztencidlis célok meghatdrozdsa
B | 13. | B-24-01 vagyonl/(ezelo menedzser 1 h 15 min Teams Lejdratosra tervezte a BVK-t
kedvezményezett Harmadik generdcionak juttat (testvérgenerdciot kihagyja)
i vagy Gi nyilatk A tuddst 2f (generic: ) nem gondolt
vagyonrendelé ) Ne legyen konfliktus a csalddtagok kézott Varatlan 8, (haldl, c: 6ké, 6g) nem gondolt
C.1. | 14. | C-24-01 | vagyonkezelé tulajdonos 2024.07.11.: Teams A gyerekek tébbségét nem érdekli a folytatds Tal révid Ssi iddszak a ofool
. menedzser 1h35min Tomiddcohh fif} kitolsld " 5 o
kedvezményezett A fii kij kerdlt
Fix juttatds nincs, csak jovedem és
Kozjegyzéi vagyonrendeldi nyilatkozat A csalddi kapcsolatok eltérG erdsségiik
Az 6 isédés kivdltdsa, a & akar i Nem csalddi cégként gondol a vagyonra, hanem szabadon
vagyonrendeld . IsGdle cél adéoptimalizé a 5 akar i vele.
C.2. | 15. | D-24-01 Vaggyvonkezew tulajdonos 2024‘07'1_7‘ : Teams Utéd nem akar 5 és vdi irdnyita: i Nem akar aktiv vagyonkezelést
kedvezményezett menedzser 1h15min Passziv vagyonkezelés. Vagyonrendelési idészak tul révid
A mostani feleség keriilt kijelolésre vagyonkezel6nek
Fix juttatds nincs, csak ékjovedem és
A vagyonkezelésbe csak pénzeszkézok és ingatlant tett Csalddi alkotmdny kellene. Van rd igény
Vagyonrendel 6roklési rendtdl eltéréen kizdrélagosan akar | Gyerekek kozétti kapcsolat jo, de Idtens fesziiltségek vannak
tulajdonos 2024.07.17. : i az dltala lé t vagy 51 Vdratlan 51 (hald, c: 6ké 8g) nincs
16. | E-24-01 | vagyonrendelg | menedzser 1h05 min Teams | A vagyonkezelés elkilsniilten, éndilé cégben felkésziilve
protektor Kozépsé gyerek keriilt kizarélagosan kijelélésre a
vagyonkezelésére
tulajdonos A "mérleg nyelve", protektori szerep Kézépsé gyerek kiemelt statuszban
P 2024.07.18. : Csalddi kapcsolatok mellett gazdasdgi koz6sség is legyen Tobbi kedvezményezett érdektelenné vlt
17. | E-24-02 | vagyonrendelé menedzser N Teams P . ; . o .
1h 15 min ak tek érdekeit Kézépsé gyerek dominancidja
D protektor "A céget az kapja, aki tovdbb viszi"
A vagyonkezel6 miikodésére nincs felépitett koncepcio Konfliktus Idtens, akkor nincs ha nem iizletrél beszélnek
18. | E-24-03 | kedvezményezett 6rokos 2024'07'?6' : Teams Nincs beleszdldsa a vagyonkezelésbe, a bétyja és az apja dént |Nem Idtja, hogy a vagyonkezel6 mi alapjan dént
1h25min A csalddi vallalkozdsbol "Kiléptették” Vagyonkezel6 nem szémol be senkinek
Mindig is vdllalkozo akart lenni, 6 viszi tovabb a csalddi céget  |A vagyonkezelésrél kizarolag egy kedvezményezett délt
BVK el6készitésében G részt vett A csalddi céget ugyanez a kedvezményezett fogja tovabb vinni
19, [g-24.04 | KeOVezMéNYEZELt | Srokds 2024.07.30. : Teams  |Nincs irott sshaz kapcsolodo ési politika | és 6roksini is kizdrélagosan
vagyonkezel§ | menedzser 1h 40 min Tranzakeidkrdl 6 dént, utdlag tdjékoztat Latens fesziltség, jevébeli konfliktusok lehetségesek
Aktiv vagyonkezelés passzivba akarja forditani
. gy del6i nyi Villalatcsoport szétvdldsa "dtfordult” icio:
20. | F-24-01 ‘Zgg;)nr:::zdj? tulajdonos 2024.07.19.: telefon/ - |EIst cél adboptimalizas, mdsodiagos  rendelkezé yondtaddsh o A
) menedzser 1h35min messenger  [BVKnem acégek U i6 (f ledny) elindult
kedvezmenyezett Fix juttatds nincs, csak Ekjo! és G Tudd Zfert (generic- ) Gtaddsat
E "Az egész bizalmi vagyonkezelést ujra kell gondolni" Tal révid ési idszak a ofalod
vagyonrendelé tulajdonos 2024.07.29. : "Kellene csalddi alkotmdny" vagyondtaddsra
21 |F-24-02 | vagyonkezel§ menedzser 1h 40 min Teams Nincsen vagyonkezelési strukttra Hidnyos el6készités.
kedvezményezett feliigy irdnyitdsa va médon Az alapitdskor a miikédési modell nem kerdilt dtgondoldsra

Forras: Sajat szerkesztés

Az interjukat minden esetben feddtorténettel kezdtem. A fed6torténetben az interjuk
megkezdésekor tajékoztattam az interji alanyat, hogy (1) mi az oka, hogy felkerestem, (2) mit
szeretnék €és milyen célbol végrehajtani, (3) miért pont az adott személyt kerestem, (4) milyen
eréforrasokat igényel az 6 részérdl. (5) Biztositottam, hogy az egész folyamat és a felmertild
informéciok csak tudoméanyos-kutatasi célbol keriilnek felhasznalasra. Egy altalanos, a kutatéasi
célt és tartalmat leir6 ismertetdt adtam a vagyonrendeld, vagyonkezeld, menedzserek és a
kedvezményezettek szamara, melyben tajékoztattam a kutatasom lebonyolitasi iitemezésérdl,
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folyamatarol, céljarol. Kiilon hozzdjarulo nyilatkozatban felhatalmazast kértem a kutatds
lefolytathatosagara, a megszerzett informaciok rogzithetoségére ¢és kutatdsi célu
felhasznalhatosagara (Lasd az 1.sz. Mellékletet!).

A sikeres és hasznalhat6 interjuk lefolytatasa végett fontosnak tartottam a jo interji kapcsolat
kiépitését. Az els6 talalkozasok célja a bemutatkozason tul az interjuk lefolytatasanak az
elokészitése, az interjukészités céljanak és okanak nagyvonalil bemutatasa, a bizalom felépitése
és a szerepek megértetése volt. Ezzel az érintettek szamara kell6 felkésziilési id6t biztositottam,
hogy az interji soran egylittmikodGen és nyitottan alljanak rendelkezésemre. Az els6
kapcsolatfelvétel személyesen, telefonon vagy elektronikus levélben tortént. Minden esetben a
hiteles fed6étorténet alkalmazasa kules sikertényez6 volt. Fontosnak tartottam, hogy a
megkérdezettnek jO benyomasa alakuljon ki a kutatasrol és a kutatast végzordl is. Az
ajtonallokat (gatekeepers) (1) azok meggyoOzésével, vagy (2) a célszemélyekhez vezetd
alternativ elérési utvonalak felderitésével kezeltem. Esetemben a csoportos interju készitését
(bar az interjukészités rendkiviil idéigényes folyamat) nem lattam realisnak és célszertinek a
bizalmi vagyonkezelés ,,rejtézkodé” (intim) jellege miatt.

2) Dokumentumok

Az adatgyijtés masik 6 forrasanak a dokumentumokat terveztem. A dokumentumelemzést mas
kvalitativ kutatasi modszerekkel kombindlva hasznaljak altalaban a haromszdgelés
eszkozeként, a mdodszertanok kombinécidjara, ugyanazon jelenség tanulmanyozasara (Bowen,
2009). A dokumentumelemzést a haromszogelés (triangulacié) eszkozeként az
interjuelemzéssel terveztem kombinalni. A dokumentumelemzés Bowen (2009) szerint a
dokumentumok —nyomtatott és elektronikus anyagok (adatok) — attekintésére vagy értékelésére
szolgalo szisztematikus eljaras. A dokumentumok szdveget (szavakat) és képeket tartalmaznak,
amelyeket kutatdi beavatkozas (intervencid) nélkiil rogzitettek. Szamtalan formaban 1étezik.
Dokumentum lehet hirdetés, jelenléti ivek ¢és {ilések jegyzOkonyvei, kézikonyvek,
prospektusok, folyoirat, rendezvényprogram, levél és feljegyzés, sajtokdzlemény, beszdmolo,
felmérés adatai és egyéb nyilvanos nyilvantartas. A dokumentumok eldfordulési helyeli
lehetnek konyvtarak, ujsagok archivuma és a szervezeti vagy intézményi aktak. Az elemzési
eljaras magaban foglalja a dokumentumokban taldlhaté adatok megtalalasat, kivalasztasat,
értékelését és szintézisét. A dokumentumelemzés adatokat — kivonatokat, idézeteket vagy teljes
szovegrészeket — hoz létre, amelyeket f6 témakba, kategoridkba és esetpéldakba rendez a
tartalomelemzés révén (Bowen 2009).

A tObbszoros, beagyazott esettanulmanyok targyat képezd (csaladi) vallalkozasok bizalmi
vagyonkezelésbe adasahoz kapcsoloddan a dokumentumokat az alabbi forrasokbol szereztem
be. (1) Minden cég esetében rendelkezésre alltak a nyilvanos adatbazisokban a cégre vonatkozo
informaciok (internet kutatas). (2) Minden esetben rendelkezésre alltak a hivatalos és szabadon
lekérdezhetd nyilvantartasok (e-cégjegyzék, e-beszamold). Rendelkezésemre 4llt ¢és
hozzaférési jogosultsigom volt az Opten Informatikai Kft. adatbazisdhoz, amelybdl tovabbi
adatok ¢és dokumentumok (kapcsolati hald, tulajdonosi szerkezet, elemzések) voltak
kinyerhetdek. (3) Egyes esetekben rendelkezésemre alltak a kezelt vagyonra (a tarsasdgokra)
vonatkozo és a transzgeneracios vagyonatadas folyamatat, valamint lehetéségeit bemutatd
nyomtatott kiadvanyok, megjelenések. (4) A kapcsolatfelvétel és az interjukészitések soran, a
megfeleld titoktartasi szabalyok mellett, egyes esetben sikeriilt a vagyonkezelési szerzddést, a
csaladi alkotmanyt megszerezni. (5) Az egyik esetben kiilsé tanacsadoként részt vettem a
vagyon bizalmi vagyonkezelésbe adasat kovetden annak miikddését  biztositd
intézményrendszer €s a vagyonportfolio kezelésére vonatkozo szabalyrendszer kidolgozasaban.
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5.3.3.2. Masodlagos forrasok
3) Kozvetlen megfigyelések

Bizonyiték forrasaként néhany relevans magatartasi €s szituacios koriilmény is hasznéalhato. A
kozvetlen megfigyelések Yin (2003) szerint a formalis adatgy(ijtéstdl az alkalmi adatgytijtésig
szorodhatnak. Ezek a megfigyelések tovabbi informaciokkal szolgéalhatnak a kutatasi témaval
kapcsolatban. Az allitasokbol (propozicidok) kovetkezhetnek olyan kérdések, amelyekre az
interjalanyok nem tudnak vagy nem akarnak (témat keriil6 reakcid) valaszolni. El6fordulhat,
hogy a benyomasok €s a megfigyelések alapjan a kérdez6 az interju lefolytatasat kovetden tud
rajuk vélaszolni. A szomszéd (a tovabbi érintettek vagy a kozvetlenil nem érintettek)
megfigyelése vagy a helyszinrdl készitett felvétel (fotd) olyan informacidval szolgalhat, amely
az interjukbol kozvetleniil nem kovetkeznek (Yin, 2003, p. 92-93).

4) Archivum

Az archiv iratok mas informacidforrasokkal egyiitt hasznalhatok esettanulmany alapu kutatasra.
Az archiv iratok hasznalhatdsaga, a kutatés céljabol valo megfeleldsége esetrdl esetre valtozik.
Az archiv adatok rendelkezésre allasakor minden esetben meg kell vizsgalni az adat
keletkezésének a koriilményeit és a pontossagat. Az archiv adatok lehetnek kvantitativ és
kvalitativ tipusu adatok is. A kvantitativ adatok lehetnek hibasak és torzithatnak, ezért minden
esetben sziikséges a megbizhatosag és a pontossag ellenérzése (Yin, 2003, p. 88-89).

Archiv adatokat a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracidos vagyonatadasban betdltott
funkcionalis alakzat vizsgalatdhoz az alabbi forrasokbol nyertem. (1) A nyilvanos
adatbazisokbol (e-cégjegyzék, e-beszamold) és hozzaférés alapjan rendelkezésre allo zart
adatbazisbol (Opten Informatikai Kft.) minden esetre rendelkezésre alltak a tarsasagra (kezelt
vagyon) és a vagyonkezelére vonatkozé multbeli adatok (éves beszamolok, cégkivonat,
tarsasagi adatok stb.). (2) Rendelkezésemre alltak a tarsasagok honlapjai, a kiadott konyvek és
a transzgeneracios vagyonatadasi formakra vonatkozé nyomtatott és elektronikus publikaciok.

5) Kozvetlen megtapasztalas

A személyes részvétel az esettanulményi adatgyiijtésnek specidlis esete, amikor a kutatd
személyesen is érintett a vizsgalt, kutatott témaban (Yin, 2003, p. 93-94). Személyemben az
egyik esetben részlegesen érintett voltam, mert tanacsadoként részt vettem a bizalmi
vagyonkezelési struktira kialakitasat kovetden a vagyonkezelé részére a kezelt vagyon
portfoli6 kezelési rendszerének €s szabalyainak a kidolgozasban. Kiegészité adatforrasként, de
csak az oOnreflexi6 fokozott szem eldtt tartdsa mellett hasznaltam ezen kozvetlen
tapasztaldsaimat.

5.3.4. Adatfeldolgozas és adatelemzés

A kvalitativ kutatds szakaszdban kutatdsi modszerként az Osszegy(jtott adatok ,.kvalitativ
adatelemzés™ alapti és dokumentumok, valamint a lefolytatott interjuk tartalomelemzését
jeloltem meg. A szovegek tartalmi elemzése (,,Qualitative Content Analysis) megfelelon
hasznalhat6 interjuk alatt feljegyzett beszédek, beszélgetések és egyéb adatforrasbol begyijtott
irasos szovegek tartalmi elemzésére, mert (1) a szovegeket a formai megjelenésiikon til a
mogottes tartalom alapjan értelmezi; (2) rendszerezi, hogy (3) azok tényleges tartalmarol
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vonjon le altalanos (induktiv) kdvetkeztetéseket; (4) célszertien kivalasztott szovegekbdl vagy
interjtialanyok ko6zléseibdl; (5) a jelenség leirasara vagy csoportositasara torekedve (Zhang, &
Wildemuth, 2017.).

Az esettanulmany elemzését daltalanos analitikus stratégiaval (,,general analytic strategy”)
terveztem elvégezni. Az esettanulmany soran megszerzett informacidkat szisztematikusan és
analitikusan besoroltam, kategorizaltam. Az informaciokat csoportokba rendeztem, és témak
szerint rendszereztem, kategoriakba osztottam, tovabba attekintettem az adatok egymas kozotti
potencialis Osszefliggéseit (flowcharting). Tablazatba foglaltam, és megvizsgaltam az egyes
események gyakorisagat és idobeli eléfordulasat (Miles & Huberman, 1994, Yin, 2003, p. 109-
111). Elemzési megkozelitésem az elméleti felvetésekre (propoziciok) tamaszkodé altalanos
elemzési stratégiara (,,general strategy relying on theoretical propositions™) alapult (Yin,
2003.). Az elméleti felvetésekre tamaszkodoé altalanos elemzési stratégia alkalmazasa a
szakirodalmi attekintés alapjan megfogalmazott kutatdsi kérdésembdl levezetett
propoziciokbol kovetkezett. Az esettanulmany célja és felépitése ezen propozicidkon — a
transzgeneracidos vagyonatadds bizalmi vagyonkezelési alakzat felépitését és mukodését
meghataroz6 tényezok — alapult. A propozicidk alakitottdk ki az adatgyljtési tervet ¢€s
hataroztak meg az elemzési stratégiat. Az adatelemzés a kvantitativ és kvalitativ bizonyitékok
vizsgalatabol, kategorizalasabol, tablazatba foglalasabol, tesztelésébdl vagy mas modon torténd
ujra kombinalasabal allt. Az esettanulményi modszerrel gytijtott informacidkat az elemzés eldtt
adatcsokkentési, adatmegjelenitési, adatkategorizalasi €s kontextualizalasi technikakkal (De
Massis & Kotlar, 2014.) készitettem el6. Az adatcsokkentés az esettanulmanyi bizonyitékok
elemzésének megkonnyitése érdekében az Osszegyljtott anyagok kivalasztasat, fokuszalasat,
tomoritését és egyszerlisitését jelentette. Az adatmegjelenitésen az adatok rendszerezett és
tomoritett elrendezésének (tablazatok, abrak) a létrehozasat értem. Az adatkategorizalds az
informéciok kategdriak szerinti megkiilonboztetését és kibontdsat, valamint Gjra csoportositasat
¢és aggregalasat jelenti, lehetové téve az Osszehasonlitast és megkiilonboztetést. Az adatok
kontextualizalasa az Osszegylijtott informaciok kozotti kapcsolatok és 0Osszefliggések
azonositasat jelenti.

Az elméleti felvetéseken alapulo altalanos elemzési stratégidhoz a mintaillesztési (,,pattern
matching”) és a logikai modell (,,logic models”) elemzési technikakat alkalmaztam (Yin, 2003.,
p. 116, p. 127). A mintaillesztési logika esetén az esettanulmany dsszehasonlitja az empirikus
mintat egy eldre jelzett mintaval. A logikai modell analitikus technika az empirikusan
megfigyelt eseményeket parositja az elméletileg elére jelzett eseményekkel, szekvencialis
szakaszokkal. A mintaillesztés egy masik formaja. A logikai modell az események Gsszetett
lancolatat irja le az 1d6 mulasaval, ahol az események ok-okozati sszefiiggésbe keriilnek, és a
korabbi szakaszban lev fiiggd valtozo lesz a kovetkezd szakasz fiiggetlen valtozdja. Kutatéasi
teriiletemen — a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat kialakitasa és
mikodtetése — a szakirodalomban explicit modellt nem talaltam. A sajat gondolati halo alapjan
végzett szakirodalmi attekintés alapjan felépithetd volt egy implicit, 1épések és dontések
egymasra €piild sorozatabol all6 folyamatmodell a csaladi vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe
adédsara. (Lasd a 42. sz. abrat: A csaladi vallalkozasok utddlasdhoz kapcsolodd bizalmi
vagyonkezelési struktura folyamatmodellje!) Ez képezte a mintaillesztések soran az eldre
jelzett mintat. A mintdk egybeesése — az empirikusan megfigyelt események €s az eldre jelzett
mintak atfedésének eredménye — segitettek az esettanulmany belsé érvényességének
megerdsitésében.

Az interjuk és dokumentumok feldolgozasat a tartalomelemzés kutatasi modszerrel terveztem
elvégezni. A tartalomelemzés modszerét azért alkalmaztam, mert nemcsak a szovegek formai
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¢s elsddleges tartalmi értelmezését kerestem, hanem a szoveg mogotti, a szovegben foglalt
strukturalt osszefiiggéseket is. Krippendorff (2004) szerint a tartalomelemzés (Content
Analysis) egy olyan kutatasi modszer, amellyel (1) szovegekbdl vagy egyéb jelentéssel bird
dolgokbol (2) és azok tartalmabdl (3) megismételhetd, értelmezhetd, és érvényes
kovetkeztetések, megallapitdsok tehetok (Krippendorft, 2004, p. 18). A narrativ elemzések
kifejezetten csak a szovegre alapuld kutatdsan tilmenden — ahol a formalis szovegstruktira
elemzése az elsddleges — a tartalomelemzés a mennyiségi elemzések (eléforduldsok) vagy a
szoveg kontextusa (mindségi elemzések) alapjan értelmezi a narrativat.

Mivel kutatisomban kiemelt jelentOsége volt a verbalis adatkozlésnek (interjuk alkotjak a nyers
adatforrasok jelentds részét), ezért fontosnak tartottam a lejegyzetelt interjuk (sz6 szerint leirt
szovegek), a narrativak tartalmi elemzését. Ezt indokolta az is, hogy a transzgeneracids
vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatahoz kapcsolodé dokumentumok szamossaga és
elérésiik korlatozott volt. Kutatasom nagy részét ezért a szobeli interjikra és a lejegyzetelt (leirt)
interjiszovegek tartalmi elemzésére (kvalitativ tartalomelemzés) kellett alapozzam.

A kvalitativ tartalomelemzés egy szoveg ¢€s annak kontextusdnak (tartalmanak) integralt,
Osszefoglald latasmodja. A kvalitativ tartalomelemzés (Qualitative Content Analysis) Zhang,
& Wildemuth (2017) szerint a szavak formalis megjelenése mogé megy, és az adott szovegben
»kézenfekv6” (manifest) vagy ,.lappangd” (latent) 1ényegi, objektiv tartalmat, jelentést, sémat
vizsgal. Négy jellemzbben hataroljak el egymastdl a kvantitativ és kvalitativ tartalomelemzést:
(1) a kvantitativ a szoveg elemek szdmossagat, mig a kvalitativ a mogottes tartalmat vizsgalja.
(2) A kvantitativ deduktiv, tobbrdl kovetkeztet a kevesebbre és hipotézist tesztel. A kvalitativ
tartalomelemzés induktiv, témékat és jelenségeket megért, értelmez és kovetkeztetéseket von
le ezekbdl. (3) A mintavétel a kvantitativ esetében véletlenszerii €s valoszintiségen alapuld, mig
a kvalitativ mintat a célzottan valasztott szovegelemzés (purposeful selection) jellemzi. Nem
sziikséges feltétel a vizsgalt esetek reprezentativitisa. (4) A kvantitativ elemzés szamokat
eredményez, amelyek statisztikailag elemezhet6k. A kvalitativ tartalomelemzés leirast,
tipologiat és véleményt, értelmezést ad. A kvalitativ tartalomelemzés a jelenséget koriiliro
tartalomra fokuszal, és nem a szovegek vagy szovegrészek eléfordulasi gyakorisagara. (Zhang,
& Wildemuth, 2017).

Hsieh, & Shannon (2005) harom kvalitativ tartalomelemzési megkozelitést definialnak: (1) mar
létezik el6zetes elmélet és ebbdl adodo ,.kodok™ (iranyitott tartalomelemzés, directed content
analysis). (2) A ,kodok” a tartalomelemzés soran a szovegbdl keletkeznek (hagyomanyos
tartalomelemzés, conventional qualitative content analysis). (3) Egyes szavakat eldre
»~megszamol” és meghataroz a szovegben a jobb megértés érdekében (szummativ
tartalomelemzés, summative content analysis). Az irdnyitott tartalomelemzési megkdozelités
(directed content analysis) célja egy elméleti keret konceptualis érvényesitése vagy
kiterjesztése. Az elméletbdl kdvetkezd valtozok és a valtozok kozotti kapesolat deduktiv modon
(Mayring, 2000) meghatarozza a kezdeti kodolasi sémat és a kodok kozotti kapcsolatokat. Az
iranyitott tartalomelemzés a meglévo elmélet alapjan a kulcsfogalmak vagy valtozok kezdeti
kodolasi kategoriakként torténd azonositasaval és definicids meghatarozasaval kezdddik. Ezt
kovetden, elsOsorban az interjukon keresztiil nyiltvégli és célzott kérdések alkalmazasaval
Osszegyljtott adatok kddolasa torténik meg az elére meghatarozott kddokkal. A nem kodolhatd
adatok 0j kategoriat kapnak vagy egy meglévé kod alkategoriajaba kertilnek. Az utddlasra és a
bizalmi vagyonkezelésre vonatkozd ismereteim okan az ,.elozetes elmélet és ebbdl adodo
kodok” ¢€s az iranyitott tartalomelemzés megkozelitést alkalmaztam. A transzgeneracios
vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatara és a sajat gondolati hald alapjan végzett
szakirodalmi attekintés alapjan a csaladi vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasara felépitett
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folyamatmodell kulcsfogalmaira €s valtozoira hataroztam meg a kezdeti kodolasi kategoriakat.
(Lasd a 42. sz. abrat: A csaladi vallalkozéasok utédlasahoz kapcsolodo bizalmi vagyonkezelési
struktara folyamatmodellje!)

Az interjuk kvalitativ tartalomelemzését (Qualitative Content Analysis) deduktiv
megkozelitéssel (Mayring, 2000) és Excel program felhasznalasaval folytattam le. Mayring a
kvalitativ tartalomelemzést egy szisztematikus, *1épésrdl-1épésre’ folyamatként jellemzi, ahol a
szoveget egy modellbe helyezi, és annak elemzését meghatarozott szabalyok szerint (kodolas)
végzi. A szdveghez ¢és annak elemeihez kodokat rendeltem egy elére kidolgozott kodolési
eljaras szerint. A besorolasi kategoriakat ¢s alkategoriakat definialtam, és elére meghataroztam,
majd felallitottam a kodolasi szabalyokat. A kezdeti kodolast a szakirodalmi attekintési
eredményeim ¢és annak alapjan a transzgeneracios vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési
alakzatara és a bizalmi vagyonkezelés kialakitdsara felallitott folyamatmodell alapjan
végeztem. A kodolashoz kialakitottam egy un. ,,kodolasi segédkonyver”, amely a kategoriak

crer

kapcsolodo kodolas feltételeit és szabalyait(Lasd 2.sz. Melléklet — Kodolasi segédkonyv).

A kvalitativ tartalomelemzést Zhang, & Wildemuth (2017) alapjan egymast kovet6 és egymasra
épld 1épésekkel végeztem el:
(1) részletesen (adott esetben szo6 szerint) leirtam az interjuk szovegét, mely az adatok,
szovegek irott formaban valo ’leképezése’ volt (adateldkészités 1épése);

(2) meghataroztam, kijeloltem az elemezni tervezett (szoveg)egységeket;
(3) kidolgoztam és felallitottam a kategoria és kodrendszert;

(4) proba kodolast futtattam le teszt szovegen a kodolas konzisztenciajanak biztositasa
érdekében, sziikség szerint modositottam a kodolasi szabalyokat;

(5) ellendriztem a kodolas konzisztenciajat a szovegek teljes kodolasanak befejezését
kovetoen;

(6) kovetkeztetéseket vontam le a kodolt adatokbol,

(7) leirtam, dokumentaltam az eredményeket, az alkalmazott moddszert ¢és a
kovetkeztetéseket, igy, hogy az analitikus eljaras ismételhetd legyen.

5.3.5. Ervényesség és megbizhatosag

Az esettanulmany kutatds mindségének biztositasara négy tesztet, a fogalmi érvényesség, a
belsé és a kiilsd érvényesség, valamint a megbizhatdosag vizsgalatat (Yin, 2003, De Massis &
Kotlar, 2014, Horvath & Mitev, 2015) alkalmaztam.

Fogalmi érvényesség

A fogalmi érvényesség a relevans fogalmak konceptualizalasanak vagy operacionalizalasanak
mindségét biztositja (De Massis & Kotlar, 2014). A szubjektivitas elkeriilése érdekében harom
kutatdsi taktikat alkalmaztam. El8szor torekedtem a tobb adatforrasbol szarmazo adatok
haromszogelésére (Yin, 2003). Az adatgyiijtés szakaszaban az adatoknak az 0sszegyljtése €s
Osszehasonlitasa biztositotta, hogy a kutatas vizsgalt jelensége tobbféle nézOpontbdl keriiljon
elemzésre. Ez novelte a fogalmi érvényességet a felvetések konvergencidjan és az eredmények
megerdsitésén keresztiil. A kvalitativ kutatonak Bowe (2009) szerint tobb, legalabb két
bizonyitékforrasra kell tamaszkodnia, vagyis kiilonb6z6 adatforrasok ¢és modszerek
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hasznalataval konvergenciat és megerésitést kell keresnie (Bowe, 2009, p. 28). Kutatasomban
mérlegeléssel ¢€s ,triangulacioval” keriiltek a végsd Osszefiiggések ¢és kovetkeztetések
megallapitasra. (Lasd a 49. sz. abrat: ,,Az esettanulmany kutatas attekintése”!) Masodszor, a
bizonyitékok lancolatanak kialakitadsa és kovetése elvét alkalmaztam az adatgyiijtés soran az
informéciok megbizhatoésdganak novelése érdekében. Arra torekedtem, hogy a kutatds az
esettanulmany adatbazisara (interjuk, dokumentumok, megfigyelések stb.) elegendd
hivatkozast tartalmazzon. Pontosan megjeloltem azokat a koriilményeket, amelyek kozott a
bizonyitékokat gylijtottem (interjuk ideje, helye, koriilményei stb.). Kovetkezetesen kovettem
az esettanulmany protokollban meghatarozott kérdéseket és eljarasokat. Harmadik taktikai
eszk6z, a jelentés vagy egyes részeinek megosztasa és véleményeztetése volt a kulcs
»adatkozldkkel” (Yin, 2003). A tanulmany elkészitése soran folyamatosan torekedtem az
informaciok és adatok visszacsatolasara, igazolasara.

Belso érvenyesség

koriilmények milyen mas koriilményekhez vezethetnek, és emiatt a kovetkeztetések
alatdmasztasara egy jol védhetd bizonyitéklanccal kell rendelkezni (Horvath & Mitev, 2015,
p.147). A belsé érvényesség az adatelemzés fazisaban a valtozok és az eredmények kozotti ok-
okozati Osszefliggések megallapitasa (Yin, 2003, De Massis & Kotlar, 2014), az ok-okozati
Osszefliggésre épitett logikai érvelés elég meggy6z6-e ahhoz, hogy a kutatasi kovetkeztetéseket
igazolja. Harom kutatasi stratégia erdsiti a belsd érvényességet. Eldszor is, a kutatonak
elemeznie kell az esettanulmanyt ugy, hogy az megalapozott leirdst adjon az esetrdl
(magyarazatépités). Meg kell hatdrozni azokat az ok-okozati Osszefliggéseket, amelyek
demonstraljak, hogy a valtozok az adott eredményhez vezetnek. Kutatdisomban mindegyik
esetben megvizsgaltam a kiilsé (kornyezeti) és a belsd (csaladi, vallalati) valtozokat, hogy
milyen hatéssal voltak és mennyire befolydsoltdk a transzgeneracios vagyonatadas bizalmi
vagyonkezelési formdjanak kivalasztasat. Masodszor, a kutatonak a mintaillesztés
alkalmazasaval 0Ossze kell vetnie a ténylegesen megfigyelt mintat (esetet) az eldre
meghatarozott mintaval. Kutatdsomban a sajat logikai matrix alapjan kidolgozott szakirodalmi
tipologiam alapjan végzett szakirodalmi attekintés alapjan felépitettem a csaladi vallalkozasok
utddlasahoz kapcsolodo bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodelljét. (Lasd a 42. sz.
abrat!) Az egyes esetet az empirikus vizsgalatakor mindvégig ehhez a mintdhoz (implicit
folyamatmodell) hasonlitottam. Harmadszor az egyes vizsgalt esetek dsszehasonlitdsa (esetek
kozotti 0sszehasonlitas) lehetvé tette szamomra az eredmények ellendrzését és igazolasat.

Kiilso érvényesség

A kiils6 érvényesség a kutatds eredményeinek a vizsgalt eseteket meghaladé mddon torténd
altalanosithatosaga (Horvath & Mitev, 2015, p. 147), annak a tartomanynak a meghatarozasa,
amelyre az esettanulmany eredményei altaldnosithatok (De Massis & Kotlar, 2014). Az
esettanulmany kutatdsok — szemben a statisztikai altaldnositassal, mely a megfigyelésrdl a
sokasagra von le kovetkeztetéseket — analitikus 4ltaldnositast tesznek, ahol az empirikus
megfigyelésekbdl jutnak el az elméleti altalanositasig (Yin, 2003, De Massis & Kotlar, 2014).
Eisenhardt (1989) szerint az esettanulmany kutatas célja lehet leirds, elmélet tesztelése vagy
felépitése, és tisztazast vagy ) megértést tesz lehetové egy jelenséggel kapcsolatban. Az
elmélet felépitése egy alulrol-felfelé épitkezé megkozelités, ahol a bizonyitékok sajatossagai
hatarozzak meg az elmélet Aaltalanosithatésagat. Két kutatasi stratégia erdsiti a kiilsod
érvényességet. Tobbszords esettanulmany esetében, esetenként egy iteracios folyamatban a
replikacios (reprodukcios) logika alkalmazasa az elméleti minta felépitésében, mig az egyedi
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esettanulményok soran az elméletek vagy rivalis elméletek alkalmazasa az altalanosithatosag
érdekében (Yin, 2003, De Massis & Kotlar, 2014). A transzgeneracios vagyonatadas bizalmi
vagyonkezelési alakzatat és az atadas folyamatat tobbszords esettanulmany kutatassal, hat
eseten keresztll replikacios logika alkalmazasaval vizsgaltam. Az elsé eset megallapitasait
teszteltem a masodik ¢és tovabbi esetek sordn, novelve ezzel az elmélet (implicit
folyamatmodell) alatamaszthatosagat és kiilsé érvényességét.

Megbizhatosag

A megbizhatosag a megismételhetdség, melynek célja a hibak és torzitasok minimalizalasa egy
esettanulmany vizsgalatban. A cél, hogy bizonyossagot szerezzlink, hogy egy késobbi kutato,
ha ugyanazokat az eljarasokat koveti, mint a korabbi kutato, ugyanazokra a kovetkeztetésekre
¢s megallapitasokra jusson. A hangsuly az eset megismételhetdéségén van, és nem egy eset
eredményének megismételhetdségén egy masik eset soran (Yin, 2003). A megbizhatosag a
folyamatok megfelelé dokumentaltsagat jelenti, hogy annak alapjan a kutatds megismételhetd
legyen (Horvath & Mitev, 2015). Harom kutatasi stratégia noveli az esettanulmanyi kutatas
megbizhatdsagat De Massis & Kotlar (2014) szerint a csaladi vallalkozasok kutatdsaban. Az
esettanulmany protokoll (attekintés, helyszini eljarasok, esettanulmanyi kérdések, riport
felépitése) alkalmazéasa, amely kovethetévé teszi az alkalmazott kutatasi eljarasokat és
megkozelitéseket. Megfelelé adat-el6készitési technikak (adatcsokkentési, adatmegjelenitési,
esettanulmany adatbézis kialakitdsa (jegyzetek, dokumentumok, tabladzatos 0Osszefoglalok,
hangfelvételek), mely explicitté és reprodukalhatova teszi a folyamatot, lehetévé téve a kutatas
megismételhetdséget. A 49. sz. abran (,,Az esettanulmdny kutatas Aattekintése™) egy
Osszefoglalast adok az alkalmazott kutatasi modszerekrdl, a bizonyitékok forrasarol, az
elemzési modszerekrdl ¢és az érvényességi tesztek szempontjairdl. Az altaldnos
interjivazlatokat a 3. sz. mellékletben mutatom be. (Lasd 3. sz. Melléklet — Interjukérdések!)
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49. sz. dbra: Az esettanulmany kutatas attekintése

a.) Az

Propozicié 1.a. (csaladi jellemz6)
Nincs potencidlis utéd, aki megfeleld képességii vagy
motivaltsagii.

Meélyinterja

Interji az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(6rokosokkel), vagyonkezeldvel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Kozvetlen megfigyelés

Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(6rokosokkel), vagyonkezeldvel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Bels6 érvényesség
Kiilsé érvényesség
Megbizhatosag

(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

A csaladtagok nem tudnak megegyezni tulajdon a

Kozvetlen . Részvétel vagyonkezelésbe adasi folyamatban
megtapasztalas
| . P Interjl az inkumbenssel, kedvezményezettekkel o .
Propozicié 1.b. (csaladi jellemzé) Mélyinterja (Kvalitativ) Tartalomelemzés Belsé érvényesség

Kiils6 érvényesség

Propozicié 2. (villalati/vagyoni jellemz6)

NAV adatbazis. Elektronikus adatbazisokban cikkek

Pénziigyi elemzés

a véllalati iranyitasi pozicick elosztasdrol. Kozvetlen megfigyclés Interji az inkumbenssel, kedvezményezettekkel (Kvalitativ) Tartalomel Meobizhatésa
(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel
. e-cégkivonat, e-beszamolo, OPTEN Informatikai PP .
Dokumentum elemzés . N ; . . Pénziigyi elemzés
Kft. adatbazis, Kényben nevesitett megjelenés
Bels6 érvényesség

(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

g , , Archivumok , N Kiilsé érvényessé
A csalad vallalkozds portfolicjaba egynél tobb cég tartozik. a vallalkozasrol. Tartalomelemzés ;:;: ‘e'rvleny'es’seg
Meélyinterji Interjli az mkumben_s_sel, _\_/agyonkezeluvel‘ vallalati (Kvalitativ) Tartalomelemzés
tigynokkel
b.) A ki P o et
Meélyinterji Interjii az mkulnbenisel, Yle:l;gy?nkezelovel, vallalati (Kvalitativ) Tartalomelemzés
tigynokkel U .
Propozicié 3. (villalati/vagyoni jellemz3) — — — Fogaltvrrnrcn’/cnycsscg
. L, Y P L B . e-cégkivonat, e-beszamolo, OPTEN Informatikai P . Belso érvényesség
A holdingstruktirdban a Dok elemzés . Pénziigyi elemzés s a o R
A . Kft. adatbazis Kiilsé érvényesség
vagyonkezelésbe addst. Megbizhatésig
Archivumok NAYV adatbazis Pénziigyi elemzés
. .. Interjl az inkumbenssel, kedvezményezettekkel . R ?, i érvé &
Propozicié 4. (vallalati/vagyoni jellemzi) Mélyinterju ) > (Kvalitativ) Tartalomelemzés Fogalmi érvényesség

Belso érvényesség

befolyasolja az atadas pénziigyi és idébeli erdforras igényét.

Meélyinterju

tigynokkel

A vallalati professzionalizdcio mértéke elo: i a kialakitasi - - - Killst érvényesség
szakasz sikeres lezdrdsdt. Dokumentum elemzés e-cégkivonat, tarsasagi ¢s vallalati dokumentumok Tartalomelemzés S0 & yeos
(SzMSz), Portfoliokezelési szabalyzat Megbizhatosig
icié vallalati yoni jellemzd) . e-cégkivonat, e-beszamold, OPTEN Informatikai T . i érvé é
Proj 5. (vallalati/vagyoni Dokumentum elemzés ek . Pénziigyi elemzés Fogalmi érvényesség
A villalkozds iizleti tevékenységében az dltaldnos és nem Kft. adatbazis Belsé érvényesség
forgalomképes immateridlis eszké t szerepe Interjli az inkumbenssel, vagyonkezelgvel, véllalati Kiils§ érvényesseg

(Kvalitativ) Tartalomel

M \ség

Propozicié 6. (csaladi jellemzd)

A csaladi megallapodas (alkotmany) megléte és
kidolgozottsaga csokkenti a kialakitas pénziigyi és iddbeli
erdforras igényét.

Meélyinterja

Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(6rokosokkel), vagyonkezeldvel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomel

Dokumentum elemzés

Nemzetkozi "best practice” folyamatot ismertetd
konferencia anyagok

Tartalomelemzés

Bels6 érvényesség
Kiils6 érvényesség
Megbizhatosag

¢.) A miikodtetési szakaszhoz kapcsolédéan

Propozicié 7.a. (csaladi hatds)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erésiti a csalad
S

Meélyinterju

Interji az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Kozvetlen megfigyelés

Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Bels6 érvényesség
Kiils6 érvényesség

Propozicié 7.c. (csaladi hatds)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladi
erdforrasok vallalatban, a vallalat érdekében valo

(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

Kozvetlen megfigyelés

Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

lajd. i alrendszer miikédésének p Gddsd Megbizhatosa
Kozvetlen P . Ao
. Részvétel vagyonkezelésbe adasi folyamatban
megtapasztalas
- Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel o ,
Mélyinterju " n efj‘.‘_ 2% IMKUMOEnsse "e ve7rT!enye.7"e © . © (Kvalitativ) Tartalomelemzés
Propozicié 7.b. (csaladi hatds) (orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a Kozvetl aveld Interjii az inkumbenssel, kedvezményezettekkel (Kvalitativ) Tartalomelemzé Ezllw Z,:,,Z:yzzzeég
csaladtagi kedvezményezettek csaladi vallalati dzvetlen megfigyelés (6rokosokkel), vagyonkezel6vel, véllalati igynokkel valtatly) Taralomelemzes Meahizt y’l " €
identitdsat. Kozvetl
ozvetien , Részvétel vagyonkezelésbe adasi folyamatban
megtapasztalas
L Interji az inkumb 1, ked é ttekkel o .
Mélyinterju uenu 8z mumbenssel, kedvezmenyezetice (Kvalitativ) Tartalomelemzés

Bels6 érvényesség
Kiils6 érvényesség

Propozicié 8.b. (vallalati/vagyoni hatas)
A csaladi vallalati portfoliohoz tartozé legalabb egyik cég

) s
mérete és pro,

inalizacidra van

sziikség.

tigynokkel

Dokumentum elemzés

e-beszamold, OPTEN Informatikai Kft. adatbazis

Pénziigyi elemzés

’ sty AV Megbizhatosa
felhasznaldsanak lehetéségét. Kézvetlen o ] B
. Részvétel vagyonkezelésbe adasi folyamatban
megtapasztalas
Interji az inkumb kezelovel, vallalati .
Mélyinterju e az num cnﬁscL .\./E]%yfn crelovel, valalat (Kvalitativ) Tartalomelemzés
P . . R ugynokke Fogalmi érvényesség
Propozicié 8.a. (vallalati/vagyoni hatds) . s . A P :
N . , . Y. P B . e-beszamolo, tarsasagi dokumentumok (SzMSz), Tartalomelemzés Bels6 érvényesség
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a Dok elemzés - o ‘ PER . e .
L o s Portfoliokezelési szabalyzat Pénziigyi elemzés Kiils6 érvényesség
tovabbi professzionalizacidjat. . 2 s
! Megbizhatosag
Archivumok OPTEN Informatikai Kft. adatbazis, NAV adatbazis Pénziigyi elemzés
L, Interju az inkumbenssel, kezelovel, vallalati o ,
Mélyinterja nierd az inkumbenssel, vagyonkezelovel, vatala (Kvalitativ) Tartalomelemzés

Bels érvényesség
Kiils6 érvényesség

Meobizhatosa

Kozvetlen megfigyelés

Interju az inkumbenssel, kedvezményezettekkel
(orokosokkel), vagyonkezel6vel, vallalati tigynokkel

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Propozicié 9. (vallalati/vagyoni jellemzd)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt vagyonra

Dokumentum elemzés

e-cégkivonat, e-beszamolo, OPTEN Informatikai
Kft. adatbazis

Pénziigyi elemzés

Mélyinterji

Interji az inkumbenssel, vagyonkezelovel, vallalati

(Kvalitativ) Tartalomelemzés

Fogalmi érvényesség
Belsé érvényesség
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Megbizhatosag
Archivumok OPTEN Informatikai Kft. adatbazis, NAV adatbazis Pénziigyi elemzés
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5.4. Kvantitativ Kutatas

A kvantitativ 6nallé kutatasi szakaszban a transzgeneracios vagyonatadasi forma, a bizalmi
vagyonkezelés targyat, a kezelt vagyont vizsgaltam. A kezelt vagyon a vagyonrendeld
inkumbens altal vagyonkezelésbe adott vagyonelemek Osszessége, és a vagyonkezeld sajat
vagyonatol elkiiloniild vagyon. A vagyontranszfer soran létrehozott kezelt vagyon a hatalyos
magyar jogszabalyok alapjan nem 06nallé jogi személy, de elkiilonitett nyilvantartast kell ra
vezetni (vagyonelkiilonités elve, Ptk. 6:312. §). A kezelt vagyon a szdmviteli térvény hatalya
ald esik (Szt tv. 40/a § és 50. § (9) bekezdések). A szamviteli torvény a kezelt vagyont
vallalkozoi kategoridba sorolja, amelyre a vallalkozora vonatkozd Osszes szamviteli eldirast
alkalmazni kell (Adorjan, Lukacs, Roth & Veit, 2017). A vagyonkezel6nek a kezelt vagyonra
beszamolasi kotelezettsége (éves beszamolo) van, de kozzétételi kotelezettsége (e-beszamolo)
nincsen. Az adozasra vonatkozo hatalyos jogszabalyok szerint azonban a kezelt vagyon sajat
adoszamot kap, 6nallo tarsasagi adoalany (Tao tv. 2. § (6) bekezdés), és az adohatdsag (Nemzeti
Ado- és Vamhivatal, ,,NAV”) nyilvanos adatbazisaba kertil.

A kvantitativ kutatasban a kezelt vagyon vizsgalatara a vagyonkezelési tevékenységet folytatd
vallalkozasoknak a vagyonkezeléssel és a vagyonnal kapcsolatos valtozoinak elemzésén
keresztiil keriilt sor. Abbol a feltételezésbdl indultam ki, hogy a bizalmi vagyonkezelési
tevékenységet folytatd vallalkozasok a vagyonkezelési tevékenységet folytatd vallalkozasok
részhalmaza. Ha a felallitott hipotéziseim igaznak bizonyulnak a vagyonkezelési tevékenységet
folytato vallalkozasok teljes halmazara, akkor azoknak igaznak kell lennie annak részhalmazara
is. Deduktiv kovetkeztetéssel az allitds sziikithetd a bizalmi vagyonkezelést végzd
vallalkozasok részhalmazara. A bizonyitast leiro statisztikai elemzéssel, a két sokasag
jellemzdinek és képzett mutatészamok egymashoz viszonyitasaval terveztem megvalositani.

A bizalmi vagyonkezelésre — sem a kezelt vagyonokra, sem pedig a bizalmi vagyonkezel6kre
— nem allnak rendelkezésre elsddleges (primer) nyilvanos adatok. A Magyar Nemzeti Bank
(MNB) a bizalmi vagyonkezeldkrdl vezet ugyan nyilvantartast, de azok hozzaférése kutatasi
célbol is korlatozott. Kozvetleniil csak az lizletszerlien milkodd bizalmi vagyonkezeldk
katalogusa érhetd el, azonban az altaluk kezelt portfoliora adat is csak masodlagos forrasokbol
szarmaztathat6. Konzulensem segitségével abba a szerencsés helyzetbe keriiltem, hogy a
teljeskorii magyarorszagi céginformacios adatbazist kezeld Opten Informatikai Kft. (OPTEN)
egyuttmiikodésével annak zart adatbazisabdl az altalam meghatarozott cégek halmazara és
ismérvekre egyedi adatok lekérdezésére volt lehet6ségem. Kutatasomat ezért az OPTEN
céginformacidés adatbazisabol, meghatdrozott ismérvek szerinti legyljtéssel 1étrehozott
(szekunder) adatbazisok segitségével valositottam meg. Beazonositottam a vagyonkezeléssel
foglalkoz6 vallalkozésokat, meghataroztam a kezelt portfoliok jellegzetességeit, ¢&s
kovetkeztetéseket vontam le a bizalmi vagyonkezelésre.

A transzgeneracids vagyonatadas formajanak megvalasztasat az atadd és az atvevd (6rokos)
személyes jellemzoin kiviil befolyasoljak a vagyon attribitumai iS. A bizonyitas soran azt
kivantam megvizsgalni és megerdsiteni, hogy a vagyon nagysaga, dsszetétele, a vagyonelemek
szdmossaga Osszefliggésben van-e a transzgeneracios vagyonatadds bizalmi vagyonkezelési
formajanak megvalasztasaval. Erre két hipotézist allitottam fel. Az els6 hipotézis szerint a
bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi alakzat alkalmazasanak valdszinliségét
noveli, ha:

H1 4 vagyon meghatarozo hanyada részesedés (tdarsasagi befektetés, vallalkozas).
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Azaz a bizalmi vagyonkezelés egy megfeleld transzgeneracids vagyonataddsi alakzat, ha a
vagyon(ok) meghataroz6 hanyada részesedés (tarsasagi befektetés). Ha az inkumbens
(vagyonrendeld) vagyondnak meghatdrozo része iizleti vallalkozas(ok), €s a tulajdondban,
valamint mikodtetésében levé zleti vallalkozasok utodlasardl, transzgeneracios
vagyonatadasarol kivan gondoskodni, akkor a bizalmi vagyonkezelésbe adas egy hatékony
transzgeneracids vagyonatadasi forma lehet szdmara.

A masodik hipotézis szerint a bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadast kovetd
hatékony vagyonkezelési forma, mert:

dominaljak.
Azaz az inkumbens a transzgeneracidés vagyonatadas, az utodlas megvalositasdhoz akkor
alkalmazza a bizalmi vagyonkezelést mint transzgeneracios vagyonatadasi intézményt, ha a

vagyonkezelésbe adott vagyonportfolio (vagyonelemek) jelentés (meghatarozd) része
vallalatok és/vagy vallalati részesedés.

A hipotézisek bizonyitasanak logikai levezetése

A HI bizonyitasat az alabbi logikai levezetés mentén terveztem megvalositani.

(1) Minden kezelt vagyon kiilon adoszamot kap és az adohatosag (NAV) nyilvanos
adatbazisban tartja nyilvan (,NAV adatbazis”). A kezelt vagyonok szdmossdga igy
pontosan meghatarozhato.

(2) A NAV adatbazisabol lekért listabodl azonosithatdak és név (a kezelt vagyon elnevezése)
alapjan kiszlirhetéek a jogi személyiséggel rendelkezé bizalmi vagyonkezelok. A jogi
személyiséggel rendelkez6 bizalmi vagyonkezel6k kivalasztasa azért indokolt, mert (a) a
vagyonrendeld feltételezett raciondlis dontése alapjan egy vallalkozas utodlasanak, a
transzgeneracios vagyonatadasnak fenntarthatosagi kockazatat éppen a jogi személyiségii
formaban végzett vagyonkezelés csokkenti. Ekkor keriilhetéek el a természetes személy
¢lethelyzetében felmeriil6 kockazatok (cselekvoképtelenné valas, belatasi képesség hirtelen
megvaltozasa, halal stb.). (b) Az intézményesiilt forméaban térténd vagyonkezelés szervezett
miikddést és professzionalizaciot eredményez az operacidban, a (csaladi) vallalat hossza
tava fenntarthatosaganak a biztositéka. Kevésbé kockazatos, és é€szszerlibb egy jogi
személy intézményesiilt miikodtetésébe adni a vallalkozast/vallalkozasokat (a vagyont),
mint egy természetes személy kezelésébe.

(3) Egy jogi személyiséggel rendelkezd bizalmi vagyonkezeld lehet a tevékenységét
iizletszerlien vagy nem iizletszerlin végzd vagyonkezeld (Bvktv. 3. § (1) bekezdés és IV.
fejezet). Mivel az MNB adatbazisa alapjan az iizletszerlien mikod6é vagyonkezelOk
tételesen meghatarozhatoak, ezek kisziirésével a nem tizletszerii formaban végzett, de jogi
személyiségli vagyonkezelOk is egyértelmiien beazonosithatoak.

(4) A listabol beazonositott jogi személyiséggel rendelkezd bizalmi vagyonkezeldk altal kezelt
vagyon ¢s szerkezetének vizsgalata. A jogi személyiséggel rendelkezd bizalmi
vagyonkezelOk altal kezelt vagyon szerkezete keriil Osszehasonlitisra az OPTEN
céginformacids adatbazisaban el6éforduld Osszes vagyonkezeldi sokasaggal. Az Osszes
vagyonkezeldi sokasag a targynapon Magyarorszagon a hivatalos cégbirdsagi adatbazisba
bejegyzett és vagyonkezeléssel fotevékenységként foglalkozo tarsasagok halmaza (teljes
sokasag).

(5) A két halmaz, a teljes sokasag és a jogi személyiségli bizalmi vagyonkezeldk, valamint az
altaluk kezelt vagyon jellemzdinek Osszehasonlitasa: (a) a vagyonelemek szamossaga, a
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kezelt tarsasagok (befektetések, részesedések) szamossaga, az atlagosan kezelt tarsasagok
szama, és (b) a vagyonelemek, valamint a sokasagok jellemz6i (megoszlasok, kozépértékek
sth.) alapjan. Ezekbdl kovetkeztethetd a vagyonok nagysaganak, Osszetételének, a
vagyonelemek szamossaganak két sokasag kozotti aranyai és a két halmaz hasonloséaga.

(6) Ha azt talaljuk, hogy a kezelt vagyonban a vallalati részesedések, a vallalatok szamossaga
meghatarozo, akkor az allitas (H1) igaz. Ez akkor meghatarozo, ha a vagyonkezeléssel
foglalkoz6 cégek teljes halmazanak atlagértékéhez (kozépértékéhez) képest a
vagyonelemek szamossaga kozel azonos, hasonlo értéket fog mutatni. Azaz a kutatasi
hipotézist elfogadjuk, ha az alatdmasztasara szolgald statisztikai nullhipotézis — a két
halmaz hasonlosaga — elfogadhato.

A H2 bizonyitasat az alabbi logikai levezetés mentén terveztem megvalositani:

(1) A kezelt vagyon vagyonelemek 6sszessége. A vagyonelem lehet dolog, jog, kovetelés (Ptk.
8:1. § (1) és 6:310. § (1) bekezdés). A vagyonelem lehet egy vallalat, vallalati részesedés
is, a vagyonrendeld bizalmi vagyonkezelésbe adott tulajdonosi érdekeltsége, részesedése.

(2) A kezelt vagyonnak van metrikaja, mert a vagyonelemeket szigori szamadas mellett
tételesen vezetni kell és értékiiket folyamatosan elkiilonitetten nyilvan kell tartani (Ptk.
6:312. § és 6:320. §).

(3) Mindegyik vagyonelemnek van értéke, vagyonregiszterben levd nyilvantartasi értéke. A
vallalat, a vallalati részesedés vagyonelem értéke a nyilvantartasokban (vagyonregiszter)
kimutatott és a szdmviteli nyilvantartasokbol kovetkezd sajat toke értéke (a jegyzett toke
hanyadara juto sajat toke értéke).

(4) A bizalmi vagyonkezelésbe adott vallalkozas esetében a vagyonkezel a tarsasag/ tarsasagi
részesedés tulajdonosava valik. A vagyonkezeld konyveiben ez a részesedés nem keriil
kimutatasra, mert a kezelt vagyont a vagyonkezel6i sajat vagyontol elkiilonitetten, kiilon
nyilvantartdsban kell vezetni (Ptk. 6:312. §). A kozvetlen és kdzvetett tulajdon Sem keriil
kimutatasra.

(5) A bizalmi vagyonkezelésbe adott vallalatnal a vagyonkezeld mint tulajdonos kimutatasra
keriil a cégjogi dokumentumokban és a szamviteli kimutatasokban. A részesedés és jogcime
a cégbirdsagi nyilvantartasokban megjelenik, a vagyonkezeld tulajdonosként bejegyzésre
keriil (kdzvetett kimutathatdsag).

(6) A vagyonelemen (vallalat/vallalkozas) valo kozvetlen ¢és/vagy kozvetett tobbségi
befolyasolas megvalosithatd a kontrolljogok kozvetlen és/vagy kozvetett gyakorlasan
keresztiil is. Azaz a vagyonkezeld tisztségviseldje és/vagy tulajdonosa lehet kdzvetleniil a
kezelt vagyonelem (vallalat) vezet$ allasu tisztségviselGje és/vagy tulajdonosa is. Ez, a
formajaban kozvetett tulajdonlas ténylegesen kozvetlen tulajdonlast jelent a vagyonkezelés
szempontjabol.

(7) A két megkozelités — az (5) és a (6) pontok — egylitteséb6l meghatarozhato lesz a
vagyonkezeld altal ténylegesen kezelt vallalkozasok szamossaga, és informacio képezhetd
a kezelt vagyon jellegére és nagysagara (értékére). Mind a vagyonkezel6i kozvetlen, de
nyilvantartasaiban kozvetleniil nem, csak elkiilonitetten kimutatott részesedésekre (5), és
mind a vallalati vagyonelemen kontrolljogot jelenté részesedésekre (6) meghatarozhatok a
befektetés (a tulajdonhdnyadra jutd) vagyon értékét €s nagysagat kifejezé arany- és
mutatoszamok (metrika). Ilyenek a jegyzett tOke, a sajat tOke/jegyzett téke (ST/T), az
eszkozok/jegyzett toke (E/JT), az eszkozok/sajat toke (E/ST).
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(8) A jogi személyiséggel rendelkezd bizalmi vagyonkezeldk altal kezelt vagyonok tipusanak
¢és szerkezetének a vizsgalata. Ezt ugy végezziik el, hogy a két halmazt, a jogi
személyiséggel rendelkezd bizalmi vagyonkezel6k részhalmazat hasonlitjuk Ossze az
OPTEN céginformacios adatbazisaban eléforduld 6sszes vagyonkezeldi sokasaggal (teljes
sokasag). Megnézziik, hogy mekkora a vagyonkezelt portfoliok és a kezelt vagyonok
nagysaga, értéke és egyéb jellemzbi. A vagyonban a jelentés értékii vallalati részesedést, a
befektetés magas vagyoni értékét mutatja az osszesitett vagyonkezeldi részesedésekre jutd
sajat toke/jegyzett téke (ST/HJT) arany, az eszkozok/sajat téke aranya, az eszk6zok/
(vagyonkezel6i) részesedések aranya stb. A két sokasag 6sszehasonlitasabol és a sokasagra
képzett mutatokbol allapithatok meg a vagyon/a kezelt vagyon értékére kovetkeztetések és
allitasok.

(9) Ha a kezelt vagyonban jelent6és értékii vallalati részesedéseket (0sszérték) talalunk, akkor
igaz az allitas (H2). Akkor talalunk jelent6s értéki vallalati részesedést a kezelt vagyonban,
ha a vagyonkezelt osszesitett részesedésekre jutd STHT és egyéb ,értékmutatd” (ROA,
ROE, OROA sth.) értékek kozel esnek, hasonlosagot mutatnak az ,altalaban”
vagyonkezeléssel foglalkozo cégek teljes halmazanak atlagos mutatoéihoz. Azaz, az allitas
akkor bizonyitott, ha a vagyonkezeléssel foglalkozé cégek teljes halmazanak — az 6sszesitett
részesedésekre (vagyonelemekre) jutd ST/JT és egyéb értékmutatdinak — atlagértékeihez
képest kozel azonos, vagy hasonlo értéket mutat. Azaz a kutatasi hipotézist elfogadjuk, ha
az alatamasztasara szolgald statisztikai nullhipotézis — a két halmaz hasonlésaga (az
eloszlasok egyezdsége, a rangosszegek vagy a kozépértekek, modusz, median, atlagok) —
elfogadhato.

5.4.1. Mintavétel és adatforrasok

A mintavétel kiindul¢ feltételezése az volt, hogy a bizalmi vagyonkezelésbe adott kezelt vagyon
,ejtodzkodd”. Habar onallo adoszamot kap (amelybdl bizonyos kovetkeztetések levonhatok
(példaul, hogy melyik régioban helyezkedik el), de a nyilvanos forrasokbol kozvetleniil a
vagyon nagysaga nem meghatarozhatd és nem azonosithato. A kezelt vagyon a szamviteli
torvény (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl) hatalya ald tartozik, a vagyonkezeld éves
beszamolot készit rola, de nincsen kozzétételi kotelezettség. Ha a kezelt vagyon vagyoneleme
egy vallalkozas, akkor a vagyonkezel6t — mivel tulajdonosi jogosultsagokat kap —
tulajdonosként (tag, részvényes) kell megjeldlni a tarsasdgi dokumentumokban. A
vagyonkezel szamviteli kimutatasaiban a kezelt vagyon és a részeként megjelend tarsasagi
tulajdonhédnyadok a befektetett eszkdzok (részesedések) kozott nem keriilnek feltiintetésre,
mert a kezelt vagyont a vagyonkezeldnek a sajat vagyonatol elkiilonitetten kell nyilvantartania.
azonban a vagyonkezel6t részvényesként (tagként) fel kell tiintetni. A kezelt vagyon
nagysagara ¢és Osszetételére ezért csak a kdzvetlen és a kozvetett vagyonkezeldi tulajdonlason
keresztiil lehet kovetkeztetni. A vizsgalathoz ennek okan szekunder adatbazisok felépitésére
volt sziikség, amely adatbazisok teljes populaciot eredményeztek. Nem egy adott sokasagbol
mintavétellel kivalasztott elemszadm, hanem kijelolt ismérvek alapjan felépitett teljes populacid
vizsgalatat kellett elvégezni. A teljes populacio vizsgalatat indokolta az is, hogy (a) a bizalmi
vagyonkezeléssel foglalkozd vagyonkezelOk és a kezelt vagyonok szdmossaga a relativ 1)
intézményrendszer miatt még korlatos. (b) A teljes sokasag vizsgalata a kovetkeztetések
levonasanak megbizhatosagat noveli.

A vizsgalni kivant sokasagot az alabbiak alapjan azonositottam be (mintavételi szempontok).
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o MNB nyilvantartasi kotelezettség. a bizalmi vagyonkezelés (az iizletszeri és a nem
izletszerlien végzett bizalmi vagyonkezelés is) bejelentési és nyilvantartasba vételi
kotelezettséggel terhelt tevékenység;

e TEAOR besorolds: egy vagyonkezeldnek a tarsasagok statisztikai besorolasi
rendszerében (KSH TEAOR) kotelezd6 a vagyonkezelést fotevékenységként
meghataroznia,

o Adoalanyisag. a kezelt vagyontomeg tobb adonem tekintetében is 6nalld
adoalanyisaggal bir;

e Kapcsolati halo: a véllalkozas kdzvetlen és kozvetett tulajdonosi szerkezete, a tényleges
befolyasolas mértéke, a tényleges tulajdonosok szama, jellege és tulajdoni hanyadok az
adatbazisok altal kimutatott kapcsolati halokon keresztiil megismerhetd;

o (Cégbirosagi nyilvantartas: bizalmi vagyonkezelés esetében, ha a kezelt vagyon egy
vallalkozas, akkor a vagyonkezel6 a vallalkozés jogcim szerinti tulajdonosa lesz;

o FEves beszamoldk: amennyiben a kezelt vagyonelem egy vallalkozas, annak nagysaga (a
vagyon nagysaga) a kapcsolati halon keresztiil megismerhet6 €s kikovetkeztethetd;

Ezen szempontok alapjan létrehozhat6 egy olyan sokasag, amelyre hipotézisek allithatoak fel a
transzgeneracios vagyondtadas bizalmi vagyonkezelési formajara és a kezelt vagyon jellegére
vonatkozoan.

A kutatas soran harom adatforrdst azonositottam, ahol informaciokat lehet elérni a bizalmi
vagyonkezeléssel foglalkozd személyekre ¢és a bizalmi vagyonkezelésbe adott kezelt
vagyonokrol. (1) A NAV adatbazisa nyilvanos, a kezelt vagyonokra és a vagyonkezelOk
személyére lehetett informaciot gytjteni. (2) Az MNB adatbazisaibol — habar az adatbazis
tartalmazza a kezelt vagyonokra, valamint a tevékenységiiket tizletszeriien és nem lizletszeriien
végz0 vagyonkezelOkre vonatkozd informacidkat is — csak az iizletszerlien miikodd
vagyonkezelok személyére vonatkozé informaciok voltak nyilvanosak. (3) Az OPTEN
céginformacids rendszer zart adatbazisa. Vezetd konzulensem segitségével lehetdségem nyilt
ezen adatbazishoz valdé hozzaférésre ¢és a céggel valo egylttmiikodésre. Az OPTEN
adatbazisbol a vagyonkezeldkre, a kezelt vagyonelemekre és a tulajdonosi szerkezetekre,
részesedésekre vonatkozo adatok voltak kinyerhetéek. A tényleges tulajdonlasok (befolyas)
mértéke a kapcsolati halok segitségével, kutatasi célbol, egyedi ismérvek alapjan torténd
lekérdezéssel meghatarozhatdak voltak.

5.4.2. Adatgyiijtés
1) NAV adatok

A NAV honlapjan elérhetd adatbazis a kezelt vagyonok kataldgusa, az addszdm és a kezelt
vagyon elnevezése alapjan rendszerezve. A bizalmi vagyonkezelési szerzodésben a
vagyonkezeld altal a vagyonkezeld részére (atadott) vagyonelemek Osszessége, a ,kezelt
vagyon” a hatalyos adotorvények értelmében 6nallo adoszamot kap. A NAV honlapjan az
»Adatbazisok” meniipontban: az ,,Addalanyok lekérdezése” és a ,,Tevékenységlekérdezd és
SZAKMAKOD/ TEAOR-kalkulator” almeniipontokban a , Tarsas vallalkozasok
tevékenységei”  meniipontban  (https://nav.gov.hu/adatbazisok/adatbleker/tevekenysegek
lekerdezes/tarsas-vallalkozasok-tevekenysegeinek-lekerdezese) a 2023.05.19-ei allapot alapjan
744 281 darab tarsas vallalkozas adata volt megtalalhatd. A lekérdezési lehetdségek
(,,.Lekérdezés™) kozott kereso feltételként a ,,kezelt vagyon” megadhatd volt. A lekérdezés 490
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talalatot eredményezett. Az adatbazis, a 490 darab kezelt vagyon listaja Excel tablazatba
exportalhat6 volt. Az adattablazat tartalmazta a kezelt vagyon ,,adészamat” és a ,,kezelt vagyon
megnevezését”. (Lasd 4. sz. Melléklet!)

A jogi személyiséggel rendelkezé bizalmi vagyonkezelok dltal kezelt vagyon adatbazisat a
kovetkezd szempontok alapjan épitettem fel:

(1) A NAV honlapjarol a kezelt vagyonokra vonatkoz6 adatok letdltése Excel formatumu
tablazatba 2023.05.19-én. A letoltés 490 darabos kezelt vagyon sokasagot eredményezett.
(Lasd 4. sz. Melléklet!)

(2) Az adatok, a kezelt vagyonok megnevezés (név) alapjan torténé sorba rendezése.
(3) A kezelt vagyonok csoportositasa az alabbiak szerint:

»VK”: Ha a kezelt vagyon nevébdl egyértelmiien kovetkeztetni lehetett, hogy a
vagyonkezeld jogi személyiséggel rendelkezik és a név alapjan a jogi személyiség
egyértelmiien beazonosithato volt. (Példa: "30543540-1-02 Ever White Trust Kft. bizalmi
vagyonkezel9 altal kezelt vagyon")

,»MK”: Ha a kezelt vagyon nevébdl egyértelmiien arra lehetett kovetkeztetni, hogy a vagyon
kezel6je maganszemély. (Példa: "30543667-1-43 Dr. Antal Erzsébet bizalmi vagyonkezeld
altal kezelt vagyon")

»NA”: Az elnevezésbil a vagyonkezeld személye és jellege nem volt azonosithatd (Példa:
"30532935-1-43 1/2021 Kezelt Vagyon" vagy "30505838-1-42 ALMAFA Bizalmi
vagyonkezel0)

(4) Kiterjesztés. Ha a kezelt vagyon elnevezésébdl a jogi személyiségii vagyonkezeldi mindség
meghatarozasa nem Volt egyértelm{i, mert a vagyonkezeld tarsasag jogi formajanak
meghatarozasa hianyos vagy nem egyértelmilen rautald volt. A kezelt vagyon
megnevezésébdl azonban tételes vizsgalat alapjan egyedileg beazonosithatdo és
megallapithatd volt az, hogy a vagyonkezelést jogi személyiségli tarsasag végzi. A
beazonositas az OPTEN és cégbirosagi adatbazisokban és a TEAOR 64.20 besorolas
alapjan torténd szisztematikus és egyedi azonositasokkal tortént.

»KIT”: Ha a kezelt vagyon elnevezésébdl a vagyonkezeld tarsasdg jogi formdjanak
megnevezésének hidnya miatt nem egyértelmii, de a névben taldlhaté megnevezés alapjan
beazonosithatd volt, hogy vagyonkezeléssel foglalkozd személy egy cég (egyiittes
feltételek) az aldbbiak szerint:

»17: Volt kiterjesztési lehet6ség, mert a névazonossag miatt (OPTEN és cégbirdsagi
adatbazis) és a TEAOR 6420 tevékenységi besorolds miatt egyértelmii, hogy
vagyonkezeléssel foglalkozo tarsasagrol volt szo. (Példa: "30724200-1-41 Control Capital
Bizalmi Vagyonkezel$ Altal Kezelt Vagyon" Az OPTEN és cégbirosagi adatbazisokban
névazonossag alapjan egyértelmiien azonosithatd volt, hogy az Control Capital Zrt.
vagyonkezelési tevékenységet (64.20 vagyonkezelés, holding) folytat.)

,»0”: Nem volt egyértelmii kiterjesztési lehetdség, mert egyaltalan nem volt névegyezdség,
vagy név egyezdség esetében az OPTEN ¢és cégbirdsagi adatbazisokban tobb cégnévben is
volt el6fordulas. (Példa: "30646784-1-43 2/2022 Kezelt vagyon™ semmilyen megfeleltetés
nem volt azonosithaté. A "30534308-1-42 ARX TRUST Bizalmi Vagyonkezelé altal
Kezelt Vagyon" vagy "30498770-1-41 ASGARD TRUST Bizalmi Vagyonkezelé Altal
Kezelt Vagyon" esetében megfeleltetés volt azonosithatd, azonban nem volt egyértelmii
kiterjesztési lehetdség, mert az OPTEN és cégbirdsagi adatbazisokban tobb cégnévben is
volt hasonl6 nevii el6fordulas.)
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(5) Sziikités: Ha a kezelt vagyon elnevezésébdl egyértelmiivé valt, hogy a kezelt vagyont
ugyanaz a jogi személyiségli vagyonkezeld végzi, akkor a tételek 6sszevonasra kertiltek és
egy jogi személyiségii vagyonkezelonek keriilt besorolasra. (Példa: A "30571002-1-43
Capital Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Zrt. altal kezelt vagyon 4.", a "30571019-1-43 Capital
Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Zrt. altal kezelt vagyon 5.", a "30513907-1-43 Capital Trust
Bizalmi Vagyonkezel6 Zrt. altal kezelt vagyon 1.", a "30513914-1-43 Capital Trust Bizalmi
Vagyonkezelé Zrt. altal kezelt vagyon 2." és a "30513921-1-43 Capital Trust Bizalmi
Vagyonkezeld Zrt. altal kezelt vagyon 3." kezelt vagyonok esetében egy jogi személyiségii
vagyonkezeldnek (Capital Trust Bizalmi Vagyonkezeld Zrt.) keriilt besorolasra.)

(6) Korrekcio: A kodolas és csoport (halmaz) képzés véglegesitése. A vagyonkezelést jogi
személyiségli vagyonkezeléssel (jogi személyiségli vagyonkezelési formaban) végzo
vagyonkezelok csoportjanak korrekcidja (kiegészitése), ha a névazonossag ¢és a
tevékenységi besorolas alapjan fennallt a kiterjesztés lehetdsége ("KIT" és "1" feltételek
egylittes teljesiilése) és/vagy sziikitése a tobbes névazonossagi el6fordulas miatt.

(7) Adatbadzis létrehozdasa: A tovabbi elemzések alapjat képezé elsddleges adatbazis
kialakitasa. A kezelt vagyonok szisztematikus és egyedi megvizsgaldsa alapjan az aldbbi
adatbazis ¢és jellemzoi keriilt Osszeallitasra. (Lasd 50. sz. abra: A kezelt vagyonok
besorolasa a vagyonkezel6i mindség (tipus) szerint!) Ebbdl keriilt a ,,tarsasagi formaban
mikodo bizalmi vagyonkezel6k™, a bizalmi vagyonkezelést jogi személyiségi
vagyonkezelési formaban végz6é vagyonkezeldi halmaz (lista) meghatarozasra. 109 darab
Jjogi személyiségii bizalmi vagyonkezelé keriilt beazonositasra, amely az Osszes kezelt
vagyon 22%-a.

50. sz. abra: A kezelt vagyonok besorolasa a vagyonkezel6i mindség (tipus) szerint

Vagyonkezel6k

"KIT" kiterjesztés /

Tipusa sziikités
Elemszam 100 208 182 490
Megoszlas 20% 42% 37%
Korrigalas (kiterjesztés alapjan) 13 -13 13
Sziikités (névazonossag miatt) -4 -4 -4
Korrigalt elemszam, 6sszesen 109 208 169 486
Megoszlas (korrigalt) 22% 43% 35%

Forras: Sajat szerkesztés
2) OPTEN adatbazis

Vezetd konzulensem kozvetitésével 2023 majusaban vettem fel a kapcsolatot az OPTEN
Informatikai Kft. stratégia igazgatdjaval és vezetd kutatasi munkatarsaval. A megbeszélésekre
tartos betegségem miatt elektronikus forméban, a Teams alkalmazason keresztiil keriilt sor. Az
elsé egyeztetéseken részletesen bemutattam kutatdsi tervemet €s célomat, elmagyardztam a
kutatashoz sziikséges adatok/valtozok jellegét, valamint az adatgylijtési megkdzelitésre
vonatkozo elképzeléseimet. Korlatlan felhaszndloi hozzaférést kaptam az OPTEN
céginformacids zart adatbazishoz, hogy az adatbazisban rendelkezésre 4116 informaciok alapjan
pontosithassam a kutatashoz sziikséges adat lekérdezési igényemet. 2023.06.19-¢én kiildtem
meg az informacids és adatigénylési levelemet az OPTEN részére. (Lasd 5. sz. Melléklet -
OPTEN részére megkiildott informaci6 kérés!) Kiilon tablazatot szerkesztettem a legyijteni
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kivant adatokrol és egy részletes kisérd levélben leirtam a keresési szempontokat, illetve
megadtam azokat a NAV adatbazisban szereplé bizalmi vagyonkezel6ket, akikre az adatokat
kiilon gytijteni szandékoztam. A levélben az alabbi adatokat kértem:

(1) Vagyonkezeld cégek. Informéacid a vagyonkezeléssel fétevékenység (TEAOR 64.20)
formajaban foglalkozo6 cégekrdl az aldbbiak szerint:

e a vagyon (kezelt vagyon/ vagyonportf6lio) vagyonelemeinek szama a kozvetlen és
kozvetett tulajdonlas eldzetes meghatarozasaval,

e alancszerl kapcsolatok lehetdségeinek figyelembevételével a részesedések mértékének
(%) — a vagyonkezel6i tulajdonhanyad mértéke a vagyonelemben — és a kozvetett
(befolyasold) részesedés meghatirozasa. Az igy meghatdrozott vagyonelemekre
(részesedésekre):

e arészesedés neve, alapitds datuma, 1étszdm adatok, jegyzett tOke és sajat toke értéke,
eszk6zok, mérlegféosszeg, arbevétel adatok, iizemi eredmény, adozas eldtti és adozés
utani eredményadatok (AEE, AE) és a foldrajzi elhelyezkedés.

(2) ,,Nem iizletszerti bizalmi vagyonkezeléssel foglalkozo cégek” (Tevékenységiiket nem
izletszerti forméban végzo bizalmi vagyonkezeld cégek)

A levélnek ebben a részében tételesen megadtam azon vagyonkezel6k listajat, amelyekre
az el6z6khez hasonlo szerkezetben, de kiilon kiemeléssel kértem be az informaciokat. Ez a
lista a NAV adatbdzis alapjan, az altalam meghatdrozott sziirési feltételek alapjan
kivalasztott 109 elemii populacio volt.

(3) ,,Uzletszerti bizalmi vagyonkezeléssel foglalkozé cégek”

A levélben tovabbi elkiilonitett informaciot kértem az MNB intézménykeresé honlapjan:
www.intezmenykereso.mnb.hu cimen &sszetett kereséssel az ,,intézmény tipusa”/
Htokepiac”/ ,bizalmi vagyonkezel¢” utvonalon elérhetd ¢és 2023.05.23-4n elérhetd
izletszerlien miikodo bizalmi vagyonkezeldk talalati listajara.

(4) Adattablazat - Minta megjelenités. A levél részeként elkészitettem és elkiildtem a ,,6
ADATTABLA v2.xIxs” cimii minta adattabla fajlt. Ebben részletesen bemutattam, hogy (a)
fotevékenységként vagyonkezeléssel foglalkozd (TEAOR 64.20) vagyonkezeld cégek és
(b) a ,tarsasagi formaban miikodo bizalmi vagyonkezel6k™ halmazanak (sokasag) elemeire
milyen részletes adatokat tartok célszerlinek legytijteni, €s milyen strukturalis felépitésben.
(Lasd 5. sz. Melléklet - OPTEN részére megkiildott informacio kérés/ Adattablazat - Minta
megjelenités!) A tablazat felépitésében a vagyonkezel6 cég - vagyonelem(ek) - vagyonelem
(vagyontargy) jellemzo6i kibontasi logikat kovetve hatdrozott meg adatokat a kezelt
vagyonportfolid nagysagara (méretére), a vagyonelemek szamossagara, értékére,
Osszetételére és egyéb jellemzdbire. A tobbes tulajdonlés és a lancszeri és/vagy Osszetett
tulajdonlas a részesedés mértékére keriilt korrigalasra, a vagyonelemben a tényleges
vagyonkezelOi részesedés meghatdrozasa céljabol.

A kikiildott kérdéseimre (levelemre) az OPTEN-t6l a valaszt 2023.07.25-én kaptam meg.
Részletes leirast kaptam, hogy milyen adatallomanyokat allitottak Ossze részemre, milyen
adattartalommal, adatfelépitési logikaval és modositasokkal az altalam levezetett adatfelépitési
logikéhoz képest. Két adatbazist allitottak Gssze részemre.

(1) ,,a3.xlsx” adatbdzis. Az altalam megkiildott adattdbla minta (,,6 ADATTABLA v2.xlxs”)
,,A3” munkalapjan bemutatott és a ,,vagyonkezel6 cég - vagyonelem(ek) - vagyontargy
jellemzdi” kibontéasi logikat kovetd adatgylijtési modszernek megfeleléen az adatbazis
tartalmazta: (a) mind a vagyonkezelést fotevékenységként (TEAOR 64.20) végzd
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vagyonkezelOket, és a (b) tarsasdgi formdban miikddo bizalmi vagyonkezeldket (az altalam
megadott 109 elem lista szerint).

(2) ,,gverek szulo_gyerek.xlsx” adatallomany. Ebben a tobbes tulajdonlas, a lancszerii
tulajdonlasok, az attételes és tobbszintii kereszttulajdonlasok, valamint a tényleges befolyas
(kontrolljogok) tisztdzdsidra, azaz a vagyonkezelonek az adott vagyonelemben
(vagyontargyban/ vallalkozasban) meglevé tényleges ¢és valos részesedésének
meghatarozasa keriilt pontositdsra. (Az ,a3.xlsx” tabldzatban vagyonkezel6i
tulajdonhanyadként mar az eszerinti, az OPTEN kapcsolati hal6 szerint meghatarozott valos
részesedések keriiltek feltlintetésre). Ez az adatdllomdny mutatja és rendszerezi a
vagyonkezeld - vagyontargy - kontrolljogot gyakorlo személy (vagyonkezeld tulajdonosa,
cégjegyzésre jogosult személyek) kapcsolatat és hatarozzak meg az OPTEN cégkapcsolati
halojanak segitségével a vagyonkezeld tényleges (valds) részesedésének aranyat a
vagyonelemben (a vagyonkezelt vallalatban). A kapcsolat kétféle jellegli kimutatasaval:

o Kozvetlen részesedés (kdzvetlen kimutathatésag). Amikor a vagyonkezeld kozvetleniil
tulajdonosa a vallalkozdsnak. A ,sziilé” és a ,gyerek” kozott ekkor tényleges
tulajdonosi kapcsolat van.

o Testverkapcsolat (kdzvetett kimutathatosag). Ekkor a vagyonkezeld cég kozvetett
kapcsolatokon, un. testvérkapcsolatokon keresztiil tényleges tulajdonosa a
vallalkozasnak. A kapcsolat a vagyonkezeld, a ,,sziil6” (a vagyonkezeld sziil6 egyede)
¢és a ,,gyerek” (a vagyonelem egyéb egyed) kozott jon 1étre. (Lasd az 51. sz. abrat: A
sziild, vagyonkezeld és ,gyerek” (a vagyonelem) kozotti lehetséges tényleges
tulajdonlasi kapcsolodasok!)

A Dbefolyas tényleges mértéke (a tényleges tulajdonosi részesedés nagysaga) 50%
vagyonelemben valo (kozvetlen) részesedés felett 100%-ban, mig a vagyonkezel6 és a
vagyonelem kozotti kozvetett kapcsolat (testvérkapesolat) esetében a sziild-vagyonkezeld
kapcsolat és a sziill6-vagyonelem kapcsolat szorzataként keriilt meghatarozasra. Az igy
meghatarozott tényleges tulajdonosi részesedések keriiltek feltiintetésre az ,,a3.xlsx”
tablazatban, mint vagyonkezeldi részesedési aranyok.
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51. sz. ébra: A sziil6, vagyonkezel0 és ,,gyerek” (a vagyonelem) kozotti lehetséges tényleges
tulajdonlasi kapcsolodasok

@ @ ®

B N ]
O

° @

©
@

. vagyonkezeld [ ©® syerek”
a kontrolljog birtokosa a vagyontargy / vagyonelem (részesedés)

Kopcesolat jellege: kontrolljog, cégjegyzésre jogosultsagon (vezetd tisztséquiseld) keresztil
= Kapcsolat jellege: tulajdonlds, kontrolljog kbzvetlen tulajdonldson keresztil

Kezelt vagyon vagyon tartalmanak meghatarozasa

Kapcsolat tipusa Kapcsolat leirasa

Kozvetlen és formalis vagyonkezeldi tulajdonlés. A vagyonkezel6 kozvetleniil (formalisan)
. tulajdonosa (részvényese) a vallalkozasnak, mint vagyonelemnek (,.gyereknek”).
@ vagyonkezel6i kapcsolat, direkt N . s
Kozvetlen kimutathatosag.

Példa: a vagyonkezelonek 55%-os tulajdonosi részesedése van a vallalkozasban

A "sziil6nek" van kozvetlen és formalis (direkt formalis) tulajdona a "gyerekben"
(vagyonelem véllalatban). A vagyonkezel6nek nincs.

@) sziil 6i kapcsolat, direkt L. Kozvetett kimutathatosag

Példa: a vagyonkezeld természetes/jogi személy tulajdonosanak 88%-os részesedése a
vallalkozdasban

A "sziilének" kozvetlen tulajdonosi kapcsolata nincsen, de tisztségviseldi pozicidja
(kontrolljoga) lehet. Vagyonkezeldi kozvetlen kapcsolat nincs.

® kozvetett sziil 6i kapcsolat Kozvetett kimutathatdsag

Példa: a vagyonkezeld természetes személy cégjegyzésre jogosult tisztségviseldje
cégjegyzésre jogosult tisztségviseld a "gyerekben” (vagyonelem vallalatban) is.

A "sziilének" kozvetlen (direkt és formalis) tulajdona van a vagyonkezelGben és a
"gyerekben" (a vagyonelem vallalatban). A vagyonkezelének nincs.

) sziil6i kapcsolat, direkt I Kozvetett kimutathatosag

Példa: a természetes/jogi személy tulajdonosa a vagyonelem vallalatnak és a
vagyonkezelének

A "sziilének" kozvetlen tulajdonosi kapcsolata nincsen, de tisztségvisel8i pozicidja
(kontrolljoga) van a "gyerekben" (vagyonelem vallalatban) és kdzvetlen (direkt és formalis)
. tulajdona van a vagyonkezel6ben. A vagyonkezel6 és "gyerek" kozott nincs kapesolat.
@ sziil 6i kapcsolat, direkt III. « : Lok

Kozvetett kimutathatosag

Példa: a természetes személy tulajdonos a vagyonkezeldben és cégjegyzésre jogosult a
vagyonelem vallalatban

A "sziilének" kozvetlen (direkt és formalis) tulajdona van a "gyerekben" (a vagyonelem
vallalatban) és a vagyonkezel6ben, valamint a vagyonkezeld kdzvetleniil és formalisan
tulajdonosa a "gyereknek".

® egyiittes kapesolat, direkt Kozvetlen kimutathatosag

Példa: a természetes/jogi személy tulajdonosa a vagyonkezelonek és a "gyereknek"
(vagyonelem vallalatnak), a vagyonkezeld egyidejiileg tulajdonosa a vallalkozdsnak.

Forras: OPTEN ¢és sajat szerkesztés

157



5.4.3. Adatfeldolgozas és adatelemzés

A transzgeneracios vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat funkcionalitasanak vizsgalata
soran a kezelt vagyonra felallitott hipotézisek bizonyitasat kettd, az altalam meghatarozott
valtozok alapjan 6sszeallitott adattabla elemzésével €s tesztjeivel végeztem. A tevékenységiiket
nem iizletszerlien végzd jogi személyiségli bizalmi vagyonkezelok és a vagyonkezeléssel
Osszehasonlitdsaval. Az adattablak tobbféle nomindlis (bindris) és skalavaltozot tartalmaztak,
struktarajuk agy keriilt felépitésre, hogy alkalmas legyen a kezelt vagyonok elemzésére és
Osszehasonlitasara. Tekintettel a tobbszordsen attételes tulajdonlas és a kozvetlen-kozvetett
tulajdonlasi lehetOségekre, az elemzés kritikus pontja a vagyonelemben a vagyonkezeld
tényleges részesedés (befolyas) meghatarozasa volt.

Elészor a vagyonkezeld tényleges tulajdonosi szerepének meghatdrozasara keriilt sor, a
tényleges befolyas meghatarozasa a vagyonelemben. A ,, gyerek szulo_gyerek.xIsx” adattabla
a kozvetlen és kozvetett, attételes (,,testvérkapcsolat™) kapcsolatokat, a vagyonkezel6 tényleges
tulajdonosi kapcsolatait (a tényleges befolyast) mutatta. A tényleges tulajdonosi kapcsolatok az
elsé kapcsolati szintig — a vagyonkezeld kozvetlen és testvérkapcsolata a ,,sziilovel” és a
»gyerekkel” —keriiltek meghatarozasra. (Lasd az 51. sz. abrat!) Az itt meghatarozott tulajdonosi
(tényleges befolyasolasi) részesedések (%) beépitésre keriiltek az ,, a3.xlsx ” adattablaba, amely
a vagyonkezel6k szerint a kezelt vagyon elemeire adott részletes informaciokat az altalam
meghatarozott ismérvek és az alabbiak szerinti kettds bontasban:

(@) vagyonkezelékre vonatkozo adatok: vagyonkezelé cég neve, adoszam, alapitas datuma,
miikodési statusz (miikodik, cégbirdsagi torlési eljaras alatt, felszamolas alatt stb.),
vagyonkezeld cégformdja, és a vagyonkezeld altal kezelt — az els kapcsolati szintig
meghatarozott — vagyonelemek szama.

(b) a vagyonkezel6 altal kezelt minden vagyonelemre vonatkozo6 informaciok (kiilon-kiilon):
vagyonelem cég neve (cégnév), adészama, vagyonelem cég alapitasi ddituma, a vagyonelem
cég mikodési statusza (mikodik, cégbirosagi torlési eljaras alatt, felszamolas alatt stb.),
vagyonelem cégforméja, a vagyonkezeld Osszesitett tényleges befolydsa a vagyonelemben
(%). A vagyonelemre vonatkoz6 vagyoni és pénziigyi adatok: jegyzett toke, sajat toke,
befektetett eszkozok, mérlegfodsszeg, értékesités nettd arbevétele, lizemi eredmény
(EBIT), ad6zés eldtti eredmény (AEE), ad6zott eredmény (AE) stb.

Az ,,a3.xlsx” adattabla keretében az OPTEN-t61 egy huszonhét 0szlopos (valtozos) és 85 297
soros primer adatbazist kaptam. Az adattabla valtozoinak szisztematikus értelmezését kovetden
a valtozokat tipusok szerint rendszereztem. A valtozok mogotti adattartalom megvizsgalasa
alapjan meghatdroztam az adatelemzés szempontjabol relevans valtozok és adatok halmazat. A
tartalmi  4tvizsgalds eredményeképpen atsorolasokat, Osszevondsokat és rendszerezést
végeztem az alabbiak szerint:

e a ,vagyonkezel¢ forrasa” oszlopokban az ,U: ligyféltdl kapott listdban szerepel/ V:
fotevékenység alapjan vagyonkezelé/ U,V: mindkettd/ iires: egyik sem” megjelolések
szerepeltek, melyek ,,1: a tarsasagi formaban miikkodé bizalmi vagyonkezel6k” és ,,0:
fotevékenységként vagyonkezeléssel (TEAOR 64.20) foglalkozo cégek" megjeldlésekre
kertiltek atkodolasra.

e a ,vagyonkezeld allapota” valtoz6 esetében a ,,1: Miikodd vagyonkezeld/ 2: Cégbirdsagi
torlési eljaras alatt/ 3: Felszamolasi eljaras alatt/ 4: Kényszertorlési eljaras alatt/ 5: Cég
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megszlint” besorolasok Osszevonasra keriiltek, ¢s az adatelemzés szempontjabdl a 2-6.
kategoridkat nem vettem figyelembe, mert csak a miikodd vagyonkezeloket vizsgaltam.

e az adatok ,,vagyonkezelOkre” ¢€s ,,vagyonelemekre” vonatkozo valtozok szerint keriiltek
csoportositasra.

Az altalam kivalasztott valtozok és adattartalmi 6sszevonasok (4tsoroldsok) alapjan 1étrehoztam
a vizsgalat alapjaul szolgaldé szekunder, ,atforgatott” adattablat (,,SA.xlsx”), mely a leiro
statisztikai elemzés alapjaul szolgalt. Az ,atforgatott” adattdblaban az alabbi diszkrét
(kategorikus) és folytonos (metrikus) valtozokat hasznaltam a statisztikai elemzéshez. (Lasd az
52. sz. abrat: Az OPTEN adatbazisbdl 1étrehozott sajat (atforgatott) adattabla valtozoi!)

52. sz. abra: Az OPTEN adatbazisbol 1étrehozott sajat (atforgatott) adattabla valtozoi

Sorsz.  Valtozo neve

Valtozo6 tipusa

VAGYONKEZELO valtozok

1. Vagyonkezel6 adészama diszkrét kategorikus NOMINALIS
2. Vagyonkezel$ neve diszkrét kategorikus NOMINALIS
3. Vagyonkezeld tipusa diszkrét kategorikus BINARIS

4. Vagyonkezel6 alapitasanak éve folytonos metrikus INTERVALLUM
5. Miikodeés statusza (allapota) diszkrét kategorikus ORDINALIS
6. Vagyonkezelés forméja diszkrét kategorikus ORDINALIS

VAGYONELEM valtozok

7. Vagyonelemek szama folytonos metrikus INTERVALLUM
8. Vagyonelem adészama diszkrét kategorikus NOMINALIS
9. Vagyonelem neve diszkrét kategorikus NOMINALIS
10. Vagyonelem tipusa diszkrét kategorikus BINARIS

11. Vagyonelem alapitasanak éve folytonos metrikus INTERVALLUM
12. Miikodés statusza (allapota) diszkrét kategorikus ORDINALIS
13.  Vagyon tipusa diszkrét kategorikus BINARIS

14. Vagyonkezel6 részesedése a vagyonelemben folytonos metrikus ARANYSKALA
15. Vagyonkezel6 tényleges (valos) befolyasa (részesedése) a vagyonelemben folytonos metrikus ARANYSKALA
16.  Vagyonelem (vallalat) jegyzett tokéje (HUF) folytonos metrikus ARANYSKALA
17. Beszamol6 éve folytonos metrikus INTERVALLUM
18.  Létszam (f6) Vielem vallalatnal foglalkoztatottak szdma folytonos metrikus ARANYSKALA
19.  Vagyonelem (vallalat) sajit tokéje(HUF) folytonos metrikus ARANYSKALA
20. Befektetett eszkozok (eHUF) értéke a vagyonelem vallalatnal folytonos metrikus ARANYSKALA
21. Forgoeszkozok (eHUF) értéke a vagyonelem vallalatnal folytonos metrikus ARANYSKALA
22. Vagyonelem (vallalat) mérleg f66sszege (eHUF) folytonos metrikus ARANYSKALA
23.  Ertékesités netté drbevétele (eHUF) V.elem vallalat iizleti mérete folytonos metrikus ARANYSKALA
24. Uzemi eredmény (eHUF) a vagyonelem véllalat iizleti hatékonysaga folytonos metrikus ARANYSKALA
25. Ertékesokkenési leiras (eHUF) V.elem vallalati tevékenység "elavultsaga" folytonos metrikus ARANYSKALA
26.  AEE (eHUF) V.elem véllalat jovedelmezésége folytonos metrikus ARANYSKALA
27. AE (eHUF) V.elem vallalat "nett6" jovedelmezdsége folytonos metrikus ARANYSKALA

Forras: OPTEN ¢és sajat szerkesztés

Az adattablaban a valtozdkat két fOcsoportba, a ,,vagyonkezelére” és a ,,vagyonelemre”
vonatkoz6 valtozok szerint csoportositottam. Mindkét csoport a vagyonkezel6 tipusa szerint, a
tevékenységiiket nem tizletszerlien végzd jogi személyiségli bizalmi vagyonkezeldk (,,1:
Tarsasagi formaban miikodd bizalmi vagyonkezelés™) és az altaldban vagyonkezeléssel
foglalkozo vallalkozasok (,,0: Fotevékenységként vagyonkezelést végzd cégek (TEAOR
64.20)”) kertilt elsddlegesen rendszerezésre (,,SA1.xlsx”, atforgatott adattabla, 85297sor). A
kezelt vagyonok és a vagyonportfoliok vagyonelemeinek szdmossaga és a vagyonok mérete,
jellemzoi ezek alapjan keriiltek Osszehasonlitasra és elemzésre. (Lasd az 53. sz. abrat:
Adatelemzési halo — adatelemzési Osszefiiggések levezetése!)
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53. sz. dbra: Adatelemzési halo — adatelemzési Osszefiiggések levezetése

A kezelt vagyon 6sszehasonlitasanak ismérvei
wpn e

Vagyonkezel6 tipusa

1. A kezelt vagyon Osszetettsége és/vagy mérete
(részesedé %) alapjan vizsgalva:
1: Tarsaséagi formaban miikodo bizalmi vagyonkezelés (13.)(14.) és (15.)
Sziikités:
csak a miikddé vagyonelemek vizsgélatara: (12.)
2. A kezelt vagyon mérete és
értéke szerinti vizsgalat
(16.) (19.) (20.) (22.) (24.) és (28))
3. A kezelt vagyon iizletértéke (iizleti nagysiaga)
szerint vizsgalva.

0: Fotevékenységként vagyonkezelést végzo cégek OROA. ROE. ROA.
(TEAOR 64.20) (16.) (19.) (20.) (21.) (22.) (23.) (24.) (25.)
(26.) és (27))

4. Egyéb jellemzok alapjan
(18)és (11)

Forras: sajat szerkesztés

Az ,atforgatott” adattablabol két tovabbi, a hipotézisek bizonyitasanak alapjaul szolgald
adattabla kertilt kialakitasra: (1) az ,,SA3a/b.xlsx” a vagyonkezel6k szerinti Osszesitett
vagyonelemszamot tartalmazta. (2) A ,Lekérdezésl.xlsx” a vagyonkezelok szerinti
vagyonelemek Osszesitett, a vagyonelemekben a tényleges részesedési hanyadok alapjan
meghatarozott pénziigyi ¢s értékadatait (jegyzett tOke, sajat tOke, befektetett eszkozok,
arbevétel, lizemi eredmény stb.) tartalmazta.

6. Kutatasi eredmények

Ebben a fejezetben a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi forma
funkcionalitasara végzett kutatisom eredményeit mutatom be. A kutatasi kérdést — milyen
tényezOk segitik a transzgeneracids vagyonatadasi céli bizalmi vagyonkezelési konstrukcio
felépitését és hosszu tavh fenntarthaté miikodését — vegyes kutatdsi modszertan alkalmazasaval,
két jelenségen keresztiil vizsgaltam meg. A kezelt vagyon jellemzdit kvantitativ, mig a
vagyonatadas folyamatat elsdsorban kvalitativ kutatdsi modszertannal.

6.1. Kvantitativ elemzés eredménye

A kvantitativ kutatdsban a bizalmi vagyonkezelés targyat, a kezelt vagyont vizsgaltam. Arra
kerestem a valaszt, hogy a transzgeneracios vagyonatadas soran mikor és milyen koriilmények

crer

mik a jellemzo6i. Erre két kutatéasi hipotézist allitottam fel.
1.) HI: A vagyon meghatdrozo hanyada részesedés (tarsasdgi befektetés, vallalkozas)

A kutatdsi hipotézisem szerint a bizalmi vagyonkezelés egy megfeleld transzgeneracios
vagyonatadasi alakzat, ha a vagyon meghatdrozd hanyada iizleti vallalkozas (tarsasagi
részesedés). Ha a vagyonrendeld vagyonanak meghatarozo része tlizleti vallalkozas(ok), és ezek
transzgeneracios atadasarol kivan gondoskodni, akkor a bizalmi vagyonkezelésbe adas egy
hatékony transzgeneracios vagyonatadasi forma lehet szamara. Ezért, ha azt talaljuk, hogy a
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bizalmi vagyonkezelésbe adott kezelt vagyonokban a tarsasagi részesedések, a vallalatok mint
vagyonelemek szamossaga meghatarozo, akkor az allitas (H1) igaz. Azaz, ha a bizalmi
vagyonkezelést jogi személyiségli formaban végz6 vagyonkezeldk altal kezelt vagyonelemek
szamossaga (halmaza) és a vagyonkezeléssel altaldban foglalkozo vagyonkezelék (TEAOR
64.20) altal kezelt vagyonelemek szamossaga (halmaza) kozott nincsen szignifikans eltérés,
akkor az allitds igaz. A bizalmi vagyonkezelésbe adott kezelt vagyonban a tarsasagi
részesedések mint vagyonelemek szamossaga meghatarozo, ha a vagyonkezeléssel foglalkozo
cégek teljes halmazanak atlagértékéhez (kozépértékéhez) képest a vagyonelemek szamossaga
hasonlo (kozel azonos) értéket fog mutatni. A kutatdsi hipotézist elfogadjuk, ha az
alatdmasztasara szolgalo statisztikai nullhipotézis — a két halmaz hasonlosaga — elfogadhato.

Az altalam meghatarozott ismérvek szerinti OPTEN legytjtésii primer adatbazis (,,a3.x1sx”
adattabla) rendszerezése és feldolgozasa soran uj adattablat (,,atforgatott” adattabla) hoztam
1étre (,,SA.xIsx”). EbbOl az adattablabol kivalasztott valtozokat (,, VKNEVE”: vagyonkezeld
neve, ,,ELEMSZAM”: kezelt vagyonelemek szama, ,,TIPUS™ a vagyonkezeld tipusa) és
értékadatait konvertaltam az ,,.SPSS Statistics” programba. A vagyonkezeld tipusa szerint két
csoportot hoztam létre. A ,,Groupl”: ,,1”, a vagyonkezelést bizalmi vagyonkezelési formaban
végzO cégek (108 darab vagyonkezeld), és ,,Group2”: ,,0”, az altalaban vagyonkezeléssel
tizletszerien foglalkoz6 cégek csoportjat (3 681 darab vagyonkezeld). Az Osszes vizsgalt
vagyonkezeld szama mindosszesen 3 789 darab volt. A két csoportnal a vagyonkezeldre jutd
atlagos vagyonelem szam eltérést mutatott. (Lasd az 54. sz. abrat: Vagyonelemek atlaga a
vagyonkezelési tipus szerint!)

54. sz. dbra: Vagyonelemek atlaga a vagyonkezelési tipus szerint

vagyonkezel6k vagyonelemek atlagos

szama szama| vagyonelem szam

"1t 108 1469 13,6
"0" 3681 83536 22,7

,1” bizalmivagyonkezel6k, ,0” lizletszer(i (dltaldnos) vagyonkezel6k
Forras: sajat szerkesztés

Mivel a két csoportban lev) vagyonelemszam nem normalis eloszlast, ezért az atlagok nem
Osszehasonlithatok, mert (1) a vagyonkezeléssel altalaban {izletszerin foglalkozd cégek
csoportjaba a kiemelkedd szdmossagli nemzeti és/vagy monopol helyzetben levé mesterségesen
létrehozott vagyonkezelok (Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt.,, MVM Zrt., MOL Zrt. stb.) is
beletartoznak. (2) A  vagyonkezelési struktarat (holding forma) alkalmazzak
projekttarsasdgokon keresztiil az ingatlanfejlesztési €s lizemeltetési tarsasagoknal, az optimalis
adozési és kozbeszerzési poziciok kialakitasahoz. (3) A transzgeneracios vagyonatadasban
érintett (csaladi) vallalkozasok elsdsorban a kozép- és kisvallalati szektorban az elmult
évtizedek organikus fejlddésének eredménye, ahol a vagyonelemek szamossaga kevesebb,
minddssze egy vagy tobb lizleti tevékenységhez kotddhet.

Ezért els6ként a Shapiro-Wilk tesztet végeztem el a két csoport normalis eloszlasanak
vizsgalatara. (Lasd az 55. sz. abrat: Shapiro-Wilk teszt eredménye!)
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55. sz. abra: Shapiro-Wilk teszt, p < 0.05

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
TiPUS  Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ELEMSZAM 00 321 3681 =001 A56 3681 =001
1,00 304 108 =001 4494 108 =001

a. Lilliefors Significance Correction

Forras: SPSS kalkulacio

A Shapiro-Wilk teszt alapjan (Sig. <0,001, azaz a ,,p” érték 5% alatti, p < 0,05) megallapithatod
volt, hogy a csoportok nem normadlis eloszlastiak. Ezért a normalis eloszlasok €és azonos
szorasok (azonos haranggorbék) atlagértékeit vizsgalo t-teszt helyett egy nem parametrikus
tesztet Kkellett elvégezni. Indokoltnak tartottam a Mann-Whitney probat alkalmazni, azt
feltételezve, hogy a két sokasag nem normalis eloszlasu, és célszerti az atlagok eltérése helyett
a medidan hasonlosagit (nem ugyanolyan ferdeségii eloszlds esetében a két csoport
hasonlosagat) vizsgalni a rangdsszegek alapjan.

A Mann-Whitney teszt eredmény ,,p” értéke 5% esetében 0,054 (p > 0,05), ami azt mutatta,
hogy a két halmaz (,,0” és ,,1”) eltérése nem szignifikans. (Lasd az 56. sz. abrat!) A
nullhipotézist (Ho), hogy a csoportok kdzott nincs kiilonbség ez alapjan az érték alapjan — mivel
a ,,p” érték nagyobb, mint 5% (p > 0,05) — el kellene fogadni. Azonban ,,p” értékének 10%
esetében a nullhipotézis el kellene vetni. Ezért célszeri volt a csoportok megoszlasat is
megvizsgalni, és az esetleges extrém értékekkel normalizalva a sokasagot a nullhipotézis
helytallosagat igazolni.

56. sz. abra: Mann-Whitney teszt, p > 0.05

Ranks
TiPUS I Mean Rank Sum of Ranks
ELEMSZAM 00 3681 190087 6957088,50
1,00 108 1685 06 183066,50
Total 3rea

Test Statistics®

ELEMSZAM
Mann-Whitney LI 177180,500
Wilcoxon W 183066,500
£ -1,930
Asymp. Sig. (2-tailed) 054

a. Grouping Variable: TIPUS
Forras: SPSS kalkulacid

A Boxplot (hisztogram) megoszlas vizsgélat azt mutatta, hogy a sokasagban — elsésorban a ,,0”
csoportban, az altalaban vagyonkezeléssel iizletszertien foglalkoz6 (altalanos) vagyonkezeldk
esetében — sok a ,kilogd” érték a vagyonportfoliokban kezelt vagyonelemek szamossagat
tekintve. Ez igazolni latszik a nem normalis eloszlasra tett feltételezésemet, amely szerint a
halmazt a normadlis eloszlastol eltériti a nemzeti vagy mesterségesen vagyonkezeldk és a
vagyonkezelési strukturat projekttarsasagok fenntartdsara létrehozott tarsasdgok. A Boxplot
dbra fliggéleges tengelye (ELEMSZAM) mutatja a vagyonkezelt cégek szamat szazas
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skalazasban. (Lasd az 57. sz. abrat: Kezelt vagyonelemek szamossaganak eloszlasa a
vagyonkezelési tipus szerint! Az abran jeldlt sorszamok az adott vagyonkezeld nevét
helyettesitd megnevezés, amely alapjan a vagyonkezel6 személye azonosithato.)

57. sz. abra: Vagyonelemek szamossaganak eloszlasa a vagyonkezelési tipus szerint

400 2950
#3452

*
3186 3521
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*
9684
306071 370F 1 ggy

300 3421

3T
3630 ’3 Tar
36263021
*

562
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ELEMSZAM

1064
*45
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64,574
T2%mg

00 100
TiPUS

Forras: SPSS kalkulacio

Az egyes kiugrd vagyonelem szdmok mogott levé vagyonkezeld tarsasagokat véletlenszertien
egyedileg ellendriztem a tarsasagok tevékenységét tartalmazdé OPTEN cégnyilvantartasban. Az
ellendrzés alapjan megallapitottam, hogy pontosabb igazolasat kapjuk a felallitott hipotézisnek,
ha a 100 és a 200 kezelt vagyonelemszam alapjan vizsgaljuk meg, és hasonlitjuk 6ssze a két
csoportot. A kezelt vagyonportfoliokat 100 vagyonelemszamra korlatozva a vizsgalatot a
vagyonkezelést bizalmi vagyonkezelési formaban végzd cégek (,,17, Groupl) szama 106 (N =
106), az altalaban vagyonkezeléssel tizletszertien foglalkozo6 cégek (,,0” Group 2) szadma 3.517
(N = 3 517). Ez a teljes halmaz (N = 3 789) 93%-a (N = 3 623/3 789), és a Groupl (,,1”)
esetében 98% (N = 106/108), mig a Group2 (,,0”) esetében 96% (N =3 517/3 681) lefedettséget
jelent. A Mann-Whitney teszt eredmény ,,p” értéke 5% esetében 0,121 (p > 0,05), ami azt
mutatta, hogy a két halmaz (,,0” és ,,1”) eltérése nem szignifikans. (Lasd az 58. sz. abrat: Mann-
Whitney teszt €s a vagyonkezelOk eloszlasa a portfolioban kezelt 100 alatti vagyonelemszam
esetében!) A nullhipotézis (Ho), miszerint a csoportok kozott nincs kiilonbség, elfogadhato.

58. sz. abra: Mann-Whitney teszt és a vagyonkezelOk eloszlasa a portfélioban kezelt 100 alatti
vagyonelemszam esetében

Ranks
TiPUS M Mean Rank  Sum of Ranks
ELEMSZAM 00 3517 1816 66 638920400
1,00 106 1657,28 175672,00
Tatal 3623
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Test Statistics®

ELEMSZAM
Mann-VWhitney LI 170001,000
Wilcoxon W 176672,000
£ -1,5449
Asymp. Sig. (2-tailed) 21

a. Grouping Variahle: TIPUS
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Forras: SPSS kalkulacio

A kezelt vagyonportfoliokat 200 vagyonelemszamra novelve a vizsgalatot, a vagyonkezelést
bizalmi vagyonkezelési forméaban végzo cégek (,,17”, Groupl) szdma 108 (N = 108), az altalaban
vagyonkezeléssel tizletszertien foglalkozo cégek (,,0” Group 2) szama 3 611 (N =3 611). Ez a
teljes halmaz (N = 3 789) 98%-a (N = 3 719/3 789), és a Groupl (,,1”) esetében 100%
(N=108/108), mig a Group2 (,,0”) esetében 98% (N = 3 611/3 681) lefedettséget jelent. A
Mann-Whitney teszt eredmény ,,p” értéke 5% esetében 0,105 (p > 0,05), ami szintén a két
sokasdg hasonlosagat mutatja. A két halmaz (,,0” és ,,17) eltérése nem szignifikdns. A
nullhipotézis (Ho), miszerint a csoportok kdzott nincs kiilonbség, elfogadhato. (Lasd az 59. sz.
abrat: Mann-Whitney teszt és a vagyonkezeldk eloszlasa a portfolidban kezelt 200 alatti
vagyonelemszam esetében!) Tovabb erdsiti a nullhipotézis elfogadhatosagat, hogy Mann-
Whitney tesztet 10% szignifikancia szinten vizsgalva a ,,p” értékek 0,1 folott (p > 0,1) vannak.

59. sz. abra: Mann-Whitney teszt és a vagyonkezelOk eloszlasa a portfélidban kezelt 200 alatti
vagyonelemszam esetében

Ranks
TiPUS M Mean Rank  Sum of Ranks
ELEMSZAM 00 3611 1864 93 673427350
1,00 108 1695 06 183066,50
Tatal 3714
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Test Statistics®

ELEMSZAM
Mann-VWhitney LI 177180,500
Wilcoxon W 183066,500
£ -1,623
Asymp. Sig. (2-tailed) 05

a. Grouping Variahle: TIPUS
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Forras: SPSS kalkulacio

A hipotézisvizsgalatot tobb szcenariéval a vagyonkezeldk és vagyonkezelési tipusok szerint —
négyszaz, kétszaz és szaz — vagyonelemszamra elvégezve, 5% szignifikancia szint (p > 0,05)
mellett mindegyik esetben bizonyitott, hogy a két csoport kozott szignifikans eltérés nincs. A
10%-os szignifikancia szint (p > 0,1) mellett is a szdz és kétszaz alatti vagyonelemszamra
vizsgalva a két csoport kozott nincs szignifikans eltérés. Ezért a nullhipotézis bizonyitott, a ,,p”
értékek alapjan elfogadhat6. A vagyonkezelést bizalmi vagyonkezelési formaban végzd cégek
(,,17) és az altalaban vagyonkezeléssel iizletszerlien foglalkozo6 cégek csoportja (,,0”) kozott a
vagyonkezel6i portfoliokban kezelt vagyonelemek szamossagat tekintve — a szélsdséges
értékek figyelembevétele mellett - nincs jelentds eltérés. A két csoport (sokasdg) hasonlo.

A statisztikai nullhipotézis (HO) bizonyitasa és elfogadasa alapjan a kutatasi hipotézisem
(H1), amely szerint a bizalmi vagyonkezelés egy megfelelé transzgeneracios
vagyonatadasi alakzat, ha a vagyon(ok) meghatarozo hanyada részesedés (tarsasagi
befektetés, vallalkozas), bizonyitast nyert, és igy elfogadhato.

erer

részesedések dominaljak.

A kutatasi hipotézis szerint a vagyonrendeld a transzgeneracidés vagyonatadds, az utodlas
megvaldsitdsdhoz akkor alkalmazza a bizalmi vagyonkezelést mint a transzgeneracios
vagyonatadasi intézményt, ha a vagyonkezelésbe adott vagyonportfolio vagyonelemeinek
jelentOs része vallalatok (tarsasagi részesedések) és sulyuk a teljes vagyon(portfolio) értékében
meghatarozo. A kezelt vagyonban a jelentds értékii vallalati részesedésre lehet kovetkeztetni a
tarsasagi befektetések vagyoni értékét mutato, az Osszesitett vagyonkezeli részesedésekre jutd
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sajat toke/jegyzett téke (ST/JT) arany, €s az egyéb értekmutatok, mint az eszkdzok/sajat toke
aranya, a ROA, ROE, EBIT, OROA stb. értékeib6l. Ha a kezelt vagyonban jelentés értékii
vallalati részesedéseket (0sszérték) talalunk, akkor igaz az allitas (H2). Akkor talalunk jelentds
értéki vallalati részesedést a kezelt vagyonban, ha a kezelt vagyonelemek (részesedések)
Osszesitett és egységre jutd fajlagos értékei — egységre jutdé ST/IT és egyéb ,értékmutatdk”™
(ROA, ROE, OROA sth.) — kozel esnek egymashoz, hasonlésagot mutatnak az ,,altalaban”
vagyonkezeléssel foglalkozd cégek teljes halmazanak atlagos mutatdihoz. Ha a bizalmi
vagyonkezelést jogi személyiségli formaban végzd vagyonkezelok altal kezelt vagyonelemek
Osszesitett és egységre jutd fajlagos értékmutatok értéke és a vagyonkezeléssel altalaban
foglalkozo vagyonkezelék (TEAOR 64.20) altal kezelt vagyonelemek Osszesitett és egységre
jutd fajlagos értékmutatok értékei kozott nincsen szignifikans eltérés, akkor az allitas igaz.
Azaz, az allitas akkor bizonyitott, ha a vagyonkezeléssel foglalkozo cégek teljes halmazanak —
az Osszesitett részesedésekre (vagyonelemekre) jutd fajlagos és egységre jutdé ST/JT és egyéb
értékmutatdinak — atlagértékeihez képest kozel azonos, hasonld értéket mutat a bizalmi
vagyonkezelésben kezelt vagyonok értékei. A kutatdsi hipotézist elfogadjuk, ha az
alatdmasztasara szolgalo statisztikai nullhipotézis — a két halmaz hasonldsaga (az eloszlasok
egyezOsége, az eloszlasok kozépértékei, vagy a rangdsszegek szerinti megoszlas hasonld) —
elfogadhato.

Az éltalam meghatérozott ismérvek szerinti OPTEN legytijtésti primer adatbazis (,,a3.xlsx”
adattabla) rendszerezését és feldolgozasat kovetden egy vagyonkezelOk szerint Osszesitett
adattablat hoztam létre (,,lekérdezés1.xlsx”). Az adattabla a vagyonkezelOk szerint mutatja az
altaluk kezelt 0Osszes vagyonelem (részesedés) szamot és a részesedések aranyaban
meghatarozott jegyzett téke (JT), sajat téke (ST), befektetett eszkozok, forgdeszkozok,
mérlegfodsszeg (MF), értékesités nettd arbevétele, lizemi eredmény (EBIT), értékcsokkenési
leiras, addzas elbtti eredmény, adozott eredmény (AE) Osszesitett értékeit. EzekbOl az
Osszesitett értékekbdl kertliltek meghatarozasra a vagyonkezeldk altal kezelt vagyonelem
portfolid (részesedések ardnyédban stlyozott) dtlagos értékmutatoi: (1) a jegyzett toke egységére
juto sajat toke érteke (ST/T), (2) a jegyzett toke egységére jutd adozott eredmény (AE/JT -
EPS), (3) a jovedelemtermeld képesség (EBIT%), (4) a sajat tOke értékére jutd teljes
eszkozértek (MF/ST), (5) az eszkozértékre jutdé mikodési eredmény (OROA), (6) az
eszkozértékre juté eredmény (ROA) ¢és (7) a sajat tokére jutd nettd jovedelem (ROE). A
vagyonkezeld tipusa szerint itt is két csoportot hoztam 1étre. A ,,Group1”: ,,1”, a vagyonkezelést
bizalmi vagyonkezelési forméaban végzd cégek (108 darab vagyonkezeld), és ,,Group2”: ,,0”,
az altalaban vagyonkezeléssel iizletszerlien foglalkozo cégek csoportjat (3 681 darab
vagyonkezel3). Az 6sszes vizsgalt vagyonkezeld szama minddsszesen 37 89 darab volt. A két
csoportndl a vagyonkezeldi Osszesitett részesedések egységére jutd fajlagos ST/JT
értékmutatdja (a jegyzett toke egységére juto sajat toke) hasonlosagot, és a tobbi értékmutato is
els6 attekintésre kozelitd egyezoséget mutatott. (Lasd az 60. sz. abrat: Fajlagos ST/JT atlaga és
az ,,egy¢b értékmutatok™ a vagyonkezelési tipus szerint!)

60. sz. abra: Fajlagos ST/JT atlaga és az ,,egyéb értékmutatok™ a vagyonkezelési tipus szerint

vagyonelemek atlagos

vagyonkezelGk szdma szama ST/IT

" 108 1469 7,53
"o" 3681 83536 6,95
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Forrés: sajat szerkesztés

A pontos kovetkeztetés kialakitdsahoz sziikségesnek tartottam a sokasagok eloszlasanak,
szorasainak, atlagainak stb. statisztikai elemzésen alapuld vizsgalatat. Ezért az adattablabol
(,,lekérdezésl.xlsx)  kivalasztott ~ valtozokat (,,VKNEVE”:  vagyonkezeld6 neve,
L, ELEMSZAM”: kezelt vagyonelemek szama, ,,VKTIP”: a vagyonkezel6 tipusa, ,,ST/JT”,
LAE/JT(EPS)”, ,,OROA”, ,ROA”, ,ROE”, ,EBIT%”) és értékadatait — az adatszolgaltatasi
hianyossdgok miatt értékkel nem rendelkezd vagyonkezelok kiszlirését kovetéen —
konvertaltam az ,,SPSS Statistics” programba. A ,,Groupl”: ,,1”, a vagyonkezelést bizalmi
vagyonkezelési formdban végzd cégek esetében 103 darab vagyonkezeldt, mig a ,,Group2™:
,07”, az altalaban vagyonkezeléssel lizletszeriien foglalkozd cégek esetében a Sokasag 3 287
darab elemet tartalmazott, amely az ,,SPSS Statistics”-be konvertalasra keriilt. A tovabb
vizsgalt vagyonkezel6k szama igy minddsszesen 3 390 darab volt.

A statisztikai nullhipotézis (HO) — miszerint a bizalmi vagyonkezelést jogi személyiségii
formaban végzd vagyonkezeldk altal kezelt vagyon és a vagyonkezeléssel altalaban foglalkoz6
vagyonkezel6i (TEAOR 64.20) csoport vagyonportfolioja és értékmutatoi hasonld — vizsgalatat
a sokasag normalis eloszlasanak vizsgalataval kezdtem.

Normalitds vizsgadlata

Elséként a Shapiro-Wilk tesztet végeztem el a két csoport normalis eloszlasanak vizsgalatara.
(Lasd a 61. sz. abrat: Shapiro-Wilk teszt eredménye!)

61. sz. abra: Shapiro-Wilk teszt, p < 0.05

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
VETIP Statistic df Sig. Statistic df Sig.
STJT .00 448 3287 =001 048 3287 = 001
1,00 262 103 =001 632 103 = 001

a. Lilliefors Significance Correction
Forras: SPSS kalkulacio
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A Shapiro-Wilk teszt alapjan (Sig. < 0,001, azaz a ,,p” érték 5% alatti, p < 0,05) megallapithatod
volt, hogy a csoportok ST/JT értékei nem normalis eloszlasuak. Ezért a normalis eloszlasok és
azonos szorasok (azonos haranggorbék) atlagértékeit vizsgalo t-teszt helyett egy nem
parametrikus tesztet kellett elvégezni.

T-proba és hisztogram

Megértés ¢és szemléltetés céljabol a t-probat és a hisztogram elemzését is elvégeztem a két
sokasagra. A t-teszt ,,p” értékei: a.) 0,779 (Significance Two-Sided, p = 0,779) nagyobb, mint
5% (p > 0,05), és b.) 0,464 (Levene’s Test for Equality of Variances, Sig, p = 0,464) a két
sokasag hasonldsagat és a szorasnégyzetek egyezOségét mutatta. A két sokasagban azonban a
szorasok nagy eltérét mutattak, Std. Deviation 1022,52 vs. 93,68. (Lasd a 62. sz. abrat: t-proba
eredménye!) Mivel a szorasban nagy volt az eltérés a két sokasag kozott ezért a t-teszt nem
elfogadhat6 és masfajta tesztet sziikséges alkalmazni.

62. sz. abra: t-préba, p > 0.05

Independent Samples Test

Levene's Testfor Equality of
Variances ttestfor Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Mean Stil. Error Difference
F Sig. t df One-Sided p Two-Sided p Difference Difference Lower Upper
STJT  Equalvariances assumed 537 464 281 3388 1388 778 78,34850 100,77956 16924639 275,04338
Equal variances not 1,412 15840497 078 158 28,34850 20,08222 -11,04182 67,73883
assumed
Group Statistics

VKTIP M Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
STJT 00 3287 858138 1022,52140 1783498
1,00 103 57 4653 §3,68327 9,230849

Forras: SPSS kalkulacio

Az eloszlasokat hisztogramon szemléltetve is jol lathato volt, hogy a két sokasag nem normalis
eloszlasuak és kiilonboz06 a szorasuk.

63. sz. abra: A vagyonkezeld tipusok szerinti sokasagok eloszlasa

VKTIP
00 1,00
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STJT

Forras: SPSS kalkulacio

168



Nem parametrikus tesztek

Mivel a Shapiro-Wilk teszt kimutatta, hogy a csoportok ST/JT értékei nem normalis eloszlastak
(p <0,05), ezért indokoltnak tartottam a nem parametrikus tesztet elvégezni. A Mann-Whitney
probat alkalmaztam. Feltételeztem, hogy a két sokasag nem normalis eloszlasu, ezért célszerti
az atlagok eltérése helyett a median hasonldsagat, vagy nem ugyanolyan ferdeségii eloszlasok
esetében csak a két csoport hasonlosagat vizsgalni a rangdsszegek alapjan.

A Mann-Whitney teszt eredmény ,,p” értéke 5% esetében 0,001 volt (p < 0,05), ami azt mutatta,
hogy a két halmaz (,,0” és ,,17) eltérése szignifikans. (Lasd a 64. sz. abrat!) A nullhipotézist
(HO), hogy a csoportok kdzott nincs kiillonbség ez alapjan az érték alapjan — mivel a ,,p” érték
kisebb, mint 5% (p < 0,05) — el kellett volna vetni. Célszerli volt azonban a csoportok
megoszlasat is megvizsgalni, és az esetleges extrém értékekkel normalizalva a sokasagot a
nullhipotézis helytallosagat tovabb vizsgalni.

64. sz. abra: Mann-Whitney teszt, p < 0.05

Ranks
VKTIP M Mean Rank  Sum of Ranks
STJT 00 3287 1684,23 5536076,00
1,00 103 205504 211665,00
Total 3340
Test Statistics®
STJT
Mann-Whitney LI 132248000
Wilcoxon W 5536076,000
il -3,786
Asymp. Sig. (2-tailed) = 001

a. Grouping Variahle: VKTIP
Forras: SPSS kalkulacio

A Boxplot (hisztogram) megoszlas vizsgalat azt mutatta, hogy a sokasagban — elsdsorban a ,,0”
csoportban, az altaldban vagyonkezeléssel iizletszerlien foglalkoz6 (&ltalanos) vagyonkezel6k
esetében — sok a ,kilogd” érték a vagyonportfoliokban kezelt vagyonelemek Osszesitett és
egységre jutd, fajlagos ST/JT értékét tekintve. A Boxplot abra fiiggbleges tengelye (STJT)
mutatja a kezelt vagyonok egységre juto fajlagos ST/JT értékeit tizezres skalazasban. (Lasd a
65. sz. abrat: ST/JT értékek eloszlasa a vagyonkezelési tipus szerint! Az abran jeldlt sorszamok
az adott vagyonkezelO nevét helyettesitd megnevezes, amely alapjan a vagyonkezeld személye
azonosithato.)
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65. sz. abra: ST/JT értékek eloszlasa a vagyonkezelési tipus szerint
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Forras: SPSS kalkulacio

Az ST/JT értéket sziikségesnek tartottam limitalni, mert (1) az altaldban vagyonkezeléssel
tizletszertien foglalkozo cégek (,,0” Group 2) esetében sok Volt az extrém kilogo érték. (2) A
transzgeneracidos vagyonatadasban érintett (csaladi) vallalkozasok els6sorban a kozép- és
kisvallalati szektorban az elmult évtizedek organikus fejlodésének eredménye, és vélhetden
alacsonyabb toke akkumulaciéval rendelkeznek, mint a mesterségesen és/vagy Kkiilsd
befektetok altal 1étrehozott portfolid vallalatok. (3) Az alacsonyabb ST/JT érték kivalasztasat
indokolta a tOkeértékre vonatkozé globalis mutatoszamok értékei is. A Damodaran
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) altal évente publikalt globalis, iparagi szektorok
szerint sulyozott tokeérték mutatok atlaga jelentdsen alacsonyabb. A 2023. évre a PBV atlaga
2,28%, mig az EV/ Invested Capital atlaga 1,93% (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). A
kezelt vagyonokban a vagyonelemek tényleges vallalati részesedés alapjan meghatarozott
fajlagos, egységnyi jegyzett tokére esd sajat toke értékét (ST/JT) az 1000 alatti tartomanyokban
vizsgalva, az alabbi értékeket kaptam. (Lasd a 66. sz. abrat: ,,p” értékek alakulasa kiilonb6z6
ST/JT tartomanyok szerint!)

66. sz. abra: ,,p” értékek alakulasa kiilonb6zé ST/JT tartomanyok szerint

STJT tartomdn VKTIP N Teljes elemszdm Mann-Whitney
y VagyonkezelG tipusa Elemszam ) Asymp. Sig. ("p")
STJT <1000 0 3262 3365 p <,001
|I1Il 103
STJT <500 0 3237 3339 p <,001
|I1Il 102
STJT <100 0 2997 3083 p =,003
|I1Il 86
"0" 2767
STIT <50 " 2833 p=,503
1 66
"0" dltalaban vagyonkezeléssel lizletszeriien foglalkozé cégek "1"vagyonkezelést bizalmivagyonkezelési formdban végzd cégek

Forras: SPSS kalkulacio és sajat szerkesztés

A fajlagos, egységre jutd vagyonértéket (ST/JT) Otvenes szorzora korlatozva a vizsgalatot a
vagyonkezelést bizalmi vagyonkezelési formaban végzo cégek (,,1”, Groupl) szama 66 (N =
66), az altalaban vagyonkezeléssel tizletszertien foglalkozo6 cégek (,,0” Group 2) szama 2 767
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(N = 2 767). Ez a teljes halmaz (N = 3 390) 82%-a (N = 2 767/3 390), és a Groupl (,,17)
esetében 64% (N = 66/103), mig a Group2 (,,0”) esetében 84% (N =2 767/3 287) lefedettséget
jelent. A Mann-Whitney teszt eredmény ,,p” értéke 5% esetében 0,503 (p > 0,05), ami azt
mutatta, hogy a két halmaz (,,0” és ,,1”) eltérése nem szignifikans. (Lasd a 67. sz. abrat: Mann-
Whitney teszt ST/JT < 50 (szorzd) esetében, p > 0,05!) Ez alapjan a nullhipotézis (HO),
miszerint a csoportok kozott nincs kiilonbség, elfogadhato.

67. sz. abra: Mann-Whitney teszt ST/JT <50 (szorzod) esetében, p > 0.05

Ranks
VKTIP M Mean Rank  Sum of Ranks
STJT 00 2767 1415 41 3916441 .00
1,00 i 148364 97920,00
Total 2833
Test Statistics®
STJT
Mann-Whitney LI 86913000
Wilcoxon W 3916441,000
Z - 670
Asymp. Sig. (2-tailed) A03

a. Grouping Variahle: VKTIP
Forras: SPSS kalkulacid

Tovabbi ,, értékmutatok” vizsgadlata

A vagyonértéket kifejez6 EPS, OROA, ROA, ROE ¢és EBIT% tovabbi ért¢kmutatokra — az
értékkel nem rendelkez6 (adatot nem szolgéltatd) vagyonkezelOk (vagyonelemek) kisziirését
kovetden — elsé 1épésként a Shapiro-Wilk tesztet végeztem el. A teszt ,,p” értéke minden mutato
esetében 5% alatti volt (p <,001), amely igazolta azon feltételezésemet, hogy a sokasagok nem
normalis eloszlastak, és nem azonos szérasuak, ezért ezekben az esetekben is a nem
parametrikus Mann-Whitney tesztet alkalmaztam az 6t értékmutato (EPS, OROA, ROA, ROE
¢és EBIT%) vagyonkezeld tipusok (,,0” altalanos vagyonkezeldk, ,,1” kezelt vagyont kezeldk)
szerint rendezett sokasdgok hasonlosaganak a vizsgalatara. A hidnyos adatoktol megsziirt
sokasagbol (2 957 vagyon) egy 2 864 elemii (N = 2 864) vagyonértékre vonatkozé mutatokat
tartalmazd sokasag allt rendelkezésre a vagyonkezeléssel altalaban foglalkozo cégek (,,0”
csoport) €és 93 elemli (N = 93) vagyonértekre vonatkoz6 mutatokat tartalmazo sokasag allt
rendelkezésre a bizalmi vagyonkezelésben kezelt vagyonokra vonatokozdan. A Mann-Whitney
teszt alapjan a ,,p” értékek az alabbiak szerint alakultak. (Lasd a 68. sz. abrat: Mann-Whitney
tesztek EPS, OROA, ROA, ROE, EBIT% értékmutatok esetében!)
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68. sz. abra: Mann-Whitney tesztek EPS, OROA, ROA, ROE, EBIT% értékmutatok esetében)

Ranks
VKTIP M Mean Rank  Sum of Ranks
EPS 0o 2864 1470,69 4212081,00
1,00 93 173497 161352,00
Total 29457
OROA 00 2864 147614 422T6E3,50
1,00 93 1667,09 145738 50
Total 2957
ROA 00 2864 147330 4219518,00
1,00 93 1664 68 163885,00
Total 29567
ROE 0o 2864 147612 4227617,50
1,00 93 166759 145785,50
Total 2957
EEBITm 00 2864 1478 65 4237717 .60
1,00 93 1458 98 13568550
Total 29467
Test Statistics”
EPS OROA ROA ROE EBITm
Mann-Whitney LI 109371,000 1248983 500 116838,000 124937500 131314500
Wilcoxon W 4212051,000 4227663500 4219518000 4227617500 135685500
i -2,938 -1,012 -2,017 -1,017 -,230
Asymp. Sig. (2-tailed) 003 312 044 3049 818
a. Grouping Variable; VKTIP
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4000 *1 208 3
3000 2 1877
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Forras: SPSS kalkulacio

A Mann-Whitney tesztek eredményei a ,,p” értékekre 5% esetében - EPS p = 0,003 (p < 0,05)
/ OROA p=0,312 (p > 0,05) / ROA p = 0,044 (p < 0,05) / ROE p = 0,309 (p > 0,05) / EBIT%
p = 0,818 (p > 0,05) — azt mutatta, hogy a két halmaz, az altalaban vagyonportfoliot kezel
cégek portfolidi (,,0”) és a bizalmi vagyonkezelésben kezelt vagyonok (,,17) értékmutatdinak
eltérése az OROA, ROE ¢és EBIT% esetében nem szignifikdns, a két csoport altal kezelt
vagyonok értékmutatoi hasonloak.

A Boxplot (hisztogram) megoszlas vizsgalat azt mutatta, hogy a sokasagban — elsésorban a ,,0”
csoportban — az altalaban vagyonkezeléssel lizletszertien foglalkozo (altalanos) vagyonkezel6k
esetében sok a ,,kilogd” érték a vagyonportfoliokban kezelt vagyonelemek értékmutatoi kozott.
Az EPS értékmutatot az OtszOords érték alatti sokasagra vizsgalva a ,,p” értékek minden
értékmutatod esetében 5% folottiek. (Lasd a 69. sz. abrat: Mann-Whitney teszt, EPS < 5!1) Az
EPS < 5 limitérték meghatarozasa azért volt indokolt, mert (1) az altalaban vagyonkezeléssel
izletszerlien foglalkozd cégek (,,0” Group 2) esetében sok a kiugro érték. (2) A tékeértékre
vonatkozé  globélis  mutatészamok  értekei 1s e  koriiliek. A Damodaran
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) altal évente publikalt globalis, iparagi szektorok
szerint sulyozott EPS mutatok 2,93% ¢és 7,27% kozé estek 2023-ban. A sokasagot az EPS<5
alatti értékekre megsziirve egy 2 035 elemit (N = 2 035) teljes sokasag adodott, amelybdl a
vagyonkezeléssel altalaban foglalkozo cégek (,,0” csoport) esetében 1 982 elemii (N = 1982),
mig az elkiilonitett vagyonokat kezeld bizalmi vagyonkezelési vallalkozasok esetében 53 elemii
(N = 53) sokasag allt rendelkezésre. A Mann-Whitney teszt eredmények a ,,p” értékekre 5%
esetében - EPS p = 0,099 (p > 0,05) / OROA p = 0,987 (p > 0,05) / ROA p = 0,646 (p > 0,05) /
ROE p = 0,913 (p > 0,05) / EBIT% p = 0,490 (p > 0,05) — azt mutatta, hogy a két halmaz, az
altalaban vagyonportfoliot kezeld cégek portfolioi (,,0”) és a bizalmi vagyonkezelésben kezelt
vagyonok (,,17) értékmutatoinak eltérése nem szignifikans, a két csoport altal kezelt vagyonok
értékmutatdinak halmaza, a két csoport hasonlo.

69. sz. abra: Mann-Whitney teszt, EPS <5
EPS, OROA, ROA, ROE, EBIT% értékmutatdk esetében, p > 0.05)

Test Statistics®

EFS OROA ROA ROE EEBITm
Mann-Whitney L 45548 500 52455000 50588,500 52061,000 49607,000
Wilcoxon W 2010701,500 2017608,000 2015741,500 2017214000 51038000
i -1,652 - 016 -459 -109 -,691
Asymp. Sig. (2-tailed) 089 987 646 913 480

a. Grouping Variahle: VKTIP
Forras: SPSS kalkulacio
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A hipotézisvizsgalatot tobb szcenaridval a vagyonkezeldk €és vagyonkezelési tipusok szerint
tobbféle értékmutatora elvégezve, 5% szignifikancia szint (p > 0,05) mellett mindegyik
értékmutatd esetében bizonyitott, hogy a két csoport kozott szignifikans eltérés nincs. Ezért a
nullhipotézis bizonyitott, a ,,p” értékek alapjan elfogadhat6. A vagyonkezelést bizalmi
vagyonkezelési formaban végzd cégek (,,1”) és az altaldban vagyonkezeléssel iizletszeriien
foglalkozo cégek csoportja (,,0”) kozott a tulajdoni aranyokkal sulyozott részesedések
Osszevont fajlagos értékmutatoi kozott — a szélsséges értékek korrigalasa mellett — nincs
jelentOs eltérés. A két csoport (sokasag) hasonlo.

A statisztikai nullhipotézis (H0) bizonyitasa és elfogadasa alapjan a kutatasi hipotézisem
vallalati részesedések dominaljak, azaz sulyuk a teljes vagyon(portfolio) értékében
meghatarozo ¢és magas vagyoni értéket képviselnek, bizonyitast nyert, igy elfogadhato.

6.2. Kvalitativ kutatas eredménye

A kvalitativ kutatdsban a transzgeneracios vagyonatadas folyamatat, a transzgeneracios
vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatnak a kivalasztasat, megvalositasat és miikodését
vizsgaltam, hat eseten keresztiil. A fejezetben a dokumentumelemzés és a kvalitativ
tartalomelemzés eredményét mutatom be, valamint a szakirodalmi attekintés alapjan felallitott
propoziciokra vonatkozo kovetkeztetéseimet 6sszegzem.

6.2.1. Dokumentum elemzés eredménye

A dokumentumokat két forrasbol gytijtottem. A belsé forrasok voltak azok a dokumentumok,
amelyekre az esetek interjui sordn betekintési lehetdséget vagy attanulmanyozasra kézhez
kaptam. Egyik esetben a vagyonrendeld és a vagyonkezelé kozott megkotott vagyonkezelési
szerzOdésbe, valamint a vagyonkezeld miikodését és a vagyonkezelést szabalyozo kodifikalt
portfolio és befektetési szabalyzatokba volt lehetdségem betekinteni. Masik esetben a bizalmi
vagyonkezelés megalapitasdhoz ¢s miikodéséhez kapcsolddo teljeskorli dokumentaciot, a
kozjegyzonél tett hitelesitett vagyonrendelési nyilatkozatot, az adoéhatésagi és MNB
nyilvantartasba vételi teljes dokumentaciot, folyoszamlakivonatokat, lizletrész atruhazasi €s
ajandékozasi szerzodéseket, fokonyvi kivonatokat kaptam kézhez vizsgalatra. Harmadik
esetben az interjualanyoktol a bizalmi vagyonkezelés kialakitasdhoz kapcsoloddan kiilsd
tanacsadok altal rendelkezésiikre bocsatott elokészitési dokumentaciokat (David Bork ,,Csaladi
vallalatok kis kézikonyve”, Bank Gutmann, ,,Kérdezz-felelek csaladi vallalattulajdonosok
szamara”) kaptam, amelyeket a kialakitas soran figyelembe vettek. A dokumentumelemzés
kiils6 forrasai minden esetben a csaladi vallalat, vagy vallalatcsoport 6sszes tagjara vonatkozo
(1) hivatalos cégkivonatok (e-cégjegyzék), (2) az OPTEN céginformacios adatbazisbol az adott
vallalatra és tulajdonosra legyiijtott egyedi kapcsolati hald (céghald) és adatkimutatasok,
cégjogi, iizleti és pénziigyi informacidk, valamint (3) a hivatalosan kozzétett beszamolok (e-
beszamolo) dokumentumai voltak.

Ebben a kutatasi részben a dokumentumokat elemeztem abbdl a célbodl, hogy megerdsitsem az
interjuk soran gytijtott bizonyitékokat és igazoljam megallapitasaimat. A dokumentumelemzés
eredményei O0sszhangban voltak az interjik soran elhangzottakkal. Mind a hat esetben a
kiilonb6z6 forrasokbdl — interjuk és dokumentumok — szdrmazo informaciok konvergenciaja
volt megfigyelhetd, ami a megallapitasaim megbizhatdsagat (hitelességét) biztositotta.
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6.2.2. Esetek
Ebben a fejezetben a hat esetet és a kutatasom eredményeit mutatom be.
"A" Eset

Bemutatas és torténeti attekintés

A mai tarsasag jogelddjét kozel negyven éve, még a rendszervaltas eldtt alapitotta a
vagyonrendeld és édesapja. A vallalkozas akkor kivitelezési épitdipari szolgaltatasokat végzett.
A cég organikusan novekedett az elmult évtizedekben, az elért nyereséget folyamatos
boviilésre, tjabb tevékenységi profilok kialakitdsara €s képességek megszerzésére forditotta.
Az alapito a kiilonbozé iizleti tevékenységeket oOnallo vallalati formaban végzé
vallalatcsoportta fejlesztette, amely komplex épitdipari generalkivitelez6i szolgaltatast nytjt a
megrendeloknek. Ehhez kapcsolédéan gyartasi és termelé funkcidkat épitett ki. A
vallalatcsoport ma mar acélgyarral, homlokzati burkolati elemek, elektromos berendezések és
tizemtechnoldgia, gépészeti berendezések, nyilaszard, valamint szerkezeti betonelemek
gyartasi kapacitasokkal is rendelkezik. Tevékenységében a magasépités és a mélyépités teljes
értéklancat megvalositja, ipari csarnokok, gyarak, sportlétesitmények, lakoépiiletek, kozterek,
irodahazak teljeskort kivitelezésére alkalmas. A kétezres években a kiilfoldi terjeszkedést is
megkezdte keleti és nyugati iranyba, helyi kivitelezési és gyartasi kapacitasokkal rendelkezik
Romaénidban, Szerbidban, Ukrajnaban és Németorszagban.

Az elmult tizenot évben a monolit tevékenységi profil diverzifikalt miikodési profilla alakult,
az épitdipari agazat mellett kiépitésre keriilt az ingatlanfejlesztési és tizemeltetési divizid, a
hotel tizemeltetési divizid és az energetikai (termelés, erémiifejlesztés) agazat. A tagvallalatok
miikodését tamogato funkciokat, a konyvelést, ingatlankarbantartast és tizemeltetést, marketing
¢s HR funkcidkat, a beszerzési, valamint a gépek és gépjarmiflotta lizemeltetését belsd
szolgaltatasi egységekbe szervezték, melyek harmadik, piaci feleknek is nyujtanak
szolgaltatasokat. A tagvallalatok tevékenység és az értéklancban elfoglalt helyiik szerint
diviziokba és agazatokba keriiltek besorolasra egy kozponti tulajdonosi-iranyité holding ala
2006-ban. Jelenleg a holding alatt miikodé csoport hetvenhét tagvallalatbol all. A
vallalatcsoport konszolidalt arbevétele 234 Mrd Ft (2023) és a konszolidalt sajat tékéje 67 Mrd
Ft (2023.12.31.). Az alkalmazottak szama tobb mint 800 f6, és jelentds az allando beszallitoi-
alvéllalkozo1 kapacitds igénybevétele. A Holding tarsasdgi formdja zrt., mikodését a
vezérigazgato iranyitja. A tarsasagok hét dgazatban vagy divizioban miikddnek, amelyek élen
vezérigazgato-helyettesek vagy agazatvezetd tligyvezetd igazgatdk allnak. A vallalatcsoport
legfobb szerve a holding kozgytilése. A részvények 94%-a az alapitd, majd a vagyonkezeld
kizarolagos tulajdonaba keriilt. A csoport mikodését haromtagi, nem iigydontd
feliigyelobizottsag ellendrzi.

Csaladi felépités és jellemzok

Az alapité-vagyonrendeld 65 éves. Két hazassagabol 6t gyermeke van, az elsé hazassagabol
két nagykort fingyermeke (33 és 31 éves), a masodik jelenleg is fenndlld hazassagabdl harom,
egy adoptalt 23 éves fingyermek, egy 19 éves fiu és egy 15 éves lednygyermek. A csaladtagok
kozott — foleg a két hazassagbol szarmazo kiilonalld egyenesagi és adoptalt utdédok kozott —
egyrészt a szdrmazas, masrészt az ¢letkor miatt térésvonal huzddik. A két ,,fészekalja”, a két
nagyobb fitigyermek ¢és a ketté i, a leanygyermek, valamint a jelenlegi hazastars k6zott valodi
csaladi, egy haztartasban €16 kozosség nem alakult ki. A csaladtagok ezen a térésvonalon

175



kotddéssel nem rendelkeznek egymds irdnt, inkdbb érzelmi okokra visszavezethetd
fesziiltségek ¢€s ellenszenvek alakultak ki a két csalad kozott. ,,Van fesziiltség a csaladtagok
kozott, érzelmi alapon” (Interju A-22-12). Az elsé hazassag felbontasa a két nagyobb
fiigyermek kiskorasaga idején tortént, 0k 8-10 éves koruktol nem a csaladfé haztartasaban
noéttek fel. A korkiilonbség jelentds a gyerekek kozott, a csalad ,,formalisan mikodik csak,
kényszer jelleggel” (Interju A-22-11). Az alapitd szerint a ,.két fészekben” kiilon-kiilon
azonban nincs fesziiltség, csak a két fészek egyes tagjai kozott (Interju_A-22-01).

Az alapitd csaladfé sokszor megprobal a mérleg nyelve lenni, és igazsagot tenni, azonban
,,sokszor lzleti alapon dont a csaladban” (Interji A-22-11). A csaladot az alapitdé apai
dominancidja (pater familias) jellemzi, ,,egy demokracidnak alcazott autokrata rendszer, ahol
nincs Oszinteség ¢s nincs egyenldség” (Interju A-22-04). A csaladot ugy kezeli, mint a céget,
a céget pedig a ,,hatodik gyermekének tartja” (Interju_A-22-10/11/12).

A ,két csalad” kiilonallasa eltéré banasmod érzetét kelti a szereplokben. A jelenlegi feleség
meggy0zddése szerint a két nagyfia tobbet kap a vallalkozasaik tamogatisa miatt. A
leszarmazottak és a csalad koriil levo kiilsd, a csaladhoz szorosan kacsolodo személyek szerint
az egylittlétek , kierészakoltak”, a két fészekalja kozott nincs igazi kotédés (Interju A-22-12).
Fiatalabb korukban még volt valamilyen kapcsolat kozottikk, azonban mara mar teljesen
eltavolodtak egymastol. Az idésebb leszarmazottak szerint nem azt batoritjak, hogy az 6t
gyerek kozotti kapcsolat megoldhatd, szorosabbra kothet6 legyen, hanem ,,a mai napig Ggy
jonnek el egy 0sszejovetelre, hogy felvesznek egy alarcot, és azt probaljak elleniink felhasznalni
... azt érezzik, hogy egy kirakat az egész az 0 résziikrdl ... szinhdz az egész” (Interju_A-22-
03/04). A fiatalabb gyerekek allitasa szerint a kapcsolat inkabb semleges, érzelemmentes.
»Nem ismerem a féltestvéreimet, de azt hiszem elég irigyek, mert nem kaptak elég szeretetet”
(Interju A-22-02).

Az alapitd az utddokat — a fiatalabb harom gyermek esetében életkoruk és érdeklddésiik, a
nagyobb gyermekek esetében akaratuk és képességiik miatt — egyeldre nem tartja alkalmasnak
a vallalatcsoport menedzseri utddlasara. A vagyonkezelési konstrukcié kényszerbdl alakult ki,
¢s nem meggy0z0désbol. Az alapitod azt érezte, hogy ha vele torténik valami, akkor ,,hdboru
lesz” a csaladtagok kozott. ,,Senkiben sincsen olyan képesség, hogy tovabb tudja vinni a
vallalatcsoportot” (Interju_A-22-02). A két nagyobb gyermek az alapito altal tamogatott sajat
vallalkozast folytat. Mindkét vallalkozas a vallalatcsoport beszallitoja, alvallalkozoja. A
masodik hazassaghoz kothetd gyerekek még kiskoruak, illetve jelenleg kozépiskolai és
felséfokt tanulmanyokat folytatnak.

Motivacio

Az alapitoban mintegy tiz évvel ezel6tt megfogalmazddott, hogy a céges vagyontomeg sorsat
a haldla utan be kellene biztositani, kiilonben az 6rokosok azt szét fogjak hordani. ,,Volt benne
egy potencialis félelem, hogy nem latja senkiben a potencialis utddjat a csaladon beliil ... senkit
nem tudott maga mellé venni” (Interji_A-22-10). 2014 koriil felismerte, hogy a két csalad
gyermekei nem fognak tudni kozOs platformot kialakitani a cégvagyonnal kapcsolatban
(Interju_A-22-09). Ezért egy olyan megoldast keresett, amely garantalja a vagyon egyben
tartasat és fennmaradasat, és biztositja a csalad jovojét. Harmas motivacio vezérelte: (1) A
személye nélkiili mitkddést szerette volna megoldani, mert a kockéazat az volt, hogy minden
tizleti dontés tole fliggott (Interji A-22-12). ,,A fenntarthatdsag, hogy ne legyen az enyészeté
avagyon” (Interji_A-22-08). (2) A masik motivacidja az volt, hogy mentesitse a csaladtagokat
a vagyon terhe alol. ,,Amennyire lehetséges, mentesiteni szerette volna a csaladjat a
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felel6ssegtdl, ami a vagyon ¢és miikddtetése rajuk r6” (Interju_A-22-08). (3) A harmadik
vezérelv a gondoskodas volt. ,,0t plusz egy fOs csaladja van, a gyerekek és a vallalat, a
vallaltcsoport fenntarthatosagarol is gondoskodnia kellett” (Interjii A-22-08).

Az alapito elsédleges céljaként a gondoskodast és a fenntarthatosagot fogalmazta meg. ,,Eqy
olyan kozosséget kivantam épiteni, amiben a gyerekek is motivaltak és alazattal vannak. Meg
kell értenilik, hogy a sajat biztonsaguk és a fenntarthatdsag érdekében hoztam ezt 1étre. Azt
nem akarom, hogy rossz iranyba menjenck el a dolgok.” (Interju_A-22-01) Az 6rokosodést és
a vagyon felosztdsat, a wvallalatcsoport tulajdonosi ardnyainak a felhigulasat vagy
szétdarabolasat kifejezetten el akarta keriilni. ,,\VVagyon nincs, de az utédok lehet6sége korlatlan,
maguk is felépithetik a sajat obeliszkjliket, ahogyan én tettem ... Azt gondoltam, ha ezt nem
csinalom meg, akkor, ha meghalok, akkor nem tudom mi lesz a vallalattal és a csaladtagokkal,
ezért ezt mindenképpen keresztiil vertem, mert célom a gondoskodds és a vallalat
fenntarthatosaga volt” (Interju A-22-01).

Csaladi megdllapodas (csaladi alkotmdny)

Els6ként a csaladi alkotmany keriilt kidolgozasra. Az inkumbens a csaladi bels6 struktura
fontossagarol, az alkotmany csalddon beliili szerepérdl és céljarol a kiilfoldi partner csaladi
vallalkozasok latogatasai soran szerzett tudomast. Kettds motivacioja volt ennek kidolgozasara:
(1) a kulfoldi mintak és talalkozok alapjan felismerte, hogy 50-70% ko6zotti a csaladi
vallalkozasok megsziinésének az aranya a masodik és harmadik generacioval. (2) Az a
véleménye alakult ki, hogy az utédgeneracid (,,nextgen”) nehezen €li meg azt a feleldsséget,
ami a vagyonnal jar (Interji_A-22-08). A csaladi alkotmany egy egyéves el6készités utan 2015-
ben keriilt kihirdetésre.

A csaladi alkotmanyt az alapitdé egy csaladtagokra vonatkozd magatartasi és viselkedési
normarendszernek, csaladi kodexnek szanta. Meghatarozta benne a csalad miikodésének és a
vagyon miikodtetésének elveit, a csaladi vagyonkezelés forrasainak felhasznalasi elveit, a
kedvezményezettek korét és a csaladon belili dontési forumokat (csaladi tanacs,
kedvezményezetti gyiilés). Instrukciokat fogalmazott meg a csaladtagok vallalaton beliili
foglalkoztatasara, a vezetdi utodlasra, és a vagyon miikodtetésére.

A csaladi alkotmany kidolgozasaban az alapito és kiils6 tanacsadok vettek részt, a csaladtagok
az elokészitésbe és a kidolgozasba sem keriiltek bevondsra. Utodlag keriilt kihirdetésre a
csaladtagok kozott. A csaladtagok emiatt nem igazan értették, hogy mi a csaladi alkotmany és
mi a célja. Sem a viselkedési elvarasok és erkolcsi normak, sem pedig az 6roklésre (utodlasra)
€s a vagyon sorsara vonatkozo rendelkezések el6zetesen nem kertiltek megtargyalasra, hanem
azt utolag kellett a csaladragoknak elmagyarazni (Interju_A-22-12). ,,Annak idején atadtak az
alkotmany, de senki nem magyarazta el” (Interju_A-22-02/06/07). Nem lett a csaladtagokkal
meggértetve, hogy ,,jelentds vagyon nem fog hozzajuk jutni ... nagyon nehéz elfogadni, hogy
nem voltam benne az elékészitésben” (Interji A-22-05).

Az elékészitésbe vald be nem vonas €s az utodlagos kihirdetés miatt sok konfliktus keletkezett
a hazastars és az alapitd kozott, a gyerekek (utddok) pedig passziv, érdektelen magatartast
mutattak. Szerintiik a csaladi alkotmanyt az alapito kitalalta, az van benne, amit 6 akar. ,,Hosszu
tavon ez igy egyaltalan nem miikodik” (Interju_A-22-02/03). Az utdédok oktrojaltnak érezték a
csaladi alkotmanyt ,,Azért csinalta az Alapito ezt az egészet, hogy ha 6 nem lesz, akkor is
rahatéassal legyen a vilagra.” (Interju_A-22-06).
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A vagyonkezelés attributumai és szerkezete

A csaladi alkotmany kihirdetése utdn vildgossa valt az alapité szamadra, hogy az egy erkolcsi
normarendszer, de a magyar jog szerint nincs kotdereje, €s nem kikényszerithetd. Az uj Ptk.
(2013. évi V. tv.) elfogadasaval felmeriilt annak a lehetdsége, hogy azt a szandékot, amit a
csaladi alkotmanyban kinyilvanitott, azt intézményes formaban is meg lehetne tenni azzal, hogy
létrehoznak egy vagyonkezeldi struktarat (Interju_A-22-09). A cégcsoport alapito-tulajdonosa
2017-ben a transzgeneracios vagyonatadas biztositdsa ¢és a vallalatcsoport hosszu tava
fenntarthatosaga érdekében nem iizletszertien miikodo bizalmi vagyonkezelési struktrat hozott
létre. Megalapitotta a vagyonkezeldt, zartkorlien miikodd részvénytarsasagi formaban,
amelynek muikodését jelenleg egy ottagu igazgatdsag iranyitja. A vagyonkezeld tulajdonosi
jogait kizarolag egy haromf6s kuratoriumi iranyitas alatt alld alapitvany gyakorolja, amelynek
joga kizarolag az igazgatdsagi tagok kinevezésére és visszahivasara korlatozodik. (Lasd a 70.
sz. abrat. Vagyonkezelés szerkezete, ,,A” eset!) A vagyonrendeld, a cégcsoport alapitd-
tulajdonosa otven éves vagyonkezelési szerzddést kotott a vagyonkezeldvel a kezelt vagyon
fennmaradésa és gyarapodasa érdekében.

A bizalmi vagyonkezeléssel a vagyonrendeld (inkumbens) elsddleges célja a vagyonkezelési
szerzOdés szerint az, hogy (1) az altala felépitett vallalatcsoport egységét és fenntarthatosagat
biztositsa. A piaci folyamatokhoz val6d alkalmazkodast és a nyereségtermel6 képességet, az
értekteremtd képességet hosszii tdvon biztositsa és az lizleti tevékenységét folyamatosan
fejlessze. (2) A csaladjanak a jolétet és €letszinvonalanak novelését generaciokon keresztiil
biztositsa ¢s megalapozza. (3) A kezelt vagyon iranyitdsa olyan intézményi keretek kozott
biztositsa, amelyen beliil annak menedzselését és iranyitasat egy professzionalis és széleskori
szakmai ismeretekkel és tapasztalatokkal rendelkez6 vagyonkezeld szervezet vegye at. (4) Ha
az aktiv iizleti tevékenységtdl visszavonul vagy egyéb okok miatt nem lenne képes részt venni
a vallalatcsoport iranyitasaban, akkor a mikodéképesség ne sériiljon.

A vagyonkezelési szerzddés elsddleges ,,sorvezetdje” a csaladi alkotmany volt, a csaladi
alkotmany jogilag relevans részei beemelésre keriiltek a vagyonkezelési szerzédésbe. ,,Amikor
a bizalmi vagyonkezelési szerzddést kidolgoztuk, nagyon sok mindent a csaladi alkotméany
alapjan dolgoztunk ki. A csaladi alkotméany ebbdl a szempontbo6l iranytii is volt” (Interja_A-
22-09). Mivel az alapitonak az volt a felismerése, hogy ha a vagyon 6rokosodés targya lesz,
akkor a vagyon sorsa, jovéje bizonytalanna valik. Ezért a legfobb jogi cél az 6rokdsodés
kizarasa volt (Interji_ A-22-09). Az 6roklés kiiktatasara azt a jogi megoldast valasztottak, hogy
a vagyonkezeld tulajdonosa egy alapitvany legyen, amelynek kuratoriumi tagjai kizardlag a
vagyonkezeld igazgatosagi tagjainak kinevezésére €s visszahivasara korlatozodik, biztositva
ezzel a kezelt vagyon sérthetetlenségét. Ezzel ,az alapitvannyal a maganszemélyhez
kapcsolodo tulajdonlas és az 6rokosodés kikiiszobolhetové valt” (Interji A-22-09).
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70. sz. dbra: Vagyonkezelés szerkezete, ,,A” eset
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A vagyonkezelési szerzodés szerkezetében harmas tagolasu, meghatarozza a (1) kezelt vagyon
(vagyonelemek) Osszetételét, rendeltetését, a nyilvantartasi és értékelési szabalyait, (2) a
kedvezményezettek korét, jogallasat és a kedvezményezetti juttatisok rendszerét, (3) a
vagyonkezeld feladatat, felelosségét és jogkoreit, a vagyonkezelési tevékenység
keretrendszerét, valamint a kedvezményezettek vald kapcsolattartas szabalyait.

Kezelt vagyon és portfoliokezelés

A Kkezelt vagyonba indulaskor egy hetvenhét tagvallalatot tartalmazo holdingstrukturaba
szervezett vallalatcsoport kertiilt. (Lasd a 70. sz. abrat: Vagyonkezelés szerkezete, ,,A” eset!) A
kezelt vagyon vagyonrendeléskori induld vagyonértéke 22 Mrd forint volt, részesedés
aranyosan, konszolidalt sajat tokeértéken szdmolva. A kezelt vagyon konyv szerinti értéke
jelenleg (2023.12.31.) 52 Mrd forint koriili (konszolidalt sajat toke értéke).

A vagyonkezelés harom szinten torténik: (1) A vagyonkezeloi szint. A vagyonkezel$ az altala
megalkotott ,,portfoliokezelési szabalyzatban™ hatarozza meg a vagyonkezelési alapelveket. Az
alapelvek a portfoliokezelés kovetendd szabalyait hatarozzak meg, ezek: az értékmeg6rzés
elve, a hozamelvaras elve, a kockézatkeriilés elve, a tervezhetdség elve, a likvidités
fenntartasanak elve és az ellendrzés elve. Meghatarozza a kezelt vagyon portfoliokezelési
és értéknovekedés, hossza tava befektetési szemlélet, hozam maximalizalasra valo torekvés
vallalhatd kockazatok mellett, megfelelden diverzifikalt portf6lid kialakitasara valo torekvés
stb.). Eldirast ad a kezelt vagyon vagyonelemeinek szerkezetére, meghatarozza a portfolio
Osszetételére (realeszk6zok, tulajdoni részesedések, pénzeszkdzok sth.) vonatkozo szabalyokat.
Folyamatosan koveti a kezelt vagyon teljesitményét (értékallosag és értékndvekedés). Dont a
vagyonelemek eladasarol és ujra befektetésérél, szabalyozza ennek folyamatat. (2) A
feliigyelobizottsagi szint. A vagyonkezeld tulajdonosi jogait a holding tarsasag kozgytilésén,
mig a holding mikddésének operativ feliigyeletét az altala kinevezett ot {0s
feliigyelébizottsagon keresztiil gyakorolja. (3) A vdallalati szint. A kezelt vagyon operativ
iranyitasat és mikodtetését a holding struktiraba szervezett vallalatcsoport vezérigazgatdja és
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a divizidk/agazatok ¢lére delegalt vezérigazgatd-helyettesek végzik. A vallalatcsoport
mikddtetésének alapelveit a vagyonkezel6 altal meghatarozott portfoliokezelési szabalyokban
lefektetett eldirasok hatarozzdk meg. A vallalatcsoport miikodésérdl havi rendszerességgel
beszamol a feliigyeldbizottsag és a vagyonkezeld felé, az tizleti tervek és az évente frissitésre
keriild otéves stratégiai tervek évente egyszer keriilnek feliilvizsgélatra és elfogadésra a
vagyonkezel6 és a feliigyelébizottsag altal (Interji A-22-01/08/09/10).

Kedvezményezetti kor és kedvezményezetti juttatiasok

A vagyonrendeléskor az 0t gyermek €és a hazastars keriilt kezdeti kedvezményezettként
megjeldlésre, késObb az alapitdé magat is megjeldlte kedvezményezettként. A kedvezményezett
kiesése esetében helyébe mindenkor az egyenesagi leszdrmazoi 1épnek, harmadik személy nem
jelolhetd meg.

A kedvezményezettek a kezelt vagyon vagyonelemeinek hozamara (osztalék) kozvetleniil nem,
hanem csak ,,attételesen” kiilonboz6 jogeimii juttatasokon keresztiil jogosultak. Ezek egyrészt
(1) a meghatarozott értékii juttatasok. A vagyonkezelési szerzédésben a vagyonrendeld minden
kedvezményezett részére havi fix Osszegli jarandosagot hatarozott meg, amely évente az
inflacié mértékével korrigalasra keriil. Vannak ugynevezett elérési (€letkor) ¢€s teljesitési
(példaul felséfoka képzés teljesitése) feltételekhez kotott juttatasok, fix Gsszegben vagy csak a
juttatas jellegét megjeldlve (autd, lakas stb.). (2) Masrészt azon juttatdsok, amelyek dsszege €s
jogcime nem keriilt a vagyonkezelési szerzOdésben nevesitésre, de a csaladi tanacs egy
meghatarozott keretdsszegig donthet annak megitélésérdl az adott kedvezményezett kérelme
alapjan (példaul kiilfoldi tanulméanyok finanszirozasa). (3) A juttatdsok harmadik fajtaja a
csaladtagok onallo vallalkozoéi tevékenységének tamogatdsa. A vagyonkezeld részesedés
szerzésen (tokeemelésen) és/vagy tagi kolcsonon keresztiil tdmogathatja a kedvezményezett
vallalkozo6i csalad felfogasanak fejlodését ugy, hogy az altala kezdeményezett {iizleti
vallalkozasba fektet, amely befektetés a kezelt vagyon részévé is valik (Interju_A-22-08/11).

A vagyonkezelés elokészitése, kialakitasa és miikodése

A csaladi alkotmany és a vagyonkezelési szerzddés eldkészitésébe sem a csaladtagok, sem
pedig a jelenlegi hazastars nem kertilt bevonasra. A csaladra vonatkozo erkolcesi és magatartasi
normarendszert, a csaladi alkotmanyt és az arra épiilé vagyonkezelési szerz6dés koncepciojat
¢s tartalmat az alapito-vagyonrendeld kizardlag maga hatarozta meg a sajat értékrendje szerint,
kiils6 tanacsadok bevonasaval.

A kialakitas folyamataban id6ében els6ként a csaladi alkotmany kertilt kidolgozasra 2014-ben.
A csaladi alkotmanyt az alapito ,.talalta ki”, k6zos gondolkodas vagy ,,brainstorming” nem volt
elétte a csaladtagokkal (InterjiA-22-02/03/04/06/07). Az elkésziilt csaladi alkotmany
kiildetése nem keriilt megfeleléen elmagyarazasra a csaladtagok felé¢, nem volt semmilyen
elézetes kommunikacié rola. Egyszerre keriilt bemutatasra a csalddnak és a wvallalat
menedzsmentjének (Interju A-22-10/11/12). A csaladtagok nem igazan értették, hogy mi a
célja, az ,,alapitd sajat dolganak tartottak azt” (Interji_A-22-12). A csaladtagok szerint a mai
napig érthetetlen az alkotmany célja és a mikodés logikaja (Interjii A-22-02/03/04/06/07).
Amikor mar bevezették, akkor probaltak szamukra utdlagosan elmagyarazni annak 1ényegét,
de ,,hogy ki mit olvasott ki beldle az nagyon nem jott at” (Interju_22-12).

A csaladi alkotmany aldirasat kovetéen a csaladtagokat tajékoztatta az inkumbens és a
tandcsadoja, hogy egy jogi dokumentum, a vagyonkezelési szerzddés is elkészitésre és aldirasra
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fog keriilni. Az alapitd a csaladtagok koziil err6l sem egyeztetett eldtte senkivel, ezért
,mindenki csalodott volt emiatt. ... kész tények el¢ allitottak oket, negativ fogadtatast kapott.”
(Interji_ A-22-10). Arrol tajékoztattak a csaladtagokat, hogy az alkotmanyban lefektetett elvek
jogi formaban fognak tovabb miikddni. ,,Fel kellett hivni a figyelmiiket, hogy a szerzédésben
kedvezményezettekké valnak” (Interju_A-22-09).

A bizalmi vagyonkezelési szerz6dés kidolgozasa kozvetleniil a csaladi alkotmany alairasat
kovetden 2015-ben tortént (Interji A-22-09). Az alapitd jogaszai szerint a csaladi alkotmany
inkabb egy a csaladra vonatkozo etikai normarendszer gylijteménye lett, ,,abbol is a silanyabb,
mert sem fogalomhasznalataban, sem szohasznalatdban nem volt egyértelmi”. Véleménytik
szerint voltak olyan szabalyai, amivel vissza lehetett volna élni, és azzal, hogy minden
kedvezményezett aldirta, még nem lett kotdereje. ,,Elkezdtiik ezért a bizalmi vagyonkezeldi
struktarat kidolgozni” (Interju-A-22-09). Elsé 1épésként az a vagyontomeg keriilt
meghatarozasra, amelyet a vagyonrendeld a bizalmi vagyonkezelés ald akart helyezni.
Rendezni kellett a holdingstruktura alatt egyes vegyes és kereszttulajdonlasokat, és kortilbeliil
egy egyéves munka utan, 2016 dszére megsziiletett a vagyonkezelési szerzddés (Inertji A-22-

08/09).

A vagyonkezelési szerzOdést a csaladi alkotmanyban lefektetett elvekre alapozva dolgoztatta ki
az alapito-vagyonrendeld. A csaladi alkotmanyban és a bizalmi vagyonkezelési szerz6désben
IS az alapito-vagyonrendeld prioritasai érvényesiiltek: (1) a csaladi hagyomanyok folytatasa és
a csalad egységének fenntartasa a kovetkezd ,,haromszaz” évre. (2) A csaladtagokrol vald
jovobeli gondoskodas, és (3) a csaladi/vallalati vagyon fenntartdsa, értékallosaganak és
novekedésének a biztositasa. A transzgeneracios vagyonatadasban elsédleges célnak a vagyon
egyben tartasat és értékallosaganak a megdrzeését tartotta, a vallalatcsoport csaladi irdnyitasanak
az utddlasat (menedzsment utddlas) masodlagosnak. A vallalatcsoport menedzsment
funkcidjanak csalddon belilli utodlasara ekkor még nem torténtek lépések, egyrészt a
csaladtagok életkora (az Ot gyermekbdl kettd kiskoru és az egyik 25 év alatti volt) és
képességeik szerinti megitélések miatt. A vallalatcsoport vezetését tovabbra is kiilsd
menedzserekre (ligynokokre) bizta, tudatosan kiépitett véallalati szervezeti struktura —
vagyonkezelO-feliigyelObizottsag-holdingstruktira-agazatok/diviziok — mellett. A  sajat

crer

belsé kdzépvezetot.

A vagyonkezelés és a vallalatcsoport szervezeti kiilonallasa, a professzionalizalt szervezet
kialakitdsa mar az elOkészités soran megkezdddott, de az alapitdo-vagyonkezeld személyétdl
még a mai napig nem filiggetlenedett. Az alapito-vagyonkezeld kozvetleniil tagja a
vagyonkezel igazgatosaganak ¢és a vallalatcsoport (holding) feliigyelobizottsaganak. A
vagyonkezelési szerz6dés megkotésével az operativ vezetésbdl ugyan kozvetlentil kilépett és a
vezérigazgatoi feladatokat egy belsé bizalmi menedzsernek (ligyndk) adta at. Az operativ
kontrollja azonban a mindennapi miitkodésen tovabbra is fennall, habar a szervezeti és miikodési
keretrendszerek kialakitasa (rendszeres feliigyelébizottsagi iilések, belsd formakdotott
kontrolling és jelentési rendszer kiépitése, az agazat/divizio vezetdk beszamoltatasi rendszere)
ennek keretet szab. Jogilag mar csak tulajdonosi és ellendrzési jogokat gyakorol a
vagyonkezeldn és a holding feliigyeldbizottsagan keresztiil, az operativ irdnyitast a holding
iranyito szervének (vezérigazgatd) adta at, de a tényleges befolyasa még jelent6s. ,,Csak jogilag
szakadt el a vagyon az alapit6tol, a miikodésben még nem” (Interju_A-22-09/10/11). ,,A
vagyonkezeldnek a vagyonkezelési szabalyzat szerint kellene miikddnie, és dontéseit a
feliigyelobizottsagon keresztiil kellene kozvetitenie a holding felé. Formalis dontések azonban
nincsenek. Az eléterjesztési és jovahagyasi folyamatok sincsenek kidolgozva” (Interju_A-22-
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09). ,,Nem mint testiilet kér szamon, hanem mint volt tulajdonos” (Interju_ A-22-10). Ma még
a vagyonkezel6 egy technikai lebonyolitd cég, nincs érdemi miikodése (Interji A-22_11).
Mivel az alapité a bizalmi vagyonkezelési szerz0dés aldirasat kovetden mindhdrom szinten
funkciot vallalt — az alapitvany, a vagyonkezeld igazgatosaganak ¢€s a holding
feliigyeldbizottsaganak is tagja lett —, ezért a kozvetlen rahatdsa miatt a bizalmi vagyonkezelési
struktara miikodésének elsé éveiben a passziv vagyonkezelés, az alapitd akaratanak feltételen
végrehajtasa volt a jellemzd. Az elmult két évben (a szerz6dés aldirasat kovetd hatodik évben,
2022-t6l) a vagyonrendeld — a miikddés tapasztalatai alapjan és eldrehaladott ¢letkora miatt —
az aktiv vagyonkezelés iranyaba szdndékozta a vagyonkezeld tevékenységét elmozditani. A
vagyonkezeld igazgatdosagat a korabbi harom forél ot fore bdvitette, amelybe kiilsd, a
vallalatcsoporton kiviili professzionalis, nagy vagyonkezelési tapasztalattal rendelkezd
felsovezetoket hivott meg. Jelenleg a vagyonkezelés mar aktiv, az igazgatosagi iilések és a
feliigyeldbizottsagi iilések rendszeresé valtak, formalizalt eldterjesztésekkel és kotott napirendi
pontokkal. A fesziiltség sulypontja a vagyonkezel6 és a holding kozott alakult ki, mert (1) nem
tisztazottak a feladatok és a dontési kompetenciak (Interju_A-22_11), (2) masrészr6l a holding
vezetdségén szorosabb kontroll és szamonkérés alakult ki az aktiv vagyonkezelés miatt.

A csalad bels6é miikodése a bizalmi vagyonkezelési rendszer kiépitésével strukturaltta valt. A
csaladi alkotmany és a vagyonkezelési Szerz0dés is nevesiti a csalad belso szervezeti felépitését.
A vagyonkezelési szerzodésben meghatarozasra keriilt a kedvezményezetti kor és statusz,
amely haromféle kedvezményezettet takar: (1) a ,kezdeti kedvezményezettek” azon
természetes személyek — az inkumbens gyermekei, hazastarsa és sajat maga — akik a
vagyonkezelési szerzodésben annak megkdtésekor nevesitve megjelentek. (2) A ,kés6bbi
kedvezményezettek” a kezdeti kedvezményezettek torvényes 6rokosnek mindsiild leszarmazoi.
(3) ,.Specidlis kedvezményezetté” valik az a természetes személy, akit valamely
kedvezményezett haroméves kora elétt drokbefogadott, és az 6rokbefogadas napjatol szamitott
legalabb tizenot éven keresztiil megszakitas nélkiil gyakorolta felette a sziiloi feliigyeleti jogot
a tizenotddik év elteltét és az drokbefogadott nagykorisagat kovetden. A kedvezményezetti
statusz Oroklése vér szerinti leszarmazottak kozott torténhet, annak barmely moddon torténd
elidegenitése, megterhelése, eladéasa, ajandékozasa nem lehetséges.

A csaladi struktura és a kapcsolddo dontési forumok tobbszintliek. (1) A ,kedvezményezetti
gyllés” a kedvezményezetti statusszal rendelkezd Osszes csalddtag egyeztetési foruma. A
kedvezményezetti gylilésen torténik meg a kedvezményezettek szdmbavétele és a
vagyonkezeld tajékoztatast ad tevékenységérdl és a kezelt vagyon allapotarél és a
vagyonkezelési stratégiajarol. (2) A ,csaladi agi gyilés” a kedvezményezetti statusszal
rendelkezd csaladtagok érdekeinek csaladi agak szerinti egyeztetési foruma. Részvételi joga a
csaladtagnak az agi gytiléseken tizenot éves koratdl, szavazati joga a huszon6t éves koratdl van.
(3) A ,,csaladi tanacs” a csalad legfébb dontéshozo szerve, a csaladi alkotmany miikodtetésének
dontéshozo testiilete és a vagyonkezeld mikodését ,,feliigyeld” testiilet. Alapitaskor a csaladi
tandcs tagjai a kezdeti kedvezményezettek (6t gyermek, hazastars, vagyonrendel?), az életkoruk
huszondt év €s hatvanot év kozotti lehet, huszondt év alatt torvényes képviselettel. A
testvérgeneraciot kovetden a csaladi tanacs csaladi agak szerint kertil felépitésre, mert minden
csaladi ag egy-egy csaladtagot delegalhat a csaladi tanacsba. (4) A ,,csaladi bank folyositasi
bizottsaga”. A vagyonkezel6 a kezelt vagyon hozamabol a bizalmi vagyonkezelési
szerz6désben meghatarozott hanyadban elkiilonitett pénzeszkozt tart nyilvan, amely a
kedvezményezettek részére egyedi jogcimen folyosithatd. A jogcimrdl és a folydsitas
Osszegérdl a csaladi tanacs tagjai koziil valasztott haromtagh Un. ,,folyositasi bizottsag” dont.
Mivel jelenleg a kedvezményezetti kor csak a testvérgeneraciobdl tevédik dssze (egyetlen
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gyermeknek sincsen még leszarmazoja vagy torvényes 6rokose) csak a csaladi tanacs (amely
megegyezik jelen allapotban a kedvezményezetti gytiléssel is) funkcional.

A csaladi tanacs miitkodése nem rendszerezett és nem strukturalt. Napirendi pontok nincsenek,
az Ulések ad hoc jelleglieck. Az alkotmany szerint negyedévente iilésezik, jelenleg évente 3-4
tilést tart jellemzéen (Interju A-22-01/08/11/12). A csaladi tanacs iilései még nem toltik be a
szandékolt funkciodjat, az aktiv részvétel helyett a passziv jelenlét a jellemz0, ,,nem értik meg a
célomat” (Interji A-22-01). Annak a megértése, hogy a csaladtagok a vagyonnak formalisan
nem tulajdonosai és nem is lesznek azok, hanem csak a kedvezményezettjei, még nem
egyértelmii szamukra, ,,nem fogjak fel, hogy vagyon az nincs” (Interju-A-22-01/11/12). Az els6
években a csaladi tanacsban is fesziilt volt a hangulat a csaladtagok kozott a két ,,fészekalja”
szemben allasa miatt. Az iiléseken a kezdetekben az alapité dominalt. Késébb ez oldodott, és a
felmertil6 dontési helyzetekben — példaul egyes specidlis juttatdsok megitélésében — mar
kompromisszumos megoldasok sziilettek. A csaladi alkotmany alairasat kdvetden koriilbeliil
két év utan kezdték el érezni a csaladtagok, hogy a csaladi tanacsban van ,,mozgéstér” és dontési
lehet6ségiik (Interju A-22-12). A csaladtagok a hianyos kommunikacié miatt a kezdetektél
nem értik a csaladi tanacs miikodését. Példaul még ma is tgy gondoljak, hogy a csaladtagok
szamossaganak novekedésével a csaladi tanacs 1étszama is novekedni fog (Interju A-22-02).
,.Otletem sincs, hogy a csaladi tanacs iiléseinek mirdl kellene sz6lnia (Interju_A-22-02). ,,A
csaladi tanacs tiléseiben nincs rendszeresség, nem kovetkezetes, nincs litemezés és nincs follow
up ... a napirendi pontok azzal foglalkoznak, ami az alapit6 érdeke” (Interjii_A-22-04).

A csalad ¢és a vagyon (vallalatcsoport) kapcsolata kozvetett. A vagyonrendeldn kiviil a csaladi
tanacsnak €és a csaladtagoknak a vagyonkezelésre €s a vagyonra kozvetlen és kozvetett
rahatasuk sincsen. Mozgasteriik a vagyonkezelési tevékenység kdzvetett, passziv ellendrzésére,
a vagyonkezeldi beszamold meghallgatasara korlatozodik. A bizalmi vagyonkezelési
konstrukcio kialakitasanak kovetkezményeként a vagyonkezel6 a vagyonkezelési szerzodésben
meghatarozott kotelezettségének megfelelden évente egyszer tajékoztatast ad a csaladtagok
részére a csaladi tanacs iilésén a kezelt vagyon valtozasardl, értékének alakulasarol az indulo
(rendeléskori) vagyonértékhez képest az aktualis allapotardl és a vagyonkezelési stratégiarol.
Beszamol az éves vagyonkezelési tevékenységérol.

Tudastranszfer

Az alapitd-vagyonrendeld a csaladi alkotméanyban elvi sikon, a vagyonkezelési szerzddésben
pedig szabalyozottan lehetdséget teremtett az utddok szamara a vallalat miikodésébe ¢€s a
vezetésbe valo késobbi belépésre, bevonasra. Az alapitohoz kizarolagosan kapcsolhato tudas,
felhalmozott tapasztalatok és kapcsolatok — az altalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkozcsoport — 4tadasa a csaladi alkotmany kihirdetése és a vagyonkezelési szerzddés eldtt
nem, hanem csak évekkel késébb indult el. Mivel az inkumbens egészen a bizalmi
vagyonkezelési struktira kialakitasaig a vallalatiranyitasban és az lizleti tevékenységben is
operativ szinten aktivan részt vett, ezért a felhalmozott immaterialis eszkdzcsoport — az elmult
negyven ¢év tapasztalata és tudasa — kifejezetten az alapito-vagyonrendeld személyéhez
koncentralodott, hozza volt kothetd. A csaladtagok, a kiilsd tanacsaddk és a vallalati
menedzserek szerint ez jové vonatkozasdban nagy kockézatot jelentett. ,,Ugy latom, hogy ha
az alapitd nincs, a vallalatcsoport szétesik ... senki nem latja at rajta kiviil a céget” (Inerji_ A-
22-03/08/09/11).

Az alapitd a vagyonkezelési struktira kialakitasat kovetden felismerte, hogy a hatékony
szervezet ¢és milkodési modell kiépitésének, valamint a csaladtagok ismerete a vagyonnal
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kapcsolatban és a vallalkozé csalad szemlélet kialakitdsanak a tudéstranszfer sziikséges
feltétele. Ezért 1€péseket kezdeményezett annak megvaldsitasara.

A tudas atadasa a bizalmi vagyonkezelés struktara kialakitasaval elkezdédott. A vallalatcsoport
tobbszor a miikodés hatékonysagat eldsegitd szervezeti atalakitdsokon esett keresztiil,
beazonositasra keriilt a folyamatos miikodését és novekedését biztositd kulcs fels6- és
kozépvezetdi réteg. A vallalatspecifikus tudas megdrzésére és tovabbvitelére belsé vallalati
programok kertiltek kihirdetésre az alkalmazottak részére. A vallalaton beliili tudastranszfer a
szervezeti-miikodési tudas és vallalati kultra szervezeten beliili atadasanak hangsulyozasaban
valosult meg. Az elmult 6t évben a vallalatcsoportban olyan belsé programok keriiltek
meghirdetésre, amelynek kdzéppontjaban a vallalati értékek, kultura, az egytittmtikodés, a belsd
halozat (,,egymasra €pitlink”™) fontossaga €és megdrzése keriilt hangstlyozasra. Ennek keretében
javadalmazassal jar6 kivalosagi és hiiségprogramok is meghirdetésre kertiltek.

A csaladtagok bevondsa és menedzsment utddlasa a csaladi alkotmény és a vagyonkezelési
szerzOdés kihirdetésig nem tortént meg. A csaladtagok teljesen kizarasra kerliltek a vallalat
menedzsment utddlasabol, lehetéséget sem kaptak ra. Az alapitoban felhalmozodo
vallaltspecifikus tudds atadadsa a csaladtagok felé a bizalmi vagyonkezelési struktira
kialakitasat kovetden kozvetlenil vagy rovid idon beliill nem kezd6dott meg. A csaladtagok
bevonasa, a menedzsment kompetencidk és ismeretek atadasa csak joval a bizalmi
vagyonkezelési konstrukcio kiépitését kovetéen indult el. Az alapito — felismerve a
~mulasztasat” — a vallalatspecifikus tudas atadasara és a menedzsment utodlas megvalositasara
az elmult években jelentds erdfeszitéseket tett a csaladtagok bevonasa céljabol. Harom-négy
évvel az 1) vagyonkezelOi struktura bevezetését kovetéen mind az Ot leszarmazott
kedvezményezett nyari didkmunka keretében ismerkedett a cégcsoport tevékenységével.

Az inkumbens elsdsorban a két nagyobb fit és a masodik hazassdgahoz kothetd idsebb
fitigyermek véllalati menedzsmentbe torténd bevondsdn gondolkozott. Mindenkire az altala
érzékelt képességek €s készségek alapjan meghatarozott vallalati funkciok elsajatitasat tervezte.
A harom fitgyermek a nagykortsaguk elérését és a csaladi alkotmany eldirdsa szerint a 25
¢letév betoltését kovetden, valamint a felséfoka tanulmanyaik befejezése utan a vallalatcsoport
egyes teriiletein az operativ miikodésben helyezkedtek el 2022-ben. Résziikre egy un.
mentorprogram keriilt kialakitasra, amelynek keretében részt vesznek a vallalatcsoport operativ
miikddésében. Ennek tartalma, hogy rotacids alapon, meghatarozott ideig (1 év) a vallalatnal
részmunkaidében elhelyezkedve megismerjenek egy-egy teriiletet, vallalati funkcié miikodését
(Interju_A-22-01). Célja, hogy a kedvezményezett elsajatitsa a milkodéshez sziikséges
ismereteket és jartassagot szerezzen az adott teriilet irAnyitasaban, igy az évek soran potencialis
vallalati menedzserekké valjanak. A mentorprogramot a kivalasztott szakteriilet vezetdje
feliigyeli, és felel a megfeleld képességek és tudas elsajatitasért. Ezzel parhuzamosan a két
1d6sebb fiigyermek mar a sajat vallalkozasat 1s elkezdte felépiteni, mert hosszabb tavon egyik
sem a vallalatcsoportban valé menedzseri poziciok betdltésén gondolkodik.

A csaladon beliili tudastranszfer késleltetése okan az alapiton kiviil mind a mai napig egyetlen
csaladtag sem latja at teljesen a céget, a vallalatcsoport miikddését. Az utdodok szerint a
bevonasnak mar korabban el kellett volna kezdddnie, ,,mar tiz éve mellette kellene dolgozni”
(Interju_A-22-04). ,,Azt hianyolom, hogy 18-20 éves korunktél nem lettiink betéve a
korforgasba. Sokkal jobb lett volna folyamataban megtanulni ... sokan nem is ismernek a
cégnél, hogy ki vagyok” (Interju_A-2201).
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"B" Eset

Torténeti attekintés. Az alapitéd a kilencvenes évek végétol egy személyes kozremitkodéséhez
kapcsolhat6 kiilonallo konyvelési és konyvvizsgalati céget épitett fel, kiillon-kiilon 300-350 és
350-400 milli6 forintos éves arbevétellel és egyiittesen 25-30 koriili alkalmazotti 1étszammal.
Mindkét tarsasag kisvallalkozas, az alapitdé ezekben a cégekben tarstulajdonos volt 1/3-0s
(33%) részesedéssel. Ezeken a cégeken kiviil a tarstulajdonosokkal tobb ingatlant is vasaroltak
egyltt, amelyeket 6nallo cégekbe szerveztek, és a cégek ingatlan bérbeadéssal foglalkoztak. Az
alapito-vagyonrendelonek felesége ¢s két nagykor, harmincot év folotti lednygyermeke
(ikertestvérek), valamint az egyik leanygyermek agan négy kiskort unokaja van. A vallalkozasi
tevékenységek — a konyvvizsgalat és konyvelés — személyes kozremiikodéshez és képesitéshez
kotott szolgaltatdssok Mar a kezdetek ota tiszta volt szamara, hogy olyan tizleti vallalkozast
¢épit fel, amelynek folytatasa varhatéan egyik utddjat sem fogja érdekelni.

Motivacio. A vagyonkezelés oka. A bizalmi vagyonkezelés kivalasztasanak harom oka volt. (1)
Az inkumbens szamara egyértelmiivé valt, hogy az utodok nem akarnak a céggel foglalkozni,
nem akarjak azt folytatni, mas szakmai teriiletekkel kivannak foglalkozni. ,,...én egy olyan
céget hoztam létre, amibe a gyerekeim egyike sem akart bevonédni. Tehat evidens volt, hogy a
cégeket el kell adjam. Két kollégamat valasztottam ki tiz évvel ezel6tt, akik partnerek lettek ...
mar az elején ismert volt szamukra, hogy a céget nem veszik at a csaladban és a céget
értékesiteni fogom” (Interji_B-24-01). (2) A vagyonrendeld a Ptk. torvényes 6roklési rendjétol
el kivant térni. ,,A kiilonbség az, hogy az egyik lanyom azt valasztotta, hogy csalad és négy
unoka, a masik ldnyom viszont nem akar gyereket, inkabb szakmai téren akar fejlédni. Ez volt
igazabol az egyik ok, hogy azt valasztottam, hogy a normal 6roklés rendjétdl térjiink el”
(Interju_B-24-01). (3) A harmadik adooptimalizalasi indok volt. A vagyonrendel6 tulajdonaban
tobb cég volt, és a cégek kozotti tranzakcidkat adozasi szempontbol a bizalmi vagyonkezelési
konstrukcioval tudta optimalizélni. ,,El6nye volt a bizalmi vagyonkezelésnek, hogy tobb cégrol
volt sz0, €s az egyik cégbdl kivettem az osztalékot, és at tudtam tenni tagi hitelként a masikba.
Ennek két elénye volt, nem kellett forrasados jovedelembdl a tagi kdlcsont adnom, masrészt a
bizalmi vagyonnak, ha csak passziv tevékenysége van, a kapott kamatot nem kell leadoznia. Az
cég, amely a tagi kolesont kapta, a fizetett kamatot elszamolhatja raforditasként, igy
csokkentheti a cég nyereségado alapjat” (Interju_B-24-01).

Vagyonkezelés szerkezete. Kezelt vagyon. A vagyonrendel6 a vagyonkezelést 6tven évre hozta
létre 2009-ben. A kezelt vagyonban a vagyonrendeld tarsasagi érdekeltségei, iizletrészei
talalhatok: részesedései a konyvvizsgalo és konyvelési cégekben, valamint az ingatlan
bérbeadassal foglalkoz6 cégekben. A bizalmi vagyonkezelés kialakitasa indulaskor kozjegyzo
eldtt tett vagyonrendelési nyilatkozat formajaban tortént. VagyonkezelOként a vagyonrendeld
sajat magat jelolte meg. A vagyonrendeld a rendelés utan kialakult stlyos betegsége miatt a
tarsasagi uizletrészeit értékesitette, és a kezelt vagyon teljes egészében monetaris eszkozokre
cserélodott fel. ,,Azokat portfolioelemeket, amelyeket bevittem a bizalmi vagyonba, a
vagyonkezel6 értékesitette, és kialakult egy cash portf6lio” (Interju_B-24-01). A vagyoncsere
soran felszabaduld pénzallomanyt a vagyonkezeld folyamatosan monetaris eszkozokbe,
bankbetétekbe, kotvényekbe, részvényekbe fekteti. (Lasd a 71. sz. abrat: Vagyonkezelés
szerkezete, ,,B” eset!) Ezen aktiv portfoliokezelési tevékenységhez meg kellett valtoztatni a
vagyonkezelés szerkezetét. A természetes személy (vagyonrendeld) vagyonkezeld helyébe egy
jogi személyiséggel rendelkez6 vagyonkezeld, egy egyszemélyes korlatolt felel0sségii tarsasag
l1épett. A vagyonrendeld részérdl a kozjegyzoi eldtt tett egyoldalll vagyonrendelést egy, a
vagyonrendelé €s a vagyonkezeld kozott megkotott bizalmi vagyonkezelési szerzddéssé
alakitottak at 2023-ban. A bizalmi vagyonkezelési szerzddés szerint a vagyonkezelévé az
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egyszemélyes kft. valt, amelynek ligyvezetdje a vagyonrendeld hazastarsa lett. ,,Az eladasok
soran kialakult cash portf6lidt kezdtem el befektetni, de ezt csak tigy tudtam megtenni, hogy
kdzben megvaltoztattam a vagyonkezeld személyét és formajat. ... A kezdetekor én voltam a
vagyonkezeld. Tavaly tortént meg ez a csere. Addigra adtam el a tébbi iizletrészt. ... ugy
dontottem, hogy ne csak passzivan fekiidjon a pénz, hanem hasznos is termeljen” (Interju_B-
24-01). A kezelt vagyon mérete 600-900 milli6 forint kozotti.

71. sz. dbra: Vagyonkezelés szerkezete, ,,B” eset

(1. vagyonrendeld, 2. Kft.) [F] i
Vagyonrendeld agyonkezelo D
u2]
L
Vagyonrendelés l . [u3] E
(1. nyilatkozat, 2. szerzédés) Juttatas =
[va] &
Monetaris
eszkozok

Bankbetétek, Ktvények,
Részvények, Egyeb pénziigyi
eszkézdk

Kezelt Vagyon

[F] : Feleség [GY]: Gyerek [U[:Unoka —» :Kedvezményezett

Forrés: Sajat szerkesztés

Kedvezményezetti kor. Juttatisok. A kedvezményezetti korben 50%-ban sajat magat és
feleségét, a tovabbiakban a négy unokajat jelolte meg. Az elsé generacio (testvérkdzosség) a
kedvezményezetti korbdl kizarasra keriilt. ,,... gyakorlatilag dtugrottam a lanyaimat ... miutan
a lanyaimnak megvolt mindeniik, volt lakéasuk, kocsijuk, gondoltam, hogy nekik mar nem kell
tobb” (Interjii_B-24-01). Kozvetlen kedvezményezettekké a masodik generaciot (unokatestvéri
kozosséget) tette. ,,... én mar tovabb vittem, és egy generacidval tovabb gondoltam ... az
unokaknak viszont adok egy lehetdséget. Ha elérik a htisz évet, akkor ne ugy kelljen a palyat
inditaniuk, hogy nullarél indulnak. Tovabb nem mentem, addig mentem el, amig van €l
csaladtag” (Interju_B-24-01). (Lasd a 71. sz. abrat: Vagyonkezelés szerkezete, ,,B” eset!l) A
legkisebb unoka nyolcéves, a nagyobbak tizenévesek (14 és 14+). A kedvezményezetti
juttatasokat havi rendszeres és eseti juttatasban hatarozta meg a vagyonrendeld. A havi juttatas
adott ¢életkor felett az unokak részére havi meghatarozott 6sszegii ,,zsebpénz”, a feleségnek és
a vagyonrendeldnek pedig a nyugdij mellett egy havi 0sszegli jarandosag. Az eseti juttatasok:
(1) elérési juttatasok. Az unkak az huszéves életkor elérését kovetden lakast kapnak. (2)
Részben célhoz kotott juttatdsok. A kezelt vagyonbdl és annak hozaméabol kivanja a
vagyonrendeld fedezni a kedvezményezettek tanulmanyi és egészségiigyi koltségeit.

Vagyonkezelés célja. A vagyonrendeléssel a vagyonrendeldnek a vagyon egyben tartdsa és a
gondoskodas volt az elsédleges célja, hogy abbol iitemezetten keriiljenek a juttatdsok
kifizetésre, ,,szemben az Ordkléssel és a vagyon szétesésével” (Interju B-24-01). A
vagyonrendeld a vagyonkezelés és a kezelt vagyon céljdnak nem a vagyon hosszu tava
fenntarthatosagat (névekedés, boviilés) tartja elsddlegesen, hanem értelmezése szerint a bizalmi
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vagyonkezelés egy csaladi vagyonkezelés, amely bizonyos feltételek teljesiilésével megvaldsul.
A bizalmi vagyonkezelést ,lejaratosra” tervezte, amelynek funkcidja a kovetkezd generaciok
jovedelmének, juttatdsainak biztositasa, és nem a cég vagy a cégek eladasabol szarmazé vagyon
fenntartasa. A bizalmi vagyont 1ényegében végrendeletként hasznalta. ,,... 6tven évre sz6l a
vagyonkezelés, de ha ugy alakul, vagy latom, akkor leroviditem, barmikor tudom mddositani.
... Haa vagyonkezelési célok teljesiilnek még életemben, akkor meg fogom sziintetni. A feltétel
az, hogy a vagyonkezelési célok az unokakig bezardlag teljesiiljenek. ... De ha még nem
teljesiiltek, akkor marad. Azzal, hogy én elmentem nyugdijba, elkezdtem felélni a vagyon
maradék eszkdzeit, mert a nyugdijbol nem tudok megélni” (Interju_B-24-01).

Elokeszités. Kialakitas. A bizalmi vagyonkezelés egyoldalu kozjegyz6i nyilatkozatanak
elokészitését, majd késdbb a vagyonkezelési szerzodés kidolgozasat kizardlag az
vagyonrendeld intézte. A bizalmi vagyonkezelési strukturat oktrojalta a csalddra. Az altala
felhalmozott vagyon sorsardl kizarolag ¢ akart rendelkezni, a sajat belatasa szerint kivant rola
gondoskodni, a torvényes oOroklési rendtél vald eltéréssel. Csaladi viselkedési kodex,
viselkedési szabalyokat tartalmazo normarendszer (csaladi alkotmény) sem az elOkészitési
szakaszban, sem pedig utdlag nem keriilt kidolgozasra. A vagyonrendelé azt nem tartotta
sziikségesnek. Az elékészitésrol csak a felesége tudott, a vagyon felosztasi koncepcidjanak, a
juttatasok kialakitasanak rendszerét részben egylitt alakitottak ki. A csalad a vagyonkezelésrol
akkor értesiilt, amikor mar létrejott ,,bejelentettem, hogy ez van ... a gyerekeimmel nem
nyitottam vitat” (Interji_B-24-01). A gyerekek a vagyonrendelést — vélelmezhetéen az 6roklési
aranyoktol eltérd juttatasi rendszer miatt — nem fogadtak kedvezden. ,,Az egyik lanyom még
mondta is, hogy apa, te még a halalod utan is donteni akarsz a vagyonodrol ... mire mondtam
neki, hogy igen, mert amit én szedtem Ossze, arrdl én is akarok donteni” (InterG_B-24-01).
Amikor azt a kérdést tettem fel, hogy az egyenl6tlen felosztds miatt a csaladtagok (a
leanytestvérek) kozott keletkezett-e fesziiltség vagy megromlott-e a kozottiik a kapcsolat, azt a
valaszt kaptam, hogy ,,nem ... semmi gond nem lett, nem alakult ki konfliktus”. A valaszt
azonban hosszas hallgatas és csond elézte meg. Az volt a benyomasom, hogy lehetett ebbdl
konfliktus a csaladtagok kozott, de a gyermektelen ikertestvér ezt inkabb magaba fojtja.

Miikodtetés. A nem tlzletszerli bizalmi vagyonkezelés miitkodését maga a vagyonrendeld
iranyitja. A kozjegyzonél tett vagyonrendel6i nyilatkozat alapjan az elsé szakaszban a
vagyonkezelést nevesitve sajat maga, természetes személyként végezte. A jelenlegi
vagyonkezelési szerzodéses iddszakban a vagyonkezelést egy egyszemélyes kft. végzi,
amelynek ligyvezetdje a felesége. A vagyonrendeld haldla esetére egyik kozeli baratja keriilt
kijelolésre. ,,Sem a feleségem, sem az egyik lanyom nem alkalmas arra, hogy Ok céget
vezessenek, pénziigyi dontéseket hozzanak. Teljesen mas a habitusuk” (Interji_B-24-01). A de
facto vagyonkezelést egy maghatalmazason keresztiil azonban ebben a szakaszban is a vagyon
rendeldje végzi, 6 intézi a monetaris eszkozok forgatasat, Gjra befektetését, a kezelt vagyon
portfoliokezelését. A kezelt vagyon portfolio kezelésére vonatkozo szabalyok, vagyonkezelési
koncepcid, befektetési irdnyelvek nem keriiltek megfogalmazasra. A portfoliokezelés a
vagyonrendeld ad hoc dontései alapjan torténik.

"C" Esetek

Ebben a részben két eset, a ,,C.1. eset” és a ,,C.2. eset” egylittesen keriil bemutatdsra. Ennek
oka, hogy a két vagyonrendel6 a kezdetektdl ,,pari passu” iizlettarsak, ugyanazokban az iizleti
vallalkozasokban érdekeltek. Egyidében, egyiitt és azonos gazdasagi eseményekhez
kapcsolodoan alakitottdk ki a bizalmi vagyonkezelési rendszeriiket, kozjegyzd eldtt tett
vagyonrendelési nyilatkozatok forméjaban. A két vagyonrendelés €és a benne taldlhatod kezelt
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vagyon szerkezete €s a vagyonelemek ugyanazok. A vagyonkezelést hasonloképpen végzik.
Eltérés csak a kedvezményezetti kdrben és a csaladtorténetben, a csalddi viszonyokban van.
Ezért a vagyonkezelés szerkezetét, elokészitésének, kialakitasanak és miikodtetésének modjat
egyiittesen mutatom be, azzal, hogy ahol sziikséges a kiilonbségek hangsulyozasra keriilnek.

Torténeti attekintés. Az alapitok szakmai tapasztalatuk €s eldéletiik okan a rendszervaltozaskor,
a kilencvenes ¢évek elején egészségipari vallalkozasokat alapitottak. Az egészségipar
labordiagnosztikai teriiletével foglalkoztak. Alapitottak vallalkozasokat labordiagnosztikai
eszkozok  disztriblcidjara, hematologia analizatorok gyartasara és  foglalkoztak
laboriizemeltetéssel. Jellemzden alapitottak, felépitettek cégeket, majd kedvezo ,kilépési”
(exit) aron értékesitették {iizletrészeiket. 2005-ben az egészségiigyi szektorra jellemzo
korbetartozas miatt, a likviditasuk megtatasa érdekében a laboriizemelteté vallalkozasukat a
nemzetkdzi konkurencianak jelentds, tobb milliard forintos nyereséggel értékesitették. Az
alapito tulajdonosok ekkor szétvaltak, mert a kiilfoldi befektetd a laboriizemeltetésért felelos
tulajdonost és a laboriizemeltetésben részt vevé munkatarsakat az akvizicios szerzédésnek
megfeleloen atvette. A versenytarsi tilalom megsziinését kovetden, harom évvel ezelott, 2021-
ben a kilfoldi cégbdl az atvett munkatarsak kivaltak, és a két tulajdonos ismét kozos
labordiagnosztikai és laboriizemeltetési céget alapitott.

Jelenleg a tulajdonosi érdekkoriikbe egy nem holdingstruktiraba szervezett vallalatcsoport
tartozik. Mindegyik cég esetében 1/6-1/6 és 1/5-1/5 tulajdoni aranyokkal rendelkeznek, a
fennmaradoé részesedéseket tars szakmai befekteté maganszemély és negyven szazalékban egy
pénziigyi befektetd birtokolja. A tulajdonosok kozott szindikatusi szerzédés kottetett, az tizleti
dontésekhez tobbségi vagy egyhangu szavazati arany sziikséges. Az egyiitt értékesitést a ,,tag
along” és ,,drag along” jogok szabalyozzak. A vallalatcsoport becstilt 6sszesitett arbevétele 4,5-
5 milliard forint (2023), 150 f6 koriili alkalmazotti 1étszammal. A cégek az egészségiigyi
rendszerben szolgaltatasokat nyujtd kozépvallalatok ¢és azok milkodéséhez kapcsolodo
kiszolgald vallalkozas, harom divizioba keriiltek besorolasra. (1) Az egészségiigyi ellatd
rendszernek és maganszemélyeknek, maganklinikaknak laboratoriumi szolgaltatasokat nyujto
kozépvallalkozas éves forgalma 1,5-2 milliard forint kozotti (2023), sajat tékéje 100 millio
forint, alkalmazotti 1étszama 60-70 6. (2) A masik fotevékenységet végzo, orvosi diagnosztikali
miiszerek eléallitasaval foglalkozo kozépvallalat 2 milliard forint (2023) éves forgalmu
vallalkozas, 900 millio forint sajat tékével és 60-65 fo kozotti 1étszammal. (3) A harmadik
divizi6 a sajat tulajdontl ingaltanok bérbeadésaval foglalkozo kb. 200+ millié forint arbevételii
¢s 1,3 milliard forint sajat tokéji cég. Mindhdrom cégben a tulajdonosi irdnyitast az
igazgatosagi tagsagokon keresztiil valositjak meg, illetve egyes operativ funkciokat, mint a
pénziigy és értékesités-kereskedelmi funkciokat sajat maguk toltenek be.

Motivacio. A vagyonkezelés oka. A bizalmi vagyonkezelési konstrukcid kivalasztdsanak
mindkét vagyonrendeld esetében kettds oka volt. (1) Adozasi feltételek optimalizalasa. 2016-
ban a tulajdonosok az egyik vallalati részesedésiiket jelentds arfolyamnyereséggel adtak el, és
a befolyt Osszegbdl mas tovabbi befektetéseiket kivantdk finanszirozni. A pénziigyi
tanacsadojuk javaslatara a bizalmi vagyonkezelés egy adooptimalizalasi megoldast jelentett
ekkor, mert az tizletrész eladasabol szarmazo bevételt igy adomentesen tudtak realizalni és ujra
befektetni. ,,... piaci értéken lehetett apportalni az lizletrészeket, ... és nem fizettiik be a
személyi jovedelemadot a bevételink utan” (Interju D-24-01). A masik adoelény a
kamatbevételhez kapcsolodott. ,, Tudtuk, hogy koélesont akarunk adni, és az is cél volt, hogy a
ne egy cég adja a kolcsont, hanem maganszemélyként adjuk ... hiszen, ha az ember az
értékesitéssel hozzajut egy nagyobb Osszeghez, és mint maganszemély nem cégen keresztiil
akar befektetni, hanem kozvetleniil akarja latni a sajat befektetését, maganszemélyként ad
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kolcsont ... a bizalmi vagyonkezelésben keletkezett kamatbevétel adomentes lesz” (Interju_C-
24-01). (2) A bizalmi vagyonkezelés valasztasanak masik oka a csaladi-oroklési (utodlasi)
koriilményekhez kapcsolodik. Mindkét esetben ez csak a vagyonkezelési konstrukcid
kidolgozasanak idején keriilt a vagyonrendelok latokorébe. Kiilsé személyek hivtak fel ezen
lehetdségre a figyelmiiket.

A ,,C.1.” esetben a vagyonrendelének négy gyermeke van két ,,alombodl”, és jelenleg egy
harmadik hazassagban él. Az 6rokosodési viszonyokat kivanta a bizalmi vagyonkezeléssel
szabalyozni ugy, hogy az utdédok ne veszekedjenek a hagyatéki vagyonon, és ne keletkezzek
kozottiik konfliktus. ,,Az 6rokségbdl jusson az egyik gyermekem anyjanak is, 6 is valamilyen
stabil bazissal rendelkezzen ... a jelenlegi feleségem egyik gyerekhez se kotddik, €s 6 se jarjon
rosszul, neki is maradjon valami. Nyilvan ez végrendelettel is szabalyozhato, de a bizalmi
vagyonkezelés sokkal egyszeriibb konstrukcio volt arra, hogy ezt kezelje” (Interju_C-24-01).

A ,C.2.” esetben szintén a kevert csaladi stitusz a jellemzd, a vagyonrendelonek két
hazassagbol harom gyermeke van, jelentds korkiilonbséggel. A vagyonrendeld a bizalmi
vagyonkezeléssel itt is az 6roklési rendet €s a vagyon (hagyaték) megnyilasanak idejét kivanta
meghatarozni. ,,... kiilonbozd szazalékokban, husz-negyven szazalékban jeloltem meg Oket ...
gyakorlatilag most alig van benne cash-em. Remélem egyszer majd lesz valamilyen exit, és
akkor visszajon a pénz, és majd az utddaim 6roklik azt” (Interju_D-24-01).

Az alapitok motivacidja mindkét esetben életkori is, mindkét vagyonrendeld 65 év feletti. ,,...
benne vagyok a korban, ezért fontos, hogy ha barmi térténik velem, ne egy céghez jusson vissza
a koleson, hanem azokhoz a maganszemélyekhez, akik az 6rokdseim ... és erre a konstrukcidra
szintén alkalmas volt a bizalmi vagyonkezelés” (Interju_C-24-01).

Vagyonkezelés szerkezete. Kezelt vagyon. A vagyonrendel6k a bizalmi vagyonkezelést mindkét
esetben hasonloan eldszor 6téves iddtartamra (2016-2021) hataroztak meg, amelyet 2021-ben
ujabb 0t évre (2026-ig) meghosszabbitottak. A kezelt vagyonba az orvosi miiszerek
eloallitasaval foglalkozo és az ingatlan bérbeadasaval foglalkozo cégekben meglevd
részesedéseik, valamint egy kordbbi labordiagnosztikai tarsasagi részesedésiik kertilt
»apportalasra” ¢és induld vagyonként megjelolésre. A labordiagnosztikai cégben levd
részesedéseiket késébb értékesitették. A kezelt vagyonelem helyébe 1épé pénzeszkozok egy
masik Gjonnan alapitott labordiagnosztikai cégbe fektették, vagy a vagyonkezelés alatt allo
portfolio cégeknek jelentds Osszegli tagi kolcsonoket nyujtottak. ,,... a pénzt benne
elrakosgattam, befektettem, és most gyakorlatilag alig van benne cash” (Interju_D-24-01). A
kezelt vagyon becsiilt, részesedésre jutd konyv szerinti sajat téke értéke 900-1.000 millio forint
kozotti (2023). A bizalmi vagyonkezelés kialakitdsa kozjegyzd eldtt tett egyoldala
vagyonrendelési nyilatkozat formajaban tortént. Vagyonkezel6ként a vagyonrendeld sajat
magat jelolte meg. (Lasd a 72. sz. abrat: Vagyonkezelés szerkezete, ,,C” esetek!)
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72. sz. abra: Vagyonkezelés szerkezete, ,,C” esetek

Vagyonrendeld
Vagyonrendelés [
Vagyonkezeld
Juttatds
[1] 21 31 [..1 [F]
Kedvezményezett(ek)
5 Vi
& V2
=
=
] V3
<
Vallalatcsoport

V1, V2, V3 : Vallaltcsoport vallalatai

Forras: Sajat szerkesztés

A vagyonrendelés mindkét esetben a masodik 6téves ciklusdban van, a vagyonrendelok még
nem dontottek a folytatasrol. A konstrukcio fennmaradasa bizonytalan, egyik vagyonrendeld
sem a kezelt vagyon hosszii tavi fenntartasdban gondolkodik. A konstrukcid
meghosszabbitdsanak idétartama attol fog fiiggeni elmondasuk szerint, hogy a kezelt
vagyonban levo vallalatokat és részesedésiiket sikeresen el tudjak-e adni kiilsé befektetoknek
(exit). A vagyonelemek likviditasa (és osztalékfizetési képessége), valamint a befektetések
megtériilését biztositd eladasok (exit) valoszintisége jelenleg alacsony. ,,Ami most van a
vagyonban az nem is likvidalhato gyorsan ... nem hiszek abban, hogy egy kisvallalatot hosszl
tavon fenn lehet tartani ... bar a labort még el tudom képzelni, hogy fenn lehet tartani hosszii
ideig, de a miiszergyar mar annyi pénzt elvitt, hogy sohasem tudja fogni magat visszatermelni.”
(Interji_C-24-01/D-24-01).

A kezelt vagyon portfoliokezelését jelenleg a ,,passziv vagyonkezelés” jellemzi. A korabban az
értékesitésekbdl szarmazo arbevétel Ujra befektetése megtortént A vagyonelemek kozott
jelenleg likvid eszkozok és tjra befektetésre rendelkezésre allo monetaris eszkdzok nincsenek.
A  meglevé részesedésekbdl wvald | kilépési” (eladasi) Ilehetdségek a kisebbségi
tulajdonhanyadok miatt kotott és korlatozott. ,,...vagyonkezel6ként nem kell ezzel sokat tenni

. csak dontést kell hozni, de ez egy kisebbségi tulajdonosként egy csoportnak a dontése”
(Interju_C-24-1). ,,Onmagdban egy cégben 20% nem ad dontési lehetéséget. .. sodrodni kell a
fotulajdonosok, vagy a cégben operativan részt vevo tulajdonosok mentén. El kell fogadnia,
hogy ha a tobbség ugy dont, hogy van osztalék akkor 6 is kap, ha a tobbség tigy dont, hogy
nincs osztalék, akkor 6 sem kap” (Interju_D-24-01).

Kedvezményezetti kor. Juttatasok. Mindkét esetben az egyenesagbeli leszarmazok és a jelenlegi
hazastarsak keriiltek kedvezményezettként megjelolésre. A kedvezményezetti kijeldlésekkel
egyben az utddlast €s a folytonossagot is biztositani szdndékoztak a vagyonkezelésben és a
vallaltcsoport mitkodésében. A kedvezményezetti statusz és a kapcsolodo juttatasok csak a
testvérgeneracioig kertilt megjeldlésre, az azt kovetd virtualis generaciok kizarasra, nevesitésre
nem kertiltek.
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A ,,C.1.” esetben a vagyonrendeldnek két hazassagbol négy nagykoru gyermeke van. Az elsé
hazassagabol egy 38 éves fiu és 36 éves leany gyermeke, a masodik hazassagabol egy 24 fiu és
egy 22 éves leanygyermeke van. Jelenleg harmadik hazassagban é€l. ,,...nehéz a csaladot
definialni, mert gyakorlatilag a négy gyerek nem egy csalad, nem egyiitt néttek fel” (Interju_C-
24-01). A kedvezményezetti kijeloléssel a vagyonkezelés és a vallalatok vezetésének
folytonossagat is meg kivanta oldani, ,,...a cégek vezetését a négy gyerek koziil nyilvan azokra
akarom megosztva bizni, akik tapasztalattal rendelkeznek.” ,,A vagyonrendelésben ki van
jeldlve a kiilonb6zo cégekhez a kompetenciak. Az, hogy melyik gyerek melyik céget feliigyeli
(Interji_C-24-01). Az alapit6 célja volt, hogy mind a négy gyermek ismerje meg a vallalatok
miikodését, a feladatokat és problémakat, ezért mindegyik egy ideig részt vett a cég operativ
tevékenységében. Bar a kisebb leany kozgazdasz, a legidésebb fit orvos-aneszteziologus, egyik
gyermek sem elkotelezett, hogy a vallaltcsoportban dolgozzanak operativ szinten.
Kedvezményezettként a négy gyermek, a jelenlegi hazastarsa és az egyik kordbbi hazastarsa
keriilt megjeldlésre, egyenld aranyban. Kedvezményezetti juttatdsi rendszer nem kertlt
kidolgozasra. Havi rendszeres juttatas vagy elérési juttatas nincs. A vagyonkezel6 akkor fizet a
kedvezményezetteknek, amikor a kezelt vagyonelemek jovedelmébdl vagy eladasabol
osztalékfizetés lesz. ,, Egyelére nem beszElliink juttatasrol, mert pillanatnyilag osztalékot nem
veszlink fol. Abban a pillanatban, amint osztalék jon, nyilvan minden kedvezményezett ennek
az aranyaban fog kapni” (Interji_C-24-01). A juttatasok folyositasi felételei még nem teljesen
atgondolt a vagyonrendeld részérdl, ,bennem is vannak még kételyek, hogy a bizalmi
vagyonkezelésben hogyan szabalyozhat6, hogy haldlom utdn bizonyos juttatdsokat milyen
feltételekhez lehet kotni...” (Interjii C-24-01).

A ,,C2.” esetben a vagyonrendelének két hazassagabol harom gyermeke van. Az elsé
hazassagabol egy 37 és 33 éves fil, a masodik hazassagbol egy 12 éves kiskoru fingyermeke.
A legiddsebb fia két évet dolgozott a vallalatcsoportban, de a szakmai orientaciojuk miatt egyik
nagyfiinak sincsen szadndéka a cégcsoportnal barmikor is a jovében dolgozni.
Kedvezményezettként mindharom gyereket és a jelenlegi hazastarsat és sajat magat jelolte meg,
eltéré aranyban. A kedvezményezetti statuszhoz rendszeres havi vagy elérési juttatds nem
kapcsolodik. Juttatas csak akkor van, ha a kezelt vagyonelemeken osztalékbevétel realizalodik
vagy vagyonelem eladdsa torténik. A vagyonrendeld nem tartja sziikségesnek a kovetkezd
generaciorol vald gondoskodast a kedvezményezetti juttatasokon keresztiil, ,,tAmogattam ket
eleget, ... az oktatasukat és az életinditasukat tamogattam, de egy harminc plusz gyereket nem
hiszem, hogy tamogatni kellene” (Interji_D-24-01).

Vagyonkezelés célja. A vagyonrendeléssel a vagyonrendel6knek mindkét esetben nem a vagyon
egyben tartasa és a gondoskodas volt a céljuk, hanem a tarsasagi részesedéseik eladasabol és a
befolyo pénzbevétel allokalasabol szarmazod addzasi elonyok. Elmondasuk szerint a bizalmi
vagyonkezelés utddlasban valo lehetdségeire — a torvényes 6rokléstol valo eltérés lehetdségére
— a vagyonrendelési nyilatkozat el6készitésekor a kdzjegyzo hivta fol a figyelmiiket. ,,... arrél,
hogy ennek Orokosodési eldnyei is vannak, errél késébb kezdtem csak el gondolkodni”
(Interju_C-24-01). Ezen lehetdség felismerését kovetden, a vegyes hazassagokbol szarmazo
gyerekek szamossaga és életkori eltéréseik miatt a vagyonrendeldk mindkét esetben az
Oorokosodési  viszonyokat is kivantak befolydsolni. .,...nyilvdn ez végrendelettel 1is
szabalyozhato, de a bizalmi vagyonkezelés sokkal egyszeriibb konstrukcid, hogy ezt kezelje”
(Interji_C-24-01). A vagyon bizalmi vagyonkezelésbe helyezésével a kezelt vagyon nem lesz
a hagyatéki eljaras targya, és a kezelt vallalkozds folyamatos miikodése biztositott. Ez
felfogasuk szerint egy konszenzusra valo torekvési kényszert is jelent a kedvezményezettek
kozott. ,,A cél az, hogy a cég altal megtermelt jovedelembdl mindenki tudjon részesedni, ha
viszont el akarjak adni, akkor konszenzusra vannak kényszeritve. Egymasnak kart okozni nem
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tudnak ... ha nincsen konszenzus, akkor sem lehet senkitdl elvenni jovedelmet. Szerintem ez
tulajdonképpen a lényege a bizalmi vagyonkezelésnek™ (Interju C-24-01). A vagyonrendel6k
nem csaladi cégként gondolnak a vagyonra, hanem mint az altaluk létrehozott vagyonra,
amelyrdl 6k akarnak kizarélag rendelkezni.

Elokeszités. Kialakitas. A kozjegyzd elott tett egyoldalua vagyonrendeldi nyilatkozat
elokészitését a vagyonrendeldk kizardlag maguk készitették eld, egymassal egyeztetve és kiilsd
tanacsadd segitségével, abba a csaladok részér6l senki nem Keriilt bevonasra. A csaladra
vonatkozo normarendszer (csaladi alkotmany) kidolgozasa sem a vagyonrendelés el6tt, sem
utana nem tortént meg. A vagyonrendel6k eredetileg elsédlegesen adooptimalizalas céljabol
kivantak a bizalmi vagyonkezelési konstrukciot alkalmazni, ezért ez fel sem meriilt benniik. A
vagyonrendelésrol a csaladtagokat és kedvezményezetteket utolag értesitették. ,,...mindenkivel
egyenként leiiltem és megbeszéltem, megmutattam mindegyiknek a szerzédést, hogy
olvasgassa és nyugodtan kérdezzen. Egylitt soha nem beszéltiink err6l” (Interji C-24-01). A
kommunikécid akkor tortént meg veliik, amikor megtortént a vagyonrendelés, ,,... de amidta
megalakult nem volt ezzel kapcsolatban kommunikécio, csak annyi, hogy 6rokosok lesznek”
(Interju_D-24-01).

A vagyonrendelés a vagyonrendelok egyoldalii nyilatkozata és szdndéka volt. A csaladi
normarendszer (csalddi alkotmany, vagy barmilyen szabaly) kidolgozdsa és elfogadasa
hianyaban a csaladokban nehezen valt érthetové a vagyonrendelés célja és rendeltetése. Ez
tovabbi konfliktusok oka lehetett, mert nincs megértés és konszenzus egymas kozott. Csak
oktrojalt konszenzusi kényszer volt itt a vagyonrendelésben, példaul egyiitt dontési
kotelezettség a vagyonelemek eladasardl. ,,... nem nagyon akarnak err6l beszélni ... €z sajnos
a jellemzd hozzaallas, amivel nem tudok mit kezdeni. En megprobaltam leirni mindent, amit
csak tudtam” (InterjiC-24-01). ,,A csaladtagok kozotti kotoédés? ... mivel két agra szakadt a
csalad, ezért ezt egyben nem tudom megvalaszolni. A két nagy fiam kozott erds a kotodés, a
jelenlegi csalddom és a multban csaladdom kozotti kapcesolat kozepes. Nem tudom most
elképzelni, hogy a csaladtagok koziil valaki aktiv tagjavd valjon valamelyik cégnek”
(Interji_D-24-01).

Miikodtetés. A vagyonkezelést a vagyonrendeldk végzik. A kozjegyzonél tett vagyonrendeldi
nyilatkozatok alapjan a vagyonkezelést nevesitve sajat maguk, természetes szemeélyként végzik.
A kezelt vagyon portfolio kezelésére vonatkozd szabalyok, vagyonkezelési koncepcio,
befektetési iranyelvek nem kertiltek megfogalmazasra. A portfoliokezelés a vagyonrendel6 ad
hoc dontései alapjan torténik, amely elsOsorban a meglevé vagyonelemek tulajdonosi
irdnyitasara és operativ menedzselésére korlatozodik. A vagyonkezelési tevékenységgel €s a
vagyonelemek (vallalatok) helyzetével kapcsolatban rendszeres €s formalizalt tajékoztatas a
kedvezményezettek, csalddtagok felé nincs. ,,... én beszamoldkat nem tartok nekik, csak
egyszer-egyszer ... a feleségemmel értelemszerlien minden nap, a nagyfitkkal kéthetente el
szoktunk menni egy sorre, és akkor szoktunk ilyenekrdl beszélgetni” (Interjii_D-24-01).

A ,,C.1.” esetben a vagyonkezel6 halala vagy cselekvéképtelenné valasa esetére a legiddsebb
fit keriilt vagyonkezelonek kijelolésre. Ezzel az esetlegesen elhuzodd hagyatéki eljarés
kikeriilhet6, mert ,,masnap beall az uj allapot ... ez fontos, hogy operativ moédon be tudjanak
széllni tulajdonosként a cég ligyeinek intézésébe ... mert ha éppen egy cégeladds van
folyamatban és velem torténik valami, nem fogja ezt a folyamatot a hagyatéki eljaras
megszakitani” (Interju_C-24-01). A ,,C.2.” esetben a jelenlegi feleség keriilt kijelolésre a
vagyonkezelés atvételére, a vagyonrendeld cselekvoképtelensége esetére.
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Rendszeres és formalizalt csaladi gytlések, Osszejovetelek egyik esetben sincsenek, bar a
vagyonrendeld szerint a ,,C.1.” esetben kellene, hogy legyen ,,csak még nem tartom elég
érettnek és felkésziiltnek a gyerekeket”. (Interji_C-24-01). A vagyonrendeld személyéhez
kapcsolodd tudas és tapasztalat atadasardol a vagyonrendel6k még egyaltalan nem
gondoskodtak. ,,... sokat gondolkodtam, és semmi konkrét elhatirozasom ez ligyben nincs,
hogy egyaltalan ebben Ok akarnak vagy nem akarnak egyiittmiikddni. ... ez most nincs
elrendezve. A két kicsiben latom az ambiciot, hogy a két céggel dolgozzon tovabb, tulajdonosi
joggyakorlasokat tegyenek a cég miikodése érdekében. A két nagyban nem latom ezeket az
ambicidkat ... hogy ezt hogyan lehetne jol szabdlyozni, hat arr6l fogalmam sincs.” (Interju_C-
24-01). A ,,C.2” esetben nem valoszini, hogy a leszarmazok az {izletet folytatni szandékoznak.
,»A harom fit koziil egyiknek sincs ambicioja, hogy a cégbe beszalljon ,,... a vagyonkezelésbe
esetleg szivesen beszallnanak, de a vagyonkezeléssel érintett cégekbe mar nem” (Interju_D-24-
01).

A csaladtagok (kedvezményezettek) kozotti kohézid valtozo, az egyiittmitkddés nem szervezett,
érzelmi alapu. Az azonos hazassagbol szarmazo és a korban egymashoz kozelebb eso
kedvezményezettek kozott a kapcsolat erds, a tobbiekkel kozepes vagy gyenge. Az
egyiittmiikddést a vagyonrendelok a vagyonrendelés végrehajtasaval és a kedvezményezettek
kozotti, dontésekhez kapcsolodo konszenzusi kényszerrel szandékozzak kikényszeriteni. ,,...a
gyerekek hol joban vannak, hol Osszevesznek egymassal, hol ketté Osszeveszik, hol kettd
kibékiil... A kedvezményezetti kor ehhez nem tud hozzanyulni, mert ha a jovedelem ra eso
részét meg akarja szerezni, akkor a tobbieket is ki kell fizetni” (Interjii C-24-01).

"D" Eset
Bemutatas és torténeti attekintés

Az inkumbens a tarsasagot a rendszervaltaskor, 1990-ben alapitotta, korlatolt feleldsségii
tarsasagi formaban. A vallalkozas tevékenysége az épitdiparhoz kapcsolodik, fétevékenysége
mérndki szolgaltatasok nyujtasa, lako- €s nem lakdépililetek kivitelezése, €pitdipari
generalkivitelezés. A megalakuldsa o6ta a vallalkozds organikusan, mindvégig
kiegyensulyozottan fejlodott, fokozatosan valt a magyar épitési piac meghatarozé szerepléjéve.
Néhany fés kisvallalkozasbol 1épésrdl 1épésre, évrdl évre novekedve valt kozel Stven fot
foglalkoztatd tobb milliardos arbevételi vallalattd. Alapértéke a megbizhatosag,
lelkiismeretesség, koriiltekintés és szaktudas. Kiilonleges, igényes és a szokvanyostol eltérd
épitdipari feladatok megoldasara specializalodott, a miiemlék felujitasok specialistajava valt az
elmult évtizedekben. Szolgaltatasai az épitdipari generdl kivitelezési feladatok széles
spektrumat fedik le: intézmények, kozépiiletek, tarsashazak, csaladi hazak tervezése és
kivitelezés, valamint a legmodernebb technologidkat felhasznald energetikai korszeriisitések.
A kivitelezési munkak mellett fokozatosan felépitették a nyilaszarok gyartasaval és
kereskedelmével foglalkozo kiegészitd lizletagukat. Piaci stabilitasat a megbizhato és allando
alvallalkozoi kornek, a megrendelék felé a mindségi kivitelezési munkaknak és a
garanciavallaldsnak koszonheti. ISO 9001:2008 mindségiranyitasi, valamint OHSAS
18001:2007 mindsitésekkel rendelkezik.

A cég stabil pénziigyi ¢és miikodési hatterli. Az alapitasa oOta mindvégig megOrizte
fizetOképességét, folyamatosan fejlodott, kiilsé hitele nincs. A tarsasag a tevékenységét
»egyszeri” vallalati formaban végzi, a kiilonbozd épitdipari kivitelezési tevékenységek,
projektek és gyartasi kapacitdsa egyetlen vallalkozésban (kft. forméjaban) koncentralodnak,
onallé projektégek nincsenek. Sajat telephellyel rendelkezik, sajat gépallomannyal dolgozik. A
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vallalat arbevétele 17,7 milliard forint (2023), sajat tokéje 8,5 millidrd forint. Eladosodottsaga
alacsony (35%), hosszllejaratu hitelei és kolcsonei nincsenek, arbevétel ardnyos nyeresége
magas (35%), nyereségességi ratija (EBITDA%) az elmult harom évben (2020-2023)
kiemelkedd, 24-35% kozotti. A tarsasdg osztalékfizetésre rendelkezésre all6 addzds utani
eredménye az elmult hiarom évben egymilliard forint feletti, az elmult évben (2023)
kiemelkedo, 6 Mrd Ft. Az alkalmazottak Iétszama 50 f0.

A tarsasdg csaladi vallalkozas, tulajdonosai egy fivér testvérpar, 90-10% megoszlasban. A
meghatarozo részesedéssel rendelkez6 iddsebb tulajdonosnak harom felndttkora gyermeke van.
Az alapito-fétulajdonos 2019-ben ugy dontétt, hogy a transzgeneracios vagyonatadas keretében
az épitdipar szektor kockdzata miatt nem a vallalkozast, hanem a vallalkozas altal megtermelt
felhalmozott nyereséget viszi ki bizalmi vagyonkezelésbe. Ezt egy 6nallo jogi személyiségl,
nem iizletszerli bizalmi vagyonkezeld, holdingstrukturdba szervezett véallalatcsoport
létrehozasaval kivanta megoldani. A vagyonkezeld tulajdonosai a kijelolt kedvezményezettek
lettek. Az épitdipari tevékenységet folytatod vallalkozas menedzsment €s tulajdonosi utddlasat,
a csaladi generaciovaltast pedig egy kijeloléses utddlassal (primogenitura) kivanta
megvalositani. Az idésebb fiu keriilt kijelolésre a cég vezetésének és tulajdonlasanak a
folytatasara.

Csaladi felépités és jellemzok

Az inkumbens csaladmodellje klasszikus felépitésii. Hatvanharom éves, els6 hazassagaban él,
harom feln6tt gyermeke van, egy 39 éves leany és kettd, 37 és 32 éves fin. A testvérkozosség
mindharom tagjanak tovabbi harom-harom 3-10 év kozotti gyermeke van (unokatestvéri
kozosség). A csaladot erds kotelék jellemzi, jellemzdek és gyakoriak a nagy csaladi
Osszejovetelek.

A leanygyermek a csaladi vallalat tevékenységétdl teljesen kiilonbozd szakmat valasztott, az
orvosi egyetem elvégzése utan fogorvosként praktizal. Kozvetlen kapcsolata az alapito
épitdipari vallalkozasaval soha nem volt, szakmai orientacigja és érdeklddése mindig eltérd
volt. Kapcsolata a csaladi vallalkozassal kozvetett, mert tigyvéd férje intézi a cég jogi tligyeit.
A kozEpso, iddsebb fingyermek kézgazdasz végzettségli. Kiilfoldi tanulmanyok utan kiillonb6zo
hazai és nemzetkozi pénziigyi tanacsado cégeknél helyezkedett el tapasztalatszerzés céljabol.
Hosszu tavu célja mindig is az volt, hogy a csaladi véllalkozasban dolgozzon, ez 2015-t61 meg
is valosult, mégpedig kiilonb6z6 funkciokban. A szakmai fejléddése céljabol kiegészitésképpen
elvégezte a miiszaki egyetem épitészmérnoki karat. A kisebbik fiu képesitése gyengearamu
mérndk. O a pélyajat a csaladi cégben kezdte, azzal a stratégiaval, hogy az egyes teriiletek
megismerése utan alkalmassa valjon a cég vagy részteriiletének a vezetésére és a cégatvételre.
Ot év utan, 2021-ben azonban elhagyta a csaladi vallalkozast, és a korabban alapitott sajat
vallalkozasat iranyitja. Cége térinformatikai rendszerek kiépitésével és szolgéltatasaval
foglalkozik. A vallalatot egy baratjaval kozos vallalatként (50-50%-os tulajdoni hanyaddal)
alapitotta, melynek éves arbevétele 350 M Ft (2023), nyereségessége magas (EBITDA 35%),
jelenlegi alkalmazottak 1étszama 11 f6. Az iizletvitelt franchise rendszerben kivanja tovabb
épiteni, mar franchise dijakat fizeté partnerekkel rendelkezik Olaszorszagban (Miland) és a
nyugat-magyarorszagi régidoban. A vallalkozas mérete mar akkora, hogy a csaladja életvitelét
¢és fenntartasat meg tudja beléle oldani.

Az alapit6 az utdd kijelolésében, az utddlasban €s a csaladi vallalat generdciovaltasaban azt a

deklaralt elvet vallja, hogy a céget az kapja meg, aki csindlja. A csaladi vallalkozas utodlasi
koncepciojat oktrojalta az utédokra, fentrdl hatdrozta meg, mar korabban kozolte a gyerekeivel,
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hogy megfeleld id0 legyen a felkésziilésre ,,... mar tiz évvel ezelétt megmondtam a
gyerekeknek, hogy aki csinalja az kapja” (Interji_E-24-01). Véleménye szerint azért, mert az
a szektor, amelyben az elmult 35 évben vallalkozasat felépitette olyan, amely csak személyes
kozremiikodéssel tud tartosan fennmaradni ,,az épitdipar olyan, hogy ha valaki azt nem csinalja,
akkor aznap leall a cég ... ez nem egy pékség, hogy fix vasarloi korrel rendelkezik, ez nem egy
tipizalt tevékenység, hanem allanddan spontan megoldasokat és nagy kapacitasi muveleteket
igényel” (Interju_E-24-01). A tulajdonosi utddlasban, a részvények aranyos felosztdsdban
kifejezetten nem hisz, a csaladi vallalkozas utddlasaban csak kifejezetten a menedzsment
utddlasban gondolkodott. ,,...J0gos, hogy a céget az a gyerek kapja majd meg, aki foglalkozik
vele. Ellentétben egy sztenderd részvény szétosztassal, nem gondolom, hogy helyes az, hogy
mondjuk az egyik fiam meg a lanyom, aki az égvilagon teljesen tokéletesen semmit nem tesz
hozza, és nem is vesz el bel6le, az kapja ugyanazt a pénzt, amit a masik gyerckem fog
megtermelni. ... én a semmibdl csinaltam ezt a céget, és sokszor leallt volna a cég, ha nem
nyomom erdn feliil, minden energidmmal ... sosem értettem, hogy mi az, hogy tulajdonos meg
ligyvezetd kettévalasztva, hogy kdzben én olyan tulajdonos voltam, hogy iligyvezetoként
majdnem beledoglottem” (Interju_E-24-01).

A két fingyermek a palyafutasukat a csaladi vallalkozasban egyidében (2015-2016) kezdték.
Egy id6 utan a kettejiik kozott versengés alakult ki a menedzsment utddlas vonatkozaséaban,
,folyamatos vita volt, hogy kinek az akarata érvényesiiljon ... a cégen beliil ugyantigy nem volt
szamottevd szavam, meg barmilyen beleszolasom barmibe, mint egyébként ugy a csaladban
barmikor” (Interji E-24-03). A versengésben a fiatalabb fiG maradt alul, az inkumbens
»primogenitira felfogasban” az iddsebb fit menedzsment utodlasat nyiltan preferalta és
tamogatta, ,,... a batydm az, aki megvaldsitja édesapam almat, akkor én ebbe nem fogok
beleszolni ... a mi csaladunkban nincsen olyan, hogy valami ne a batyamra legyen bizva”
(Interji_E-24-03). A fiatalabb fit még a csaladi vallalkozasban valo kozremiikodése idején
,,hobbibol” elinditott egyik baratjaval egy koézos tulajdonu sajat vallalkozast. Az tlizletmenet
megerdsodésével és az elinditasat kovetd két év, a csaladi vallalkozasban toltott négy év utan
onalld vallalkozéi utra 1épett. El6szor a sajat vallalkozasat is a csaladi vallalkozas korébe
gondoltdk bevonni, de nézeteltérés tamadt a két vallalkozas értékteremtd képessége okan.
,»Akkor még kicsik voltunk, kb. 100 milli6 forintos éves arbevétellel, kb. 35%-0s EBITDA-val.
A mi szamaink egy nyolcmilliardos general céghez, amelyik 30 éve miikodik, masok. ... Az
volt a kérés €s a nagy csaladi megmondas, hogy vége az egésznek, csindljuk vissza, és az
épitoipari generalkivitelezd csaladi cégbdl is 1épjek ki” (Interji_E-24-03). Az inkumbens
szerint azért, mert nem akart ,,masodhegediis” lenni és latta, hogy ,,a batyja uralta itt a palyat”
(Interju_E-24-01). A fit szerint nem volt szamottevd szava ,,... apamnak van egy occse, aki
szintén tulajdonostars a cégben, és 6 az egész életét ilyen 'nem hallgat meg senki’ tipust
problémaval ¢lte le ... én azt gondolom, hogy ez nem igazdn egészséges, €s nem helyes”
(Interji_E-24-03).

Az 1ddsebb fin a csaladi vallalkozas tudatos atvételére késziil. ,,Igazabol én végig tudtam, hogy
vallalkozé szeretnék lenni, és ez nagyon jo volt, hogy itt volt vallalkozasunk egy cégben”
(Interjii_E-24-04). Mindvégig tudatosan igyekezett képzettségét és képességeit aziranyba
fejleszteni, hogy a csaladi cég atvételére alkalmassa valjon, és a legalkalmasabbnak is tlinjon.
A kozgazdasagi végzettsége és pénziigyi tanacsadoi tapasztalat megszerzése mellett tudatosan
képezte magat tovabb a vallalkozas iizletmenetében. Epitdipari szakképesitést szerzett és
vezetésfejlesztési (coach) tréningekre jar folyamatosan. Utddlasi helyzetét és kivalasztott
nem is szeretnék ezt csinalni. ,,Az 6csém az biztonsagtechnikai mérndk végzettségi, ligyes
vallalkoz6, a ndvérem meg fogorvos. A csaladi céget nekem kell atvenni. ... ha apukédm 1-2 év
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mulva nyugdijba megy, akkor az nekem fontosabb lesz, mert ott 90%-ban leszek tulajdonos,
mig a vagyonkezelOben csak 33%-ban vagyok tulajdonos. Ha csak ezt a realitast nézzik,
nyilvan egy erdsebb 6sztonzo, hogy az ember azzal foglalkozik, amiben 90%-0s tulajdonos ...
de ennél még fontosabb, hogy a csaladi cég tovabbvitele az nekem nagyon fontos ... azzal,
hogy én a csaladi vallalatot megkapom, nem kapok mast, mint egy nagyon nagy adag
lehetOséget, referenciat és felelsséget” (InterjuE-24-04).

Motivacio

Az alapitd6 motivacidja a csaladi hagyomanyok fenntartasa, a vallalkozas csaladi jellegének
megtartdsa €s az Osszetartozas erdsitése ,,... hogy a gyerekeket egy kozds, régi polgari csaladi
modell szerinti egyiittmiikddésben tartsam ... mas az érdeklddés, a sorsok masok lesznek, és
ezzel igy akartam egységesiteni a lehetéségeiket, amik télem szarmaznak” (Interji_E-24-02).

A Dbizalmi vagyonkezelési konstrukci6é alkalmazasaval tobbes célja colt. (1) A vallalat
utodlasanak a biztositasa ,,az a tervem, hogy ugy menjek nyugdijba, hogy az épitdipari céget
atadom a nagyobb fiamnak ... ahhoz, hogy életben maradjak, at kell adjam a céget. Nekem ez
kellemes helyzet, hogy ott van mellettem az utdd, aki akarja csinalni” (Interji E-24-01). (2)
Gondoskodas a csaladtagokrol a testvérgeneracioig bezardlag ,,az unokakért mar nem én akarok
felelni ... mindenki csinalja a sajat életét, igyekezet alapjan menjenek el6re, de legyen egy
passziv jovedelem, amit kvazi az apjuktol orokoltek” (Interju E-24-01). Ugy miikodjon a
vagyon, hogy a harom gyerek kiilonb6z6 képességeinek ellenére tudjon beldle jovedelmet
kapni ,,mert hiszen ez az apjuknak az ¢letének a munkaja” (Interju_E-24-02). (3) A vagyon
védelme. A harom gyereket jeldlte meg kizardlagos kedvezményezettnek, hogy az 6rokségét
ne tudjak harmadik felek ,,széthordani”. ,,... nem akartam, hogy a kiilonb6z6 menyecskék ¢€s
vok, amikor véletlentil elvalnak, akkor amit én kerestem, azt elvigyék. Ez fontos szempont volt.

. azt olvastam, hogy ez és ennek a jovedelme sem szamit hazassag alatt megszerzett
vagyonnak ... amiért én dolgoztam, azt ne vigye el egy jovevény” (Interju_E-24-01). (4) A
vagyon egyben tartasa. Annak az értéknek az egyben tartasa, amit a vagyonrendeld életében
létrehozott és az lizletileg kezdjen el mitkkddni ,,ne a vagyont hordjak szét, hanem annak csak a
jovedelmébdl tudjanak megélni, az kertiljon megosztasra” (Interju_E-24-01). ,,Sokkal rosszabb
lett volna, ha ezt 3-3 felé elosztva odaadom nekik. Osszevissza hiilyeséget csindltak volna, igy
egy fegyelmezett miikodés van beldle, nyugodt gazdasagi eseményekbe aramlik a pénz, amibdl
aztan kapnak egy Dbiztonsagos jovedelmet” (Interju E-24-02). (5) A kockazatok
minimalizalasa. Az inkumbens-vagyonrendel0 szerint az altala alapitott és 35 éve miikodtetett
vallalkozas egy magas kockazatl iparagi szektorban tevékenykedik. Ezért kettévalasztotta a
vagyont. A cégbdl az iddszak soran felhalmozddott jovedelem jelentds részét ,kivonta” és
kezelt vagyonként bizalmi vagyonkezelésbe helyezte. Az eredeti ¢épitdipari csaladi
vallalkozasban csak a stabil miikodéshez sziikséges pénzeszkozoket, miikodoé-tokét hagyta (2
Mrd Ft). Ertelmezésében értéke a ,kiemelt” vagyonnak van, az eredeti csaladi vallalkozas
értéke annyi, amennyi pénzaramot (bevételt és jovedelmet) fog tudni termelni. ,,Az épitdipari
cégre ugy tekintek, hogy annak semmilyen értéke sincs, mert ha nem csinalja valaki rendesen,
akkor mar holnap nincs értéke”. Célja az volt, hogy amit életében megkeresett, az egy miikodo
gazdasagi vagyonként, de konszolidaltabb allapotban miikddhessen tovabb ,,... €és nem az
épitdiparban, mert az épitdipar az a vadak gyiilekezete, nagyon veszélyes és kockazatos iparag”
(Interjui_E-24-02). (6) A csaladi kohézié erdsitése ,,... mert a gyerekeket egytittmiikddésre
kényszeriti, és az egyiittmiikodés erdsiti a csaladi kohéziot” (Interju_E-24-02). Mivel mind a
harom testvért a vagyonkezeld cég tulajdonosava tette az inkumbens, ezért vélelmezésében
sziikségszerl egyiittmiikodési és egyiitt dontési kotelezettség és kényszer keletkezik kozottiik,
a vagyonnal kapcsolatos dontésekben. ,,A konstrukcid miatt az 6sszeveszés szerintem kizarva,
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mert ha harman egyetértenek, akkor én nem szélhatok bele, ha csak ketten értenek egyet és az
egyik nem, akkor én dontém el, hogy hogyan megyiink tovabb, amig én élek ... ha mar én nem
vagyok, akkor ugy van beleirva a szerzédésbe, hogy tobbségi dontés van” (Interju_E-24-02).

Csaldadi megallapodas (csaladi alkotmdany)

Csaladi normarendszer, magatartasi szabalyok a csaladtagokra és kedvezményezettekre sem a
vagyonkezelési szerzodés elokészitésekor, sem a szerz0dés alairasat kovetéen nem kertilt sor.
A kedvezményezetti statuszokat, a torvényes oroklési rendtél vald eltéré oroklés rendjét, a
vagyonnal kapcsolatos dontési eljarasokat €s elveket kizardlag a vagyonkezelési szerzodés
szabalyozza. Viselkedési és vagyonkezelési etikai kodex nem keriilt megfogalmazésra.

A bizalmi vagyonkezelés 6téves miikodése alapjan az inkumbens-vagyonrendeld felismerte a
csaladi alkotmany sziikségességét. ,,Nem csinaltunk csaladi alkotmanyt, de nagyon nyomaszt
¢s csinalni fogok ... mikddik a dolog, mert barki csindlhat barmit, de senki nem csindl semmit,
csak az idésebb fit, mert 6 ért hozza ... tobbieken latszik, hogy nekik ez jolesik. Mert egyeldre
én itt vagyok, mint egy fegyelmezo pasztor” (Interju_E-24-01).

Az alapitoi filozofiat rogzitd csaladi alkotmany eldkészitésére mar tettek 1épéseket, de nem
csaladi alkotmanynak, hanem alapitéi hatarozatnak fogjak kidolgozni. ,,... ez egy kicsit
vonalasabb, erdsebb csontozatll, mint a csaladi alkotmany, de ugyanazt a funkciot gondoljuk
vele ellatni” Az alapitdé vagyonkezelési szerzodéstol fliggetlen szellemi végrendeleteként
kivanjak kidolgozni, amelyben az alapitd6 megfogalmazza filozofidjat a csaladra,
kedvezményezettekre, vagyonra €s a jovore vonatkozoan. ,,A kotelesrészt is rendezni fogjuk
ebben az alapitdi hatdrozatban ... ugyanazok az {igyvédek fogjak csindlni, akik a
vagyonkezelési szerz6dést csinaltak, tehat jo ralatasuk van a csaladi vagyonra” (Interju_E-24-
04).

A vagyonkezelés attributumai és szerkezete

A bizalmi vagyonkezelés a vagyonrendel6 €s a vagyonkezeld kozotti vagyonkezelési
szerzOdéssel keriilt megalapitasra. A vagyon kezelése nem iizletszeriien végzett, eseti
vagyonkezelés. A vagyonkezeld csak a vagyonrendeld altal rendelt vagyonelemeket kezeli. A
vagyonrendelés 2019-ben tortént, a vagyonkezelés idészaka a Ptk. (2013. évi V. tv.) altal
lehetdvé tett maximalis id6tartam, Gtven év. A vagyonkezeld egy, a tevékenységét 6nallod jogi
személyiségli formaban végzO gazdasagi tarsasag (Kft.). A tarsasag tulajdonosai a
vagyonrendelési szerzddésben meghatarozott hadrom kedvezményezett gyermek, egyenld
aranyban. Habar a részesedési €s szavazati aranyok egyformak, a dontéseket egyszerii
szOtobbséggel hozzak, a vagyonrendeléskor a vagyonrendeld ezt a szabalyt a vagyonkezelési
szerzOdésben eltéritette. A vagyonkezel6 operativ iranyitdjanak a kozépsé gyermekeét (iddsebb
fia) jelolte ki, mert értelmezésében 6 rendelkezett csak a vagyonkezeléshez sziikséges pénziigyi
ismeretekkel, tudassal és képességgel. A vagyonkezeléssel kapcsolatos dontések meghozatalat
¢és az operativ irdnyitast ra bizta. Az alairt vagyonkezelési szerz6désben felallitott egy olyan
szabalyt is, hogy még életében, ha a tulajdonosok (kedvezményezett gyermekek kozott) nincsen
a formalizalt dontésekhez sziikséges egyhangu egyetértés, akkor 6 vétojogot gyakorolhat a
dontéssel kapcsolatban ¢€s sajat mérlegelése alapjan hatarozhatja meg a tényleges
vagyonkezeldi dontést ,,... ha harman egyetértenek, akkor én nem szélhatok bele, ha csak
ketten, értenek egyet €s az egyik nem, akkor én dontdm el, hogy hogyan megyiink tovabb, amig
én élek” (Interji_E-24-02). Halala utan az egyszert tobbséggel torténd dontési mechanizmusok
aktivizalodnak. A vagyonkezeld ¢€s tulajdonosainak jogat, a kedvezményezetti jogokat a
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vagyonkezelési szerzOdésben kifejezetten csak a szavazati és ,,pénzkivételi” jogra korlatozta.
kapcsolatban (1j vagyonelem vasarlasa, befektetés, fejlesztés, eladas) és a vagyonportfolion
adott id6szakban keletkezett jovedelem, hozam sorsarol (kifizetés, visszatartas, tartalékolas,
ujra befektetés) donthetnek kizarolagosan. Torekedniiik kell a vagyon fenntarthatosagara, €s
meghatarozta a téke egyben tartasi kotelezettségét ,,... egy olyan forméban van berakva a
vagyon, hogy az ott lizletileg miikodhessen, termeljen hasznot, és akkor annak a jovedéke legye
az 6vék” (Interju_E-24-01).

A vagyonrendel6 a vagyonkezelési szerzodésben 1étrehozta és meghatarozta az un. ,,protektor”
intézményét is. A protektor intézményét a Ptk. (2013. évi V. tv.) expressis verbis nem hatarozza
meg, de a diszpozitiv szabalyozasa miatt nem is zarja ki. A protektor’® vagyonvédelmi (vagyon
ellendrzése) és vagyongazdalkodashoz kapcsolodd funkceioi, amelyet a vagyonrendeld még
¢letében magahoz rendelt, a dontések megvaltoztatasaban, a vétojogban, a vagyonkezelési és a
befektetési stratégia meghatarozasaban valosul meg.

Az alapit6 a vallalkozasi és kapcsolddo tevékenységét kockazatkezelési €s adooptimalizalasi
okok miatt két cégbe szervezte. A ,szolgaltatd cég” az épitdipari generalkivitelezést és
nyilaszarok gyartasat, a kapcsolddd mérnoki és kivitelezési szolgaltatasokat donalldan csaladi
vallalkozasban korlatolt feleldségli tarsasagi formaban miikddteti. Ez a tarsasag csak
kivitelezési szolgaltatasokat nyujt, befektetett eszkozokkel nem, csak az iizletmenethez
sziikséges miikodési tokével rendelkezik. Az ,,ingatlanos cég”, a tevékenységhez kapcsolddo
ingatlanokat, a székhazat (irodahaz) és telephelyeket tulajdonolja egy 06nallo, csak
ingatlangazdalkodassal foglalkoz6, ingatlanhasznosito és fejleszt6 korlatolt felel6ségii tarsasag
formajaban. A jelentds befektetési értéket képviseld ingatlanokat (irodahaz, telephelyek) a
generalkivitelezéssel foglalkozd  szolgaltatd cég bérli. A  tarsasag  befektetett
eszkozallomanyéanak konyv szerinti értéke 1Mrd forint feletti (2023.12.31.). A cég, tovabbi,
nem az épitdipari szolgaltatasokhoz kapcsolodd magancélu ingatlanokat is tulajdonol és azokat
a csaladtagoknak ¢és harmadik feleknek adja bérbe.

A vagyonrendel0 a bizalmi vagyonkezelés megalapitasa sordn a szolgéalato céget ,,felosztotta”.
A tarsasagban felhalmozodott f6los tokeallomanyt (pénzeszkozoket) helyezte bizalmi
vagyonkezelésbe, mig a folyamatos iizletvitel fenntartdsahoz sziikséges miikodd-toke
visszatartasa mellett az épitdipari generalkivitelez6 céget 6nallo csaladi vallalkozasként kivanta
fenntartani. A bizalmi vagyonkezelés kezelt vagyonanak indulo t6kéjét (1) a szolgaltatd cégbdl
kivont pénzeszk6zok (kb. 3Mrd forint) és (2) az ingatlanos cég (kb. 1Mrd forint) egyiittese adta.
A vagyont ezzel , kettévalasztotta™ és kétféle transzgeneracids vagyonatadasi format hatarozott
meg: (1) a bizalmi vagyonkezelésbe helyezett kezelt vagyon — az indul6téke hozama, illetve a
vagyonkezelés lejaratakor a vagyon -—a vagyonkezelési szerzédésben meghatarozott
kedvezményezettek, a gyerekei és egyenesagi leszarmazoi kozott, aganként oszlik meg egyenld
aranyban. (2) A szolgaltatd cégre kijelolt utodlast hatarozott meg, annak a térvényes oroklési
rendtdl eltérd azon filozofiaja alapjan, hogy ,,az kapja, aki csinalja” (Interju_E-24-01). (Lasd a
73. sz. abrat: A vagyontranszfer és a vagyonkezelés szerkezete, ,,D” eset!)

™ A protektor vagy vagyonellendr intézményét a vagyonkezeld alapitvanyokrol szol6 torvény mar kifejezetten
nevesiti. Lasd 2019. évi XIII. tv. (Vatv.) 7. § és 8. §!
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73. sz. dbra: A vagyontranszfer és a vagyonkezelés szerkezete, ,,D” eset
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A vagyonkezelési szerzodés meghatarozza a (1) kezelt vagyon (vagyonelemek) Osszetételét,
rendeltetését, a nyilvantartasi és értékelési szabalyait, (2) a kedvezményezettek korét, jogallasat
¢s a kedvezményezetti kifizetések rendszerét, (3) a vagyonkezelO feladatat, felelosségét és
jogkoreit, a vagyonkezelési tevékenység keretrendszerét, valamint (4) a ,,protektori” jogokat a
vagyonkezelés soran. A vagyonkezelési dijat a vagyonkezeld az éves, ténylegesen felmertilt
miikodési koltségei (bank, konyvelés, konyvvizsgalat stb.) alapjan hataroz meg, amelyet
szigort elszamolas mellett és a talfizetés visszatéritési kotelezettsége mellett a vagyonrendeld
térit meg.

A vagyonrendel6 értelmezésében az €pitdipari csaladi vallalkozasbol a felhalmozott jovedelem
(folos pénzeszkozok) atadasaval a vagyonkezeld részére a vagyon elkiilonitése, kivondsa,
egyben tartasa és az épitbipari szektor kockazatai alol a mentesitése megvalosult. Allaspontja
szerint a hatramarad6 ,,szolgaltatd cég” ezzel egy csak jovobeli értéket képvisel annak, aki
val6jaban miikodtetni fogja azt (Interju E-24-02). A vallalkozasban meglevd részesedését
(90% tulajdonhanyad) az operacioban jelenleg kizardlagosan kozremitkodd kozépsd, iddsebb
fiagyermekére tervezi atiratni (ajandékozasi szerzédéssel) nyugdijba vonulasakor.

Kezelt vagyon és portfoliokezelés

A kezelt vagyon kétféle vagyonelemet tartalmaz. (1) A monetaris eszkozok a csaladi
vallalkozasbol atvett pénzeszkozok. Ezeket a vagyonkezeld pénzeszkozok, lekotott
bankbetétek, értékpapirbefektetések (kotvények, részvények) és hataridés devizatligyletek
formdjaban tartja. (2) A realeszk6zok ingatlanportfoliot tartalmaz, amely a vagyonrendeld altal
vagyonkezelésbe adott ,,ingatlanos cég” és a vagyonkezeld sajat fejlesztésii projektjei
eredményeképpen megvalositott ingatlanberuhazésok eszkozei. A kezelt vagyon értéke (konyv
szerinti) jelenleg 4,5 milliard forint. A vagyonrendeld célja, hogy a nyugdijba vonuléasaig az
épitdipari generalkivitelezdé csaladi vallalkozasban még felhalmoz6do jovedelmet is at fogja
adni a vagyonkezel0 részére. Ennek varhato 6sszegét 3,5 milliard forintra becsiili, igy egy kb.
9 milliard forint értékli vagyontdmeget kivan a bizalmi vagyonkezelésben véglegesen
elhelyezni. A kezelt vagyonban elhelyezett monetaris eszkdzok jelentés hanyada
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realeszkozokbe keriiltek  befektetésre. Rogton a vagyonrendelés utdn az 4tadott
pénzeszk6zokbol egy 2,2 milliard forint értékii logisztikai beruhazast valositottak meg. A
Budapest kornyéki telek megvasarlasat kovetden, a tervezést, és a beruhazds teljes
lebonyolitasat a vagyonkezeld végezte. A 5 800 m? csarnok otéves tartos bérleti szerzédéssel
keriilt bérbeadéasra, 14 éves megtériilést varnak el a teljes projektre. Az ,,ingatlanos cég”
ingatlanjait négy bérld bérli.

A vagyonkezeld ligyvezetdje az idésebb fi. A napi operativ feladatokon tul a befektetési
dontések, a portfolié szerkezetének meghatarozasa és a potencialis nagyobb ingatlanberuhézasi
projektek felkutatasat és elOkészitését is végzi. Befektetési dontéseit a vagyonrendeldvel
egyezteti folyamatosan, a dontésekbe a tobbi tulajdonostars kedvezményezettet nem kertil
bevonasra. ,,Nem lennének ra alkalmasak, és nem is szeretnék ezt csinalni. Az 6csém az
biztonsagtechnikai mérndok végzettségl, iigyes vallalkozo, de nem alkalmas pénziigyi vagy jogi
feladtok ellatasara. A ndvérem fogorvos és harom gyermek édesanyja, tehat egyikiiknek sem
volt olyan ambicid, hogy 6k legyenek a vagyonkezeldk ... de meg sem fordult ez lehetdségek
kozott, hogy koziiliik legyen valaki a vagyonkezel6 ... ha nem én lennék a vagyonkezeld, akkor
egy family office lenne, vagy valaki mas, akinek viszont elég komoly dijakat fizetnénk”
(Interji E-24-04). A tulajdonostars kedvezményezetteknek  dontési és  szavazati
kompetencidjuk csak az ¢éves eredmény elfogadasara és felosztasara van. ... a
kedvezményezetteknek nincsen beleszolasuk a dontésekbe, mert akkor az mar nem
kedvezményezetti statusz, hanem igazgatotanacs lenne” (Interju_E-24-04).

A kezelt vagyon kezelésére nincsenek iranyelvek, szabalyok. Befektetési politika nincs, a
portfoliokezelés professzionalizacioja kezdetleges, ad hoc jellegii. Egy 20-80%-os hiivelykujj
legalabb husz szazalékanak likvid vagy pénziigyi befektetett eszkozokben kell legyen, €s csak
a fennmaraddé hanyadot Ilehet redleszkdzokbe, ingatlanbefektetésekre és projektek
megvalositasara forditani (Interji E-24-04). A portf6lid6 homogén szerkezetli és egyoldali
kockézata, mert csak a sajat ingatlan fejlesztési projektek soran megvaldsitando realeszkoz
befektetéseket preferaljak. ,,... probalkoztam, hogy masik iparagba beszallok, de mindig
elvesztettem a pénzemet ... egyszerlien rajottem, hogy én csak az €pitdiparhoz értek, a tobbi
egyszerien nem megy”’ (Interji_E-24-01). A vagyonkezeléssel foglalkozd iddsebb fiu
kedvezményezetten kiviili tobbi kedvezményezett a vagyonkezelésrél és a portfolidra
vonatkozo6 dontések okairdl nem, vagy utdlag értesiil. ,,nem latom a szabalyat annak, hogy mi
alapjan fektetiink bele és mibe ... amikor én vittem egy befektetési lehetdséget indok nélkiil
elvetették ... az volt a batyam mondasa, hogy ez nem kommunizmus, én nem akarok a te
gyerekeidnek termelni, én a sajat gyerekeimnek akarok termelni” (Interju_E-24-03). A bizalmi
vagyonkezelés miikodtetésére €s a kezelt vagyon portfoliokezelésére nincsen kidolgozott
koncepcid és nincs is akarat koncepcio felépitésére ,,... a koncepcidé most annyi, hogy épitsiink
jO nagy csarnokokat és azt adjuk bérbe, és ennyi...” (Interju_E-24-03). A vagyonkezeléssel
foglalkozo6 id6sebb fiu hozza meg egyediil a befektetési dontéseket ,,... teljes egészében én
dontom el, hogy mibe fektetlink, és mik legyenek a portf6lié sulyok a monetaris eszkdzok és a
realeszk6zok kozott” (InterjuE-24-04). Bar az alapitd véleménye szerint a vagyonkezeld cég
megalapitdsa Ota a kedvezményezett gyerekek kozotti egyiittmiikodés €s a szakmai
kompetencidjuk jelentdsen fejlédott (professzionalizalodott), ,,én méar nem csindlok semmit”.
Valgjdban azonban az operativ vagyonkezelést végzd gyerek az, aki a vagyonkezelést és a
dontéseket uralja, az inkumbens-vagyonrendeld megelégedésére ,,... abszolut mindent a
kozépso6 fiu csinalt, de ezt a tobbi hagyta is és nem okoskodott” (Interju_E-24-02).
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A vagyonkezelési tevékenységrol rendszeres ¢és formalis beszdmold nincsen a tobbi
kedvezményezett fel¢ ,,nincs itt hatalmas beszamold meg koncepcid készités, csak annyi van,
hogy megbesz¢lik apammal, és szolnak, hogy mi fog torténni” (Interji E-24-03). A beszamolas
abban meriil ki, hogy a vagyonkezelést végzd kedvezményezett elektronikus uton korbe kiildi
a tobbi kedvezményezettnek az éves beszamoldt, a fokdnyvet és javaslatot tesz az osztalék
mértékére. A beszamolast az aktiv, iterativ jellegii kiértékelés helyet a tobbi kedvezményezett
passzivitasa jellemzi, ,,...ha kérdeznek valaszolok, egyébként a multbeli adatokat szoktam
nekik elkiildeni” (Interju_E-24-04). ,,Van egy vak bizalmam a batyamban, ha a batyam egy nap
ellop mindent, nem tudok vele mit csinalni. Nem tudom, hogy milyen dontést miért hoz meg,
vagy milyen szabalyok alapjan” (Interju_E-24-03).

A vagyonkezeld a jelenlegi aktiv vagyonkezelést jelentd befektetési szakaszt hosszu tdvon
passziv vagyonkezelésbe kivanja forditani. A vagyonrendeld feltételezett masodik kb. 3,5
milliard forint értéki pénzallomany vagyontranszferjét kovetéen, ¢és annak ujabb
realeszkdzokbe (ingatlan) torténd befektetését kovetden. ,,Amennyi jon a kovetkezd etapban,
azt mindenképpen realeszkozokbe fektetjik, ... mar csak azért is, mert a diilén ott még van egy
jelent6s telekrésziink” (Interju_E-24-04). ,,A passziv vagyonkezelést tartom fenntarthatonak,
mer nekem a csaladi vallalkozéssal kell majd foglalkoznom ... addig pedig a vagyon be lesz
fektetve, és szandékunk szerint hosszu tavra lesznek befektetve. Nem egy nagy talany kitalalni,
hogy melyik jelent az embernek nagyobb pénziigyi motivaciot, ha a sajatjat csinalhatja, vagy
azt, ami a testvérekkel k6zos. ... A megoldast Gigy kell megtalalni, hogy ugy kell beallitani ezt
a bizalmi vagyonkezelést, hogy az egy passziv jovedelem legyen a kedvezményezettek részére.
Es az egyetlen aktiv ember az én legyek, de az is csak annyira aktiv, amennyire megkoveteli a
napi beallt iizletmenet, de azonfeliil ezt egy passziv jovedelemforrasként kell kialakitani”
(Interju_E-24-04).

Kedvezményezetti kor és kedvezményezetti juttatisok

A vagyonrendelés €s a vagyonkezelési szerz6dés kedvezményezettje a vagyonrendeld harom
gyermeke kizarolagosan (testvérgeneracid). A szerzddésben a vagyon fenntarthatosagarol, a
vagyon hosszt tavu értékallosaganak és novekedésének sziikségességérol kifejezetten expressis
verbis nem rendelkezett a vagyonrendeld. Ennek okan a tovabbi generaciok ,,0roklési
rendjérol”, kedvezményezetti statuszararol sem, csak annyiban, hogy ha valamelyik 6rokos
kiesik, meghal, akkor az § vérszerinti leszdrmazottjai Iépnek a helyébe. A kedvezményezettek
a bizalmi vagyonkezelési konstrukcio kialakitasakor mar felnéttkortak voltak, és 6nallo csaladi
¢letet €ltek ,,amikor én ezt 1étrehoztam, akkor mar beallt csaladi életet €ltek. Van szakmajuk,
jovedelmiik, férjiik, feleségiik, tehat tudnak létezni ... 6k is keresnek pénzt egész életiikben,
mint sziilok, és majd csindlnak egy Ujabb ilyet ... az unokakért nem én akarok felelni, az
unokaimért a gyerekem feleljen” (Interjii_E-24-01).

Specialis, a vagyonkezelési szerzédésen kiviil megjeldlt, a torvényes oroklés rendjétdl eltéréen
megnevezett és kijelolt kedvezményezett 6rokos a kozépsd gyermek, az idésebb fia. A
vagyonrendeld az épitdipari generalkivitelezési szolgaltatdsokat nyujtd cég vonatkozasaban —
mert meggy6zodése szerint az csak személyes kozremiikdodéssel lehet hossza tdvon fenntartani
— az utddlast és a generacios vagyontranszfert kijeloléssel valositja meg. Az ,,az kapja, aki
csinalja, vagy kapja mindenki valamilyen hanyadban” filoz6fia koziil az el6bbi megkdzelitést
vallja. Kordbban a fiatalabbik fiu is dolgozott a csaladi vallalkozasban a vagyonkezelés
megalapitasat megel6z6 években, de a kozottiik kialakult latens konfliktusok miatt kilépett
abbol, és sajat céget alapitott. ,,Par éve, taldn két éve mar titkoztettiik az allaspontokat, amikor
apukdm mar elmondta, hogy gyakorlatilag az enyém lesz a cég, de elbtte is mar elég sokszor
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emlitette ... Még amikor az 6csém benn dolgozott a cégben, akkor is az volt, hogy ketten
vissziik tovabb a céget. A névérem személye sosem meriilt fel ... Akkor is az volt az alapelv,
hogy akik benne dolgoznak ¢és csinaljak, azok kapjak. ... Késébb az 6csém ugy gondolta, hogy
majd az altala alapitott céget is bevinné a kezelt vagyonba, és akkor az is legyen harmadolva és
a csaladi vallalkozas is legyen harmadolva, ... de ez egy kaosz, logikailag nem allt 6ssze”
(Interju_E-24-04).

Az alapitd passziv jovedelmet kivant a kedvezményezettekre hagyni és nem rendszeres,
¢letvitelt szolgald és fenntartd juttatasokat. A vagyonrendelé felfogasa szerint minden
gyereknek a sajat képességeibdl kell megélnie, a bizalmi vagyonkezelésbe tett vagyont pedig
fogjak fel gy, mint ,,Isten ajandékat”, egy plusz vagyonkezelési lehetéséget (Interju_E-24-02).
Havi rendszeres vagy elérési juttatdsokat a vagyonkezelési szerzédésben nem hatarozott meg.
felhasznalasanak modjarol és mértékérdl szabadon dontenek. ,,... az van benne a szerzddésben,
hogy év végén a folgylilt osztalékrol szavaznak, hogy mennyit vegyenek ki, €s azt osztjak fel
egyenl0 aranyban ... amit az adott évben termelt ez a betett toke” (Interju E-24-01). Folso
korlatja az adott évi kivétnek nincsen, akar a szazszazalékot is kivehetik ,,... a j6zan belatasuk
alapjan dontik el, hogy mennyit tartanak vissza az értékcsokkenés potlasara €s a feltjitasokra
... a feln6tt dontésiik kovetkezménye kell legyen, hogy megeszik-e az aranytojast tojo tyukot”
(Interji E-24-02). Az indul6 toke utan fizetendd osztalékjovedelem mértékét egyoldaluan és
kizarolagosan az operativ vagyonkezelési funkciot ellatd idésebb fiu hatdrozza meg. Emiatt
latens fesziiltség érzékelhetd a kedvezményezettek kozott. ,,A batyam dont errdl, hogy hogyan
osszuk szét. Még csak egyszer volt osztalék, nem volt olyan nagy dsszeg, talan 15 millio forint,
azt linnepélyesen szétosztottuk. Azdta nem volt ... még azt sem tudom, hogy mennyi lehetne.
Most kezdjem el szamon kérni? ... akkor csak szitom a viszalyt” (Interju_E-24-03).

A vagyonkezelés elokészitése, kialakitdasa és miikodése

A bizalmi vagyonkezelési konstrukci6 kialakitasarol kizarolag a vagyonkezeld dontott. Célja
az épitdipari vallalkozdsaban megtermelt vagyontdmeg kockazatmentes elkiilonitése és az
altala létrehozott vagyon sorsarol valo kizardlagos dontés volt, a vagyontomeg Onallo
miikodésének kialakitdsa mellett. Mivel a vallalkozas utodlasara mar kijeldlte az egyik
gyermekét (idésebb fin), dontott ugy, hogy ,,van masik kettd gyereke, €s ne maradjanak ki
abbodl, amit életemben megtermeltem, ezért ezt a bizalmi vagyonkezelési intézményt
aktivaltuk” (Interju_E-24-01). A vagyonkezelési szerz6dés megkotése 2019-ben tortént 50
évre. A szerzddést kidolgozasat egy kiilsd bizalmi vagyonkezelési konstrukcidkra
specializalodott tligyvédi iroda végezte. Az egyeztetéseket kovetden a végleges szerzddés
kidolgozasa, a vagyonkezeld tarsasag bejegyzésével, az MNB engedéllyel egylitt fél évig
tartott. A vagyonkezelési szerz6dés kidolgozasa, a felhalmozott jovedelem csaladi
vallalkozasbol valo ,.kiemelése” és a vagyonkezeld tarsasag megalapitasa egyidoben torténtek.
A bizalmi vagyonkezelési és juttatasi alapkoncepcié megalkotasaba egyik csaladtagot sem
vonta be, az inkumbens kész tények elé allitotta 6ket, a struktarat oktrojalta. Elmondasa szerint
a fogadtatds pozitiv volt. ,Elmondtam nekik Oszintén, hogy azért csindlom, hogy ne
bolonduljanak meg a pénz lattan, ne hordjak szét a vagyont, mert innent6l kezdve ennek csak a
jovedelmébdl tudnak megélni ... az pedig az 6 képességiikre lesz bizva, hogy az 1 forint
jovedelmet hoz, vagy szazmilliot” (Interju_E-24-01). A kialakitasban, a szerzodés részletes
kidolgozaséban kozremiikodoként csak az idésebb fit vett részt, ,,... abszolut részt vettem
benne, mar jelentds pénziigyi tapasztalattal ¢és hattértuddssal rendelkeztem 2019-ben”
(Interji_E-24-04). A masik kedvezményezett szerint sem elézte meg semmilyen kozos
gondolkodas sem az eldkészitést, sem a kialakitast ,,K6zos gondolkodas nem volt ebben, mint
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ahogyan semmi mdasban sincsen k6zds gondolkodas a csaladunkban. Van a batydm meg az
apam, Ok kitalaljak, és megmondjak nekiink, mi meg mondjuk, hogy jo ... ha 6k ugy
gondolkodnanak, hogy adnak csak tiz szdzalékot, Oszintén abba sem lenne beleszélasom”
(Interju_E-24-03).

A vagyonrendelé6 a vagyonkezeléshez sziikséges szaktudast (professzionalizacio) ¢és
miukodtetési képességet ugy kivanta megoldani, hogy a vagyonkezeld tarsasag operativ
iranyitdjanak a kozépsé fitgyermekét jelolte ki a szerzddésben ¢€s az épitdipari
generalkivitelez6 csaladi vallalkozasabol irodai kapacitast biztositott szamara. Véleménye
szerint O rendelkezett egyediil a harom testvér kozil a megfeleld pénziigyi €s kozgazdasagi
ismeretekkel, tapasztalattal. Ez a kivalasztas - bar a vagyonkezeld Onalldé miikodése
megkezdddott - a kozépso fiu részére a vagyonkezelésben kizardlagossagot eredményezett. Az
alapité altal szandékolt egyiittes, tulajdonosi szemlélet helyett a vagyonkezelés ezzel
monopolizalodott, a tobbi kedvezményezett passzivva valt és a vagyonkezelés stlypontja a
kozépso fiu és vagyonrendeld tengelyre tolddott a tobbi kedvezményezett rovasara. ,,...
Oszintén szolva az a hozzaallasom ehhez, hogy a békesség megmaradjon, meg egyébként ez
egy ajandék és nem is én épitettem fel, talan nem is illik ebbe beleszolni ... inkabb ugy vagyok
vele, hogy jol van ez igy” (Interju_E-24-03).

A vagyonkezelési szerzOdésben az alapito-vagyonrendeld priortdsai érvényesiiltek: (1) a
felhalmozott vagyonnak a kockézatos miikddést csaladi vallalkozastol valo elkiilonitése, (2) a
vagyon egyben tartasa és 6nalléo miikodtetésének (portfoliokezelés) meginditasa és kialakitasa,
(3) korlatozott gondoskodas a testvérgeneraciorol. ,,A gyerekek ne ebbdl éljenek meg, de egy
biztos bazist adjon szamukra” (Interji_E-24-02). (4) A kedvezményezettek csak a vagyon
jovedelmébdl részesiiljenek és a toke maradjon egyiitt, azt felosztani ne tudjak. (5) A
kedvezményezettek kozotti egyiittmiikodés és Osszetartozas fennmaradjon és erdsédjon,
fiiggetlentil attdl, hogy méar mindenki 6nallé egzisztenciaval rendelkezik és sajat csaladban €l.

Az alapitéd befolyésa és személyes kozremiikodése a csaladi vallalkozas €s a vagyonkezelés
esetében eltérd. Az alapito-vagyonrendeld a transzgenerdcids vagyonatadast és a csaladi
vallalkozastol teljesen kiilonalld vagyonkezelést a vallalatban felhalmozott vagyon
»kiemelésével” és Onallo vagyonkezelés formajaban valdo miikddtetésével oldotta meg. Az
épitdipari generalkivitelezéssel foglalkoz6 csaladi vallalkozas miikodése igy ,.érintetlentil”
maradt, a szervezeti, iranyitasi és miikodési professzionalizacid az organikus fejléddési palyan
folytatodik. A személyes kozremiikodése tovabbra is dominans, a miikodés személyétdl nem
fliggetlenedett. A tulajdonosi utddlasrol dontétt, a tulajdont a kozEépsé gyermeknek fogja atadni
nyugdijba vonulasakor, két év mulva. A menedzsment utddlast mar nyolc éve (2016)
megkezdte. Az elsé években mindkét fingyermek csatlakozott a céghez és valt potencialis
utddjeloltté, de a kialakult konfliktusok miatt a fiatalabb fili tdvozott. A kijeldlt utodda
kizarolagosan az idésebb fitgyermek valt. A vagyonkezelésben a személyes kozremitkodése
kozvetett. (1) Befolyasa a csaladtagokra tovabbra is jelentds, elsGsorban a vagyonkezelésre
kijelolt kozépsod fitn keresztiil érvényesiil, ,,praktikusan ugy mukodik ez, hogy az iddsebb
fitigyermekem megbeszéli velem, hogy mit csindljunk és hogyan mandverezziink, €s utina meg
elmondjuk a masik két gyereknek” (InterjiE-24-02). (2) Masrészrol a szerepét a protektori
statusz meghatarozasaval biztositotta. A vagyonkezelési szerzddésben magat élete végéig
protektornak jelolte ki, ami a vagyonkezelésre valod rahatast, az ellendrzést és a dontések
befolyasolésat jelenti ,,... ha harman egyetértenek, akkor nem szélhatok bele, ha csak ketten
értenek egyet akkor én dontdom el, hogy hogyan megyiink tovabb, amig élek” (Interju_E-24-
02).
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A csalad belsé mikodésének struktiraja - az alapito altal a csaladi vallalkozas utodlasara és az
elkiilonitett vagyontomegre a bizalmi vagyonkezelési rendszer kiépitésével tervezett -
generacios vagyontranszfer kialakitasa alatt és utana sem épiilt ki. Rendszeres és napirendi,
vagy megvitatand6é pontokkal szervezett kedvezményezetti gytilések, csaladi tandcs iilések,
csaladi Osszejovetelek, dontési forumok nincsenek. A csaladi Osszejovetelek eseti, ad hoc
jellegliek, és kizarolag csaladi eseményekhez kapcsolodik (sziiletésnap, iinnepek stb.). A
kedvezményezettek kozott a vagyonkezeléssel kapcsolatos dontések ezeken az eseményeken
keriil egyeztetésre. ,,Informalis egyeztetések vannak. JellemzOen kiilon-kiilon szoktunk
besz¢élni egymassal. Semmilyen tizleti életben, {izleti konyvekben leirt szabalyt nem tartunk be.
Nincs formalis ilés...” (Interji E-24-03). Evente egyszer a vagyonkezel§ éves
beszamolojanak elfogadasakor kerdl ,,formalis jellegli” 0sszejovetel (taggylilés) megtartasra,
de az is inkabb elektronikus kapcsolattartas formajaban (Interju E-24-04) vagy személyes
részvétellel a csaladi rendezvényeken keriil ra sor (InterjuE-24-03). A vagyonkezeléssel
kapcsolatos dontéseket a vagyonkezeléssel operativ szinten foglalkozo id6sebb fiu sajat
hataskorben kezdeményezi, és a tobbi kedvezményezett tudomésara hozatala mellett végre is
hajtja. Egyeztetés sziikség szerint csak az alapito-vagyonrendeldvel torténik. A
kedvezményezett iddsebb fiu ,,egyeduralma” miatt a tobbi kedvezményezett a vagyonkezeléstol
eltavolodott, magatartasuk a kialakult korlatok miatt kovetéve, érdektelenné €s passzivva valt.
A kedvezményezettek egymas kozotti kapcsolata az alapitd szandékaival ellentétesen nem
er6sodott, inkabb romlott. Erre a vagyonrendeld is felfigyelt és egy utdlagos csaladi és
kedvezményezetti normarendszer, csaladi alkotmény kidolgozasaban gondolkodik.
»Alapvetden elfogadjak, hogy az iddsebb fiu tanulta ezeket az tizleti dolgokat, ¢ uralja ezt a
palyat ... a masik ketté nagyjabol rahagyatkozik, mert latjak, hogy ez volt az én szandékom is.
Mindig mondom, hogy legyen kozattiik rendszeres megbeszé€lés, de sajnos nincs ... ez nem jo,
rendszeressé kellene tenni és a kozépso fiam felé valamilyen kotelezettséget be fogok épiteni
...” (Interji_E-24-01).

Az alapitd kifejezett szandéka volt a vagyonkezelési struktura kialakitasaval, hogy a
kedvezményezettek kozotti kapcsolatot erdsitse €s a vérségi kapcsolddas mellett a gazdasagi
érdekiiket is Osszekosse. Elvarasa a csaladi kotelék er6sodése volt (InterjuE-24-02). Bar az
alapito elmondésa szerint a kedvezményezett gyermekek kozott a kapcsolat ,,felhdtlen” maradt,
a csaladi kotelékek nem gyengiiltek - ,,az Osszeveszés kizarva” -, az interjuk soran ezzel
ellentétes allaspontot lehetett hallani a kedvezményezettektdl. ,,... pont azt a stabilitast, mint
amit apam gondol errdl, hogy ez majd milyen jo lesz hosszl tdvon, én ebben nem hiszek ... ez
egy nagyon szép koncepcioé ... de én vizionalom ennek a végét” (Interju_E-24-03). A csalad
belsd kohézidja a vagyonkezelési struktira kialakitasaval inkabb gyengiilni latszik. Ennek oka,
hogy a kedvezményezettek koziil kertilt kijelolésre az operativ vagyonkezeld, amit a tobbiek
hatranyos megkiilonboztetésként élnek meg. ,,Ha egyikiink is kezdeményezné (a névérem vagy
én), hogy akkor iiljlink le és tartsunk egy tilést, akkor az lenne a reakcid, hogy ,.te, hogy mersz
engem szamon kérni?” ... akar apam szempontjabol is, az egy tekintélyvesztéses dolog lenne
... Ha van osztalék, akkor oOriilok. Amikor meg mar nem lesz apam, aki kvazi kontrollt
gyakorol, akkor mar valdszinlileg nem lesz osztalék, mert biztosan lesz egy jogi furfangos
megoldasa annak, hogy ez mit6l nem lesz” (Interju_E-24-03).

Az eltérd generacids vagyontranszfer modell alkalmazasa az épitdipari generalkivitelezd
csaladi vallalkozas és a bizalmi vagyonkezeléssel elkiilonitett vagyontomeg esetében eltérd
csalad és vagyon kapcsolatot eredményezett. A csaladi vallalkozas esetében, mivel az id6sebb
fia kertlt kijelolésre a vallalkozas tulajdonosi és menedzsment utddlésara, a tobbi csaladtag
kedvezményezett szdmara ez a vagyon érdektelenné valt, a kapcsolat megsziint. ,,A névérem ¢és
az 6csém mar nem érdekelt, nem foglalkoznak a csaladi céggel ... nekik ez egyaltalan nem
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relevans, mert nincsenek benne...” (Interjii_ E-24-04). Az elkiilonitett vagyontdmeg bizalmi
vagyonkezelése ¢s mindharom kedvezményezett formalis (tulajdonosi) részvétele a
vagyonkezelésben aktiv kapcsolatot feltételez a csaladtagok és vagyon kézott. Valdjaban aktiv,
kozvetlen kapcsolat csak a vagyonkezeléssel operativan foglalkozo iddsebb fiu és a vagyon
kozott 1étezik. A tobbi kedvezményezett és a vagyon kozotti kapesolat kozvetett, csak a
vagyonkezelés i1doszaki eredményérdl értesiilnek utdlagosan. Dontési kompetencidjuk a
javasolt osztalék elfogadésara terjed ki, egyéb dontésekben nem vesznek részt vagy ki vannak
zarva. ,,Nem latom a szabalyat annak, hogy mi alapjan fektetiink be és mibe ... ilyeneket
mondanak, hogy ingatlanba fektesslink, mert ahhoz értiink. Nem akarom mar emiatt torni
magam ... 0sszefolyik a taggytilés a csaladi rendezvényekkel” (Interju_E-24-03).

Tudastranszfer

Az alapito a tapasztalatainak, felhalmozott tudésanak, az fizletviteli és vallaltvezetési
ismereteinek atadasat tudatosan megtervezte. Az 6rokosok és a potencialis utodok korében
Kihirdette az, ,,aki csinalja, az kapja” elvet. Szandéka szerint az a csaladtag lesz jogosult az
atvételére, aki alkalmazottként megfelelé tapasztalatot és jartassagot szerez a cég lzleti
tigyeiben. A tudastranszfert két szakaszban kivanta megvalodsitani. Felfogasa szerint az els tiz
évben a csaladtagnak a cégben kell dolgoznia az 6 feliigyelete és iranyitasa alatt. Meg kell
ismernie a kiillonbozo szaktertileteket, projekt és menedzsment tapasztalatokat kell szereznie.
Ebben az id6ben az alapité marad a tulajdonos és az elsdszamu vallalati menedzser (ligyvezetd).
A masodik szakasz, az alapitd nyugdijazasat kovetden, a 65 éves ¢€letkor elérését kdvetden
kezdddik és szintén tiz évig tart. Ebben a szakaszban mar 4tadja az elsd szakaszt teljesitd
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éven at segitdként, tandcsadoként az utdd tamogatasara folyamatosan rendelkezésre all.

A program meghirdetését kovetden 2016-ban a harom gyermek koziil a két fiigyermek
elkezdett a csaladi vallalatban dolgozni, azzal a szandékkal, hogy mindketten majd atveszik a
csaladi vallalkozast. A két gyerek egyiittmiikodésében versengés és fesziiltség keletkezett. A
kisebbik fiu a csaladi vallalkozasban toltott négy év utan emiatt kilépett és sajat céget lapitott.
A vallalkozasban jelenleg egyediil az idésebb fiu dolgozik, és deklaralta az utddlasi jogat a
csaladi vallalkozasra ,,... én fogom atvenni a céget, mert én dolgozom ott” (Interju_E-24-04).
Az inkumbens filozofidja egyértelmii, azt az utddot tdmogatja és tanitja, aki az épitdiparral akar
foglalkozni. ,,En az épitSiparhoz értek, aki az épitdiparba tarsul mellém, azzal foglalkozom ...
A kisebbik fiammal probaltuk, eljott a cégbe dolgozni, hogy dtadom neki a tudast, hogy egymas
mellett dolgozzunk ... kivalaszt maganak egy teriiletet, ami tetszik neki, abban fejleszti magat.
... Ezzel 6 ¢t egy darabig, aztan elkezdett egy kiilon céget csindlni. ... Az idésebb fiamnal meg
ugy van, hogy 6 velem dolgozik most is a cégben. A céget tokéletesen végig jarja, az aljatol a
tetejéig, minden részletét, mindenfajta tevékenységet. Mindig megbeszéliink, hetente to6bbszor
beszélgetiink ...” (Interju_E-24-02).

A bizalmi vagyonkezelési formaban megvalositott elkiilonitett vagyonkezelés esetében —amely
az alapit6 szerint a tényleges generacids vagyontranszfert jelenti — a tudas atadasar6l nem
lehetett sz0. Az alapité a kezelt vagyonba monetaris eszkézoket (3,5 Mrd Ft) és ingatlanokat (1
Mrd Ft) helyezett. A vagyonkezelés esetén a mashol megszerzett szakmai tudas és tapasztalat
alkalmazasa johetett csak szoba. A 2019-ben megalapitott bizalmi vagyonkezelés operativ
vezet6jeként ezért az altala a legmegfelelébbnek tartott, a pénziigyi szakiranyt képesitéssel és
tanacsadasi tapasztalattal rendelkezd iddsebb fiut nevezte meg. ,,A vagyonkezelést az iddsebb
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fia csindlja ... 6 a London Business Schoolban végzett, meg tanacsadonal is dolgozott. Nagyon
okos gyerek. Beszél németiil, franciaul, oroszul, angolul fols6fokon...” (Interji_E-24-01).

"E'" Eset

Torténeti attekintés. A csaladi vallalkozds egy vallalatcsoportba szervezet, nem
holdingstruktiraban, hanem kdzvetlen tulajdonosi részesedéssel iranyitott vallalatok egyiittese.
Az indul6 vallalkozést két fiutestvér alapitotta kozos vallalatként, 50-50% részesedéssel, a
rendszervaltas utan (1995). A tarsasagi iizleti tevékenysége két nemzetkdzi automarka hivatalos
magyarorszagi forgalmazasa volt. Az organikus vallalati novekedés részeként az alapito fivérek
a késobbiekben a gépjarmiiforgalmazasi értéklanc teljessé tétele érdekében tovabbi
véllalkozasokat inditottak el. Uzleti tevékenységiik kiegészitésére nemzetkdzi markaju
személy- és konnyligépjarmli forgalmazassal, alkatrész kereskedelemmel és gépjarmi
karbantartassal foglalkozd céget alapitottak 2000-ben. Személygépjarmii kdlcsonzés és a
nemzetkozi gépjarmiikereskedelem (export) lebonyolitasara 2011-ban alapitottok 6nallod céget
Ausztriaban. 2010 o6ta a vilag egyik vezetd autokdlesonzdjének a magyarorszagi kizarolagos
franchise partnere, tobb mint hétszaz darabos flottadllomannyal. A tarsasagok a 2010-as évek
végére egy 9-10 milliard forint (2019. évi becsiilt, nem konszolidalt arbevétel) Gsszesitett
forgalmu csaladi vallalatcsoportta fejlodott, amelynek kizarolagos tulajdonosai tovabbra is a
két fiutestvér volt. A vallalatcsoport részei voltak az un. ,,ingatlanos cégek” is, amelyek a
gépjarmii  kereskedelemmel ¢és kolcsonzéssel foglalkozo tarsasagok ingatlanjainak és
telephelyeinek tulajdonosai, az ingatlanok fejlesztésével és bérbeadasaval foglalkozo 6nalld
cégek. A fivérek a csaladi vallaltcsoportot teljes egyetértésben €s 0sszhangban iranyitottak a
kezdetektol. 2019-ben azonban — az utédgeneracié csaladi vallalkozasba torténd bevonasanak
eltéré szemlélete miatt — konfliktus keletkezett kozottiik, és a szétvalasrol, a vallalatcsoport
felosztasarol dontottek.

Motivacio. A vagyonkezelés oka. A vagyonrendeld részérdl a bizalmi vagyonkezelés
kivalasztasanak elsddleges oka a vallalatcsoport felosztasanak adozasi szempontbol kedvezd
lebonyolitasa volt. Az alapitd olyan megoldast keresett a vallalatcsoport testvérek kozotti
megosztasara, amely a testvérek kozotti vagyoncserét mentesiti az adofizetés alol. 2019-ben a
testvérek kozotti ajandékozas még adokoteles volt. Konyvvizsgaldjanak €s tandcsadojanak a
javaslatara ugy dontott, hogy a ra es6 részesedésekre egy bizalmi vagyonkezelést alapit, és a
vagyoncserét ezen keresztiil valositja meg. A bizalmi vagyonkezelésbe a vallalatcsoport egyes
vallalatainak altala birtokolt O6tven szazalékos tulajdoni részesedését tette. A csaladi
vallalatcsoport szétosztasara végiil 2021-ben keriilt sor az Un. ,komplex atalakulési terv”
keretében. A vallalatok részvénycseréjére a testvérek kozotti, valamint a vagyonkezeld és
testvér kozotti tizletrész ajandékozasi szerzodések formajaban keriilt sor (a testvérek kozotti
ajandékozds ekkor mar adomentes volt). A franchise jogot birtoklo nemzetkozi
autokolcsonzéssel foglalkozo vallalkozas k6zos tulajdonban maradt. ,,Egy adozasi kérdésre, a
szétvalasra kerestiik a megoldast ... én akkor az 6sszes 50%-os tulajdonrészemet bevittem a
vagyonkezeldbe, a masik 50%, amit a csere Utjdn megkaptam, azt nem ... eldszor csindltam
egy bizalmi vagyonkezelést, utdna pedig csindltuk a részvénycseréket ... az 6csém nekem
ajandékozta az ,,A” cég 50%-at, én meg neki ajandékoztam a ,,B” cég 50%-os tulajdonrészét,
mint bizalmi vagyonkezeld” (Interju_F-24-02). Az alapit6 a kozjegyzoi vagyonrendelés soran
szerzett tudomast arrol, hogy a bizalmi vagyonkezelés a torvényes 0rokléstol eltérd oroklési
rend meghatarozasara is alkalmas lehet. Els¢ felesége 2018-ban meghalt. Elsé hazassagabol két
feln6ttkora leanygyermeke van. Jelenleg masodik hazassagban ¢él, amelyben a feleség el6z6
hazassagabol sziiletett fiatalkora gyermekét is neveli. A vagyonrendeléskor tigy gondolta, hogy
a bizalmi vagyonkezelés kezelt vagyonaba csak olyan vagyon (vagyonelemek) keriiljenek,
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amely az els6 hazassaga alatt halmozodott fel, és amelynek tokéje és hozama csak az abban
érintett személyeket, sajat magat és két feln6ttkort leAnygyermekét illeti.

Vagyonkezelés szerkezete. Kezelt vagyon. A vagyonrendel6 a vagyonkezelést els6 korben, 2019
szeptemberében Ot évre hozta 1étre. A hatarozott idétartam lejartaval jelenleg a vagyonrendelés
meghosszabbitasan gondolkodik. Tovabbi tizéves idétartamot tervez, ,,... 6t-tiz év utan el
fogjak tudni donteni a kedvezményezettek, hogy egyben fogjak-e tartani a vagyont” (Interju_F-
24-02). Az ,Induld Kezelt Vagyonba (Induld téke)”, a rendelt vagyonba a vagyonrendelé a
csaladi vallalatcsoportban meglevé vallalati részesedéseit helyezte. Az 6tven szazalékos
részesedéseire esé sajat toke értéke, az induld toke érteke 4 950 millio Ft volt. A kezelt
vagyonbdl a testvérek kozotti vagyonrendezés (,.komplex atalakulasi terv’) okan az egyik,
aranyosan kétmilliard forint sajat toke értékii részesedés ajandékozas utjan kikeriilt, de helyébe
a vagyonrendeld kozvetlen tulajdonaba hasonl6 értékben egy masik vallalati részesedés kertilt.
Ez a részesedés még nem része a kezelt vagyonnak, de szandékai szerint a késébbiekben beviszi
a kezelt vagyonba (Interju_F-24-02). A kezelt vagyon vagyonelemei iizleti profiljukat tekintve
egy Osszetartozd vallaltcsoport, amelyben gépjarmii kereskedelemmel és javitassal,
autokolesonzéssel, export tevékenységgel és ingatlaniizemeltetéssel foglalkozo cégek vannak.
A vagyonrendelés nem vagyonkezelési szerzodéssel, hanem kozjegyzo elott tett ,,Bizalmi
Vagyonkezelési Nyilatkozattal” tortént. Onalld jogi személyiségii vagyonkezeld cég nincs, a
vagyonrendeld természetes személyként sajat magat jelolte meg vagyonkezeloként. (A bizalmi
vagyonkezelés szerkezetét. (Lasd a 74. sz. abran: A vagyontranszfer és a vagyonkezelés
szerkezete, ,,E” eset!)

A kozjegyz6i vagyonrendelésben a definiciokon és a Ptk. (2013. évi V. tv.) szabalyait alapul
vevO altalanos eldirdsokon (bizalmi vagyonkezeldi jogok és kotelességek, felmondas,
kezelésére vonatkoz6 szabalyok (lehetséges befektetési formak, tarsasag alapitdsa, vasarlasa,
megsziintetése stb.). (2) A ,potvagyonrendel6” személye. A potvagyonrendelé a
vagyonrendel6 halala vagy cselekvoképtelensége esetében a helyébe 1€p6 természetes személy,
aki a vagyonrendel6 fiatalabb leanygyermeke. (3) A kezelt vagyon kiadasara (,,juttatasok™)
vonatkozo hozamkifizetési és tokekifizetési szabalyok. Ha a kezelt vagyonba ,,mikodé-téke”
(ti. tarsasagi részesedés) keriil, akkor a targyévi adozott eredménybdl, illetve az
eredménytartalékkal kiegészitett targyévi adozott eredménybdl csak akkor torténhet osztalék
kifizetés, ha a lekotott tartalékkal és az értékelési tartalékkal csokkentett sajat toke Osszege a
hozamkifizetés utan sem csokken a jegyzett toke ala. A tékekifizetésre, a hitelez6i igények
kielégitése utan fennmaradé rész kifizetése csak a vagyonkezeld 1ddszak lejartat, 6t év utan
lehetséges.
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74. sz. dbra: A vagyontranszfer és a vagyonkezelés szerkezete, ,,E” eset
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V1, V2, V3, V4 : Vallalatcsoport vallalatai VR : vagyonrendeld
Forras: Sajat szerkesztés

A vagyonkezelés aktiv portfoliokezelést jelent, a vallalatcsoport vallalatainak tulajdonosi
feliigyeletét és eseti operativ iranyitasat. Mindegyik cégnek van operativ ligyvezetése, de a
vagyonrendeld rendszeresen, napi szinten ellendrzi ezek miikodést ,,... nem valtozott semmi
ugyanugy milkodtetem a cégeket, mint el6tte” (Interju_E-24-01).

Kedvezmeényezetti kor. Juttatasok. Kedvezményezettnek a vagyonrendeld sajat magat és az elso
hazassagaban sziiletett két felnéttkora, 41 és 37 éves leanygyermekét nevezte meg. Mindkét
gyermeknek egy-egy fiatalkora gyermeke (unoka) van. Az iddsebb leany elvalt, jelenleg
¢lettarsi kozosségben él. A fiatalabb leany elsé hazassagaban €l. A vérszerinti leszarmazottak,
az unokak nincsenek benne a vagyonrendelésben ,,2019-ben még nem voltak unokaim”
(interju_E-24-02). A jelenlegi feleségét és annak vele k6zos haztartasban é16 gyermekét nem
jelolte meg kedvezményezettként. A kedvezményezettek kozott a vagyon hozamara és az
indulé tékére vald jogosultsdgot a vagyonrendeld sajatos aranyban hatdrozta meg, ami
elsésorban a vagyonrendelés addoptimalizalasi és nem az utddlas-oroklési céljat mutatja. A
kezelt vagyon, az indul6téke hozamabol a vagyonrendeld 98%-ban részesedik, a két masik
kedvezményezett lednygyermek 1-1%-ban. A vagyonrendelési idoszak végén az induld tokére
val6 részesedés jogosultsaga hasonld aranyban, 98% és 1-1%-ban oszlik meg kozottik. A
kozjegyz6i bizalmi vagyonkezelési nyilatkozat fix Osszegli rendszeres, vagy eseti jellegli
juttatasokat nem hataroz meg. A vagyonkezel6 célja nem az utdodokrol vald gondoskodas,
hanem addoptimalizalas jellegi volt. A kedvezményezettek 6ndllé csaladban élnek, sajat
egzisztenciaval rendelkeznek. Az alapitd mar életiikben kordbban teljesitett szamukra
kozvetlen tdmogatasokat (lakas, auté stb.), ezért a vagyonrendelésben nem tartotta feladatanak
a kedvezményezettek rendszeres egzisztencialis tamogatasat (Interju_E-24-01).

Vagyonkezelés célja. A vagyonkezelés célja kettds. A testvérek kozotti konfliktus kialakuldsat
kovetden egy olyan csalddi vallalatcsoport felosztasi konstrukcio kialakitasa, amely kedvezd
adozasi megoldasokat (addoptimalizacidt) jelent. A madsik célja, a 1étrejové 1) csaladi
vallalatcsoport, a kezelt vagyon és portfolioelemeinek értékalldsaganak és értéekndvekedésének
(jovedelemtermeld képességének) a biztositasa.
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Elokészités. Kialakitas. A bizalmi vagyonkezelés egyoldalu kozjegyz6i nyilatkozatanak
elokészitését és kidolgozasat kizardlag a vagyonrendeld intézte. A vagyonkezelési strukturat
oktrojalta, kidolgozasaba csalddtagot nem vont be ,,... nem tudtak réla. S6t a mai napig sem
tudnak réla ...” (InterjuE-24-01). Csaladi viselkedési szabalyokat tartalmaz6 normarendszer
(csaladi alkotmany) sem az eldkészitési szakaszban, sem utdlag nem keriilt kidolgozasra. A
vagyonrendeld azt nem tartotta sziikségesnek. Az els6 vagyonkezelési idoszak végének (2024)
kozeledtével azonban az inkumbens a bizalmi vagyonkezelési struktura twjragondolasan
(tovabbi funkcidk meghatarozasa), a kedvezményezetti kor Kkiterjesztésén €s a csaladi
alkotmany kidolgozasan gondolkodik. ,,... a bizalmi vagyonkezelésrél még nem besz¢ltiink, de
elobb utobb le kell veliik {ilni €s tisztazni kell ... Gjra at kell gondolni és olyan megoldasokat
megcsinalni, ami késébb nem teszi tonkre az életiiket. Az 6csém, amikor lettek a vitdink, jott
ezzel a csaladi alkotménnyal. ... Voltam ilyen generacidvaltassal foglalkozo 6sszejoveteleken
... nem hiilyeség ez a csaladi alkotmany. Nagyon sok veszekedést lattam” (Interju_E-24-02).
A vagyonkezelési idOszak kiterjesztésének kozeledtével feler6sodott a vagyon hosszabb tava
egyben tartasanak a priorizalasa és az 6roklési aranyok megvaltoztatasa is. Véleménye szerint,
ha a kedvezményezettek képesek lennének mitkddtetni a vagyont, akkor azt jobb lenne egyben
tartani legalabb 10-15 évre, hogy ,,ne verjék szét a vagyont, amit én létrehoztam”. A csalad ¢és
a kedvezményezett a bizalmi vagyonkezelés kialakitasat semlegesen fogadtak, eldsorban az
alapitd6 egy lizleti tranzakcidjanak, a csaladi vallalatcsoport szétvalasztasnak és
adooptimalizalasnak értelmezték inkabb, mint a térvényes Orokléstol eltéré utodlasi rend
meghatarozasanak. ,,.. nem is foglalkoznak vele, mert azt mondjak a lanyaim, hogy apa tette ¢s
biztos, hogy bolcsen cselekedett... a vagyonrendelést sem olvastak el” (Interju_E-24-02)

Miikodtetées. A nem lizletszeri bizalmi vagyonkezelést maga a vagyonrendeld végzi. A
kozjegyzd eldtt tett vagyonrendelési nyilatkozatban magat, mint természetes személyt jelolte
meg vagyonkezelonek. Halala vagy cselekvOoképtelensége esetében ,,potvagyonrendelonek™ az
els6 hazassagabol szarmazo6 fiatalabb leanygyermekét hatarozta meg, mert 6t tartja alkalmasnak
az lizleti ligyek folytatasara. A kisebbik lanyat ambicidzusnak tartja, akit érdekelnek az tlizleti
igyek, 6t fokozatosan vonja be a vallalatok tigyeinek menedzselésébe. A nagyobb leanyat
érdektelennek tartja, ,,nem az a tipus, aki foglalkozik az tizlettel”. A csaladtagok kozotti
kapcsolatok a bizalmi vagyonkezelés kialakitasaval nem valtoztak. A vagyonrendelé a
gyerekek (kedvezményezettek) kozotti kapcsolatot kifejezetten jonak tartja, bar félelmei
vannak a sajat tapasztalatabol kiindulva a jovot illetden. ,,... az 6csémmel mi is egyiitt
csinaltunk mindent, aztan 2018-ban lett egy konfliktus és mégis szétvaltunk ... amig csak
varomanyosai az 0rokségnek, akkor nem jutnak oda ... de ha 6liikbe hullik a vagyon, akkor
szoktak egymasnak esni” (Interju E-24-02). Kiilondsen a kisebbik lanya magatartasat és
reakcidjat tartja kockazatosnak és kiszamithatatlannak ,,... ha a kisebbik lanyom egyszer azt
mondja, hogy ide az oroszlant, abbol nagy baj lehet” (Interju_E-24-01). Az els6 hazassagabol
sziiletett felnéttkoru gyerekei, valamint a jelenlegi hazastarsa és nevelt gyermeke kozotti
kapcsolatot nem jellemezte. Ok jelenleg nem érintettek a bizalmi vagyonkezelésben, mert
megallapodtak, hogy a vagyon az elsé hdzassdganak idejében keletkezett és az abban
érintetteket illeti. A vagyonrendeld a vagyonkezelési iddszak ¢és rendelkezés megujitasdnak
okan a kedvezményezetti kor kiterjesztésén gondolkodik. A jelenlegi feleség bevonasa a
kedvezményezetti korbe jovobeli potencialis csaladi konfliktusok kialakuldsat hordozhatja
magaban. Rendszeres ¢és formalizalt csaladi gytlilések és Osszejovetelek nincsenek. Ad hoc
informalis 0sszejoveteleik vannak. Az alapité felfogasa szerint a csaladtagok, fiiggetleniil attol,
hogy mindenkinek mar sajat csaladja van szimbiozisban élnek. ,,... egyiitt éliink valamilyen
szinten, sokat vagyunk egyiitt, egylitt is nyaralunk, évente 3-4-szer elmegyiink” (Interji_E-24-
02).
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A kezelt vagyon portfoliokezelésére vonatkozo fobb iranyelvek a bizalmi vagyonrendelési
nyilatkozatban lefektetésre keriiltek. Mivel a vagyonkezeld és a vagyonrendeld személye
egyezd, ezért ezek a vagyonrendeldnek sajat magara megallapitott eldirasai. A szabalyok
altalanos portfoliokezelési iranyelvek, konkrét meghatarozdsok ¢és tilalmak nélkiil.
Kockazatkezelési eldirasok, befektetési vagy szektor korlatok (tiltott vagy nem preferalt iizleti
tevékenység) nincsenek benne. A cégek miikodtetése, iranyitasa a vagyonkezelésbe adas utan
valtozatlan, ami hosszabb tavon kockazatot jelent a fenntarthatésagban. Az alapit6 a tudasanak
atadasaval elsésorban a kisebb ledanyat célozta meg, 6t tartja alkalmasnak az tizleti ligyek
atvételére és folytatasara, a menedzsment funkci6 utddlasara. Az alapitd szerint az ismeretek
elsajatitaisaban most kb. hatvan szazalékon van, amelyet nyolc év alatt tanult meg.
Rendszeresen, napi szinten konzultalnak az tizleti tigyekr6l, harmadik felek felé mar 6nalloan
képviseli a vallalatcsoportot (InterjuE-24-01).

6.2.3. Kovetkeztetés

Az alabbiakban a kvalitativ kutatdsom eredményeinek Osszefoglalasat adom a szakirodalmi
attekintés ¢és az altalam feldllitott, a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési
alakzatanak folyamatmodellje alapjan megfogalmazott propozicidkra.

a.) Az elokészitési szakaszhoz kapcsolodéan

Propozicio 1.a. (csaladi jellemzo)
Nincs potencidlis utod, aki megfeleld képességii vagy motivaltsagii.

Propozicio 1.b. (csaladi jellemzo)
A csaladtagok nem tudnak megegyezni a tulajdon dtadasardl és a vallalati iranyitdsi poziciok
elosztdsarol.

A propoziciok szerint a bizalmi vagyonkezelés transzgeneraciés vagyonatadasi alakzat
alkalmazasanak valoszinliségét noveli, és Osszefligg az utdédok képességének, készségének és
egylittmiikodésiiknek meglévé vagy varhatdo hianyossagaival. A kvalitativ kutatdsom
mindegyik esetében megfigyeltem ezeket a jelenségeket. Az inkumbenst a bizalmi
vagyonkezelés mint transzgeneracios vagyonatadasi forma kivalasztasaban a csaladi jellemzok
oldalarol vizsgalva az utodok képességének és tapasztalatanak hianya vagy azok érdektelensége
(motivalatlansaga) (Carr et al., 2016, Parker, 2016, Blumentritt, 2016, Burkart et al., 2003)
befolyasolta. A csaladtagok kozotti egyiittmiikddés hianyanak (a kozottiikk meglévo ellentétek)
a kockazata két esetben kertilt mar kifejezetten eldtérbe, a tobbi esetben csak latens, késobbi
egylittmiikdési problémakat vélelmezett az inkumbens.

Az ,,A” esetben még egyaltalan nem volt a csaladi vallalat menedzsment utddlasanak atvételére
vagy megkezdésére alkalmas utdd, elsésorban az életkori jellemzdk miatt. Bar a harom
legidésebb fit mar onallé vallalkozasokat alapitott, és a vallalatcsoportba is az un.
mentorprogramba munkavallaloként bekapcsolasra keriiltek, de ez a bevonas még nem jelent
kell6 tapasztalatot, képességet és képzettséget az inkumbens szerint egy 77 vallalatot magaban
foglalo, holding struktiraba szervezett vallalatcsoport vagy részteriileteinek iranyitasanak
atvételére. A Handler (1994) altal leirt menedzsment utddlasi iteracios folyamat, az utdd
fokozatos atvétele és az alapitd fokozatos ataddsa még meg sem kezdddott, az alapitd azt
tudatosan késleltette. A bizalmi vagyonkezelés kialakitasat kovetden hat évvel (2022), csak a
kutatasi interjuk idejében indult el.
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A ,,B” esetben a felndttkort utodok érdeklddése €s motivaltsaga, szakmai palyafutasa (eldélete)
a vallalkozas tizleti tevékenységi korétdl teljesen eltéré volt. Semmilyen érdeklédést nem
mutattak a kezdetekt6l, hogy az alapito altal felépitett konyvvizsgalati és konyvelési cégek
tizletét folytatndk, ezért az alapitd ezeket a vallalkozasokat bizalmi vagyonkezelésbe tette,
értékesitette, és a befolyd ellenértéket fektette be monetaris eszkozokbe. A vagyonkezeld
személyének csaladon beliili utoédlasat nem tartotta sziikségesnek, mert a vagyonkezelés
feltételek teljesiiléséhez kototten lejaratos, az unokaknak meghatarozott életkor elérésével a
juttatasok kiadasra kertilnek, és beteljesiil a vagyonkezelés célja. A ,,C.1.” és,,C.2.” esetekben
volt a vallalkozas atvételére alkalmas utod, az utdédok hosszabb rovidebb ideig dolgoztak is mar
a vallalkozasokban. Az inkumbens azonban nem tervezte a menedzsment utodlasba Oket
kozvetleniil bevonni, mert felndttkorukra tekintettel mar sajat egzisztenciaval és eltérd
vagy cselekvOképtelensége esetére csak a legidésebb leszarmazot nevezte meg
,,potvagyonkezelének”, a tobbi 6rokost pedig az egyes vallalati funkcié feliigyeletére jelolte Ki.

A ,,D” esetben van képességgel és motivaltsaggal rendelkez6 utdd, de az inkumbens a csaladi
vallalat menedzsment pozicid utoddlasat, atadasat és a sziikséges tudas megszerzését egy tiz
plusz tiz éves folyamatnak tervezte. Az dtadas mar megindult, de a kijeldlt utdd még nem elég
felkésziilt. Emellett a vagyont kettéosztotta, és az eredeti csaladi vallalkozasban egy kijeldléses
utodlast, mig a bizalmi vagyonkezeléssel elkiilonitett vagyontdmeg kezelését kozvetleniil a
kedvezményezett utédokra bizta egy un. ,,protektori” intézmény alkalmazasa mellett. Az ,,E”
esetben a két felndttkora utdd koziil egyik sem rendelkezett még megfeleld képzettséggel és
képességgel a vallalatcsoport iranyitasanak atvételére. Motivacioval csak a fiatalabb
leanygyermek rendelkezik a tulajdonosi és menedzsment iranyitas atvételére, de az inkumbens
szerint O is csak hatvan szazalékos késziiltségben all.

A csaladtagok kozotti egytittmiikodés hianyat jellemezte az ,,A” és ,,D” esetet. Az ,,A” esetben
a vegyes hazassagokbol szarmazo Ot gyerek kozotti teljes kooperacido hianya volt
megfigyelhetd. A fesziiltség a két hazassdgbol szarmazd gyerekek, valamint a jelenlegi
hazastars és az els6 hazassagbodl szarmazo utddok kozott kifejezett és nyilvanvald. Folyamatos
az egymas ,,helyzetének nyomon kovetése”, az anyagiak szamontartasa, amit az alapitd probal
kezelni. A ,,D” esetben a két fiutestvér kozott a konfliktus mar a csaladi vallalatban torténo
munkavallalasuk idején, a tizéves tanulasi idészak negyedi évében kialakult. A kisebb fiu ezért
a céget elhagyta és onallo vallalkozast alapitott. Az alapitdé a vagyonatadast kétféleképpen
valositja meg, (1) a csaladi cég kijeldléses oroklésével, illetve (2) a cégben felhalmozott vagyon
kiemelésével €és egy bizalmi vagyonkezelés megalapitasaval. Bar a csaladi cégben mar csak az
egyik gyermek miikodik kozre és fogja kinyilvanitottan a tulajdonosi és menedzsment poziciot
o0rokolni, a vagyonkezelés esetében a csalddtagok kozotti egyiittmiikodés kockéazata
fennmaradt. A vagyonrendeld az egylittmiikodés kikényszeritése érdekében mindharom
gyermeket a vagyonkezeld tarsasadg tulajdonosava tette, de csak az egyiket, a kozépsod finut
jelolte meg operativ vagyonkezelonek. Bar ellensulyként magét a vagyonkezelési szerzédésben
¢élete végeéig protektorként jelolte meg, ennek hatdsa csak atmeneti, mert haldla utdna a
konfliktusok kitjulhatnak.

A ,B”, C.1.”, ,,C2.” és ,E” esetekben a csalddtagok kozott a tulajdon atadasaval és a
menedzsment pozicidk elosztasaval kapcsolatos konfliktusok még fel sem meriiltek, mert (1)
az alapit6 az utddok érdektelensége miatt mar atalakitotta a vagyont és a csaladi vallalkozast
monetarizalta (,,B” eset), (2) a vegyes hdzassagok ¢€s a tobb hdzassagbol szarmazd 6rokosok
miatt a vagyonrendeld a vagyonkezelési szerzodéssel tudatosan a térvényes orokléstdl eltérd
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oroklési rendet kivant meghatarozni (,,C.1.”, ,,C.2.” és ,,E” esetek), de a vagyonrendelésben
szabalyozott dontési aranyokkal az egytittes és konszenzusos dontést kivanta megvaldsitani.

A Kutatasi esetek Kkvalitativ vizsgalata soran szerzett és fentebb osszefoglalt
tapasztalataim alapjan (részletes leirast lasd a 6.2.2. fejezetben) az 1.a. és 1.b. allitas
megerositést nyert.

Propozicio 2. (vallalati/vagyoni jellemzo)

crer

Mindegyik vizsgalt esetben a bizalmi vagyonkezelés kezelt vagyonaba nem egy monolit csaladi
vallalkozas, hanem tobb vagyonelem keriilt. A kialakitasat megeldzden a csaladi vallalkozast
IS a tobbes vallalati portfolio (Habbershon & Pistrui, 2002, Steier, Chrisman & Chua, 2015) és
a vallalkozo csaladfelfogas jellemezte. A bizalmi vagyonkezelések kifejezett célja az addzasi
szempontbol és/vagy a hosszu tava fenntarthatdsag céljabol tobb tarsasagi részesedést és
monetaris eszkdzoket tartalmazo optimalis portfolidoszerkezet kialakitasa.

Az ,,A” esetben a 77 tagvallalatbol allo, holdingstruktiraba szervezett vegyes profila — a teljes
épitdipari értéklancot feloleld generalkivitelezd és gyartd, energetikai, ingatlanfejlesztd —
vallalatcsoport keriilt bizalmi vagyonkezelésbe. A cégstruktira mar a vagyonrendelés elott
évekkel kialakult, elsésorban a centralizalt és hosszu tavon fenntarthatd egységes kezelés és a
hatékony iranyitasi-vezetési struktardk (professzionalizacid) kialakitdsa céljabol. A bizalmi
vagyonkezelésbe adas elokészitése és lebonyolitasa csak annyiban érintette a vallalatcsoportot,
hogy az egyes tagvallalatokban és a zartkor(i részvénytarsasag formajaban mitk6dé holdingban
meglevd, harmadik felek kisebbségi tulajdonahoz kapcsolddd részesedések kivasarlasra
keriiltek. Elsdsorban azért, hogy a vagyonkezeléshez kapcsolddo informaciok és dontések zart
tulajdonosi korben maradjon.

A ,,B” esetben az alapito érdekeltségébe két lizleti tevékenységet (konyvelés és konyvvizsgalat)
folytato vallalkozas és tobb ingatalonos cég tartozott. A vallalati portf6lié rogton a bizalmi
vagyonkezelésbe rendelés utan megsziint, illetve atalakult. A bizalmi vagyonkezelési forma az
eldkészitéskor tudatosan keriilt kivalasztasra, elsdsorban a cégek egymas kozotti tulajdonosi
tranzakcioinak optimalizalasa céljabol. Az iizleti vallalkozdsok fenntarthatosaga itt a
potencialis utddok érdektelensége és motivalatlansaga miatt kérdéses volt, ezért az alapitd a
részesedéseket a vagyonrendelést kovetden értékesitette ¢és a vagyont monetaris
eszkozportfolioba fektette. A vallalatok fenntarthatosaga helyett a vagyonkezelés a kijelolt
csaladtagok (kedvezményezettek) jovObeli egzisztencidjara fokuszal és az eléri célok
teljestilésével megsziinik.

A ,C.1.” és ,,C.2.” esetekben is harom, két egészségiparban miikodd vallalkozasbodl és egy
ingatlangazdalkodasbol 4llo vallalatcsoport keriilt bizalmi vagyonkezelésbe adasra. A
részesedések mindkét esetben kisebbségi, a vallalatokat a tulajdonosuk kozvetleniil birtokoljak,
holdingstruktira nem kertilt kialakitasra. A vagyonkezelési id6szak rovid, els6 szakaszaban 6t
éves volt (2016-2021), mert elsédlegesen adéoptimalizalasi és a vallalatcsoport atalakitasanak
céljabol alapitottak. A nagyértékii részesedés értékesitésébdl befolyd bevételbol adomentesen
keriiljon finanszirozasra a masik portfolio befektetés és 1j cégeket lehessen beldle alapitani. A
tovabbra is a tobbes vallalati portfolio jellemzd rd. A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios
vagyonatadasi funkcidja és a torvényes Oroklési rendtdl vald eltérés lehetdsége csak a
kozjegyz61 vagyonrendelés soran mertilt fel, €s a masodik 6téves vagyonrendelési iddszakban
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(2021-2026) keriilt a fokuszba. A vagyonrendelés célja elsdsorban Oroklési és nem a
vallalatcsoport hosszu tava fenntarthatosaga, hanem a lejaratkori vagyonfelosztas aranyainak a
meghatarozasa Vvolt.

A ,,D” eset specidlis. A bizalmi vagyonkezelés kialakitdsat megeldzéen a csaladi vallalkozéasba
tobb cég, épitdipari generalkivitelezéssel és ingatlangazdalkodéssal foglalkozo cégek tartoztak.
A bizalmi vagyonkezelés elOkészitésekor ezek ,kettészakadtak” és a generaciovaltas, a
transzgeneracios vagyonatadas is két agon valosul meg. (1) Az izleti vallalkozasban
felhalmozoddott jovedelmet az alapitd kiemelte és az ingatlanos cégekkel egyiitt vagyonkezelési
szerzOdéssel bizalmi vagyonkezelést alapitott, a fenntarthatosag céljabol hosszu tavra, 6tven

s

s

A felhalmozott vagyontol megtisztitott és ,,hatra maradt” generalkivitelezoi €pitdipari csaladi
vallalkozas utddlasa, transzgeneracios vagyonatadasa kijeloléssel, egy kijelolt utod csaladon
beliil kinyilvanitott megnevezésével tortént.

Az ,E” esetben a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasa a fivérek kozott kialakult konfliktus
miatti, gépjarmi forgalmazassal foglalkozo csaladi vallaltcsoport feldarabolasahoz (szétvalas)
kapcsolodik, és masodlagosan utddlasi (transzgeneracios vagyonataddsi) célokhoz. A csaladi
vallaltcsoportot egy tobb, horizontdlisan szervezett, a fivérek ko6zds tulajdonaban levo
tagvallalati struktira jellemezte. A bizalmi vagyonkezelésbe kozjegyzdi vagyonrendeléssel az
alapitonak a kozos csaladi vallalatcsoportban ra esé részesedései keriiltek, amely a
vallalatcsoport felosztasa utan egymas kozotti ajandékozéssal kicserélésre keriiltek. A felosztas
(részvénycserék) utan is egy tobb tagvallalatot tartalmazé csaladi vallalatcsoport jott 1étre, ahol
a kizardlagos tulajdonossa az alapitd (a bizalmi vagyonkezeld) valt. A vagyonkezeld az alapito
vagyonrendeld maradt. A szétvalds okan a kozjegyzoi vagyonrendelés elsd korben rovid
id6szakra (2019-2024) tortént. A bizalmi vagyonkezelésnek a tulajdonosi utodlasnak a
torvényes oOrokléstdl vald eltéritési lehetdsége és a vagyon (vallaltcsoport) hossza tava
fenntartasara valo torekvés csak a masodik szakasz kialakitdsakor meriilt fel.

A Kkutatasi esetek kvalitativ vizsgalata soran szerzett tapasztalataim (részletesen lasd a
6.2.2. fejezetet) és a fenti osszefoglalé alapjan a 2. allitas megerdsitést nyert.

b.) A kialakitasi folyamatszakaszhoz kapcsolodéan

Propozicio 3. (vallalati/vagyoni jellemzo)
A holdingstrukturaban miikodtetett vallalkozas megkonnyiti a vagyonkezelésbe adast.

A vizsgalt esetek koziil csak az ,,A” esetben miikodott a vallalatcsoport holdingstruktardban. A
,»C.1.” és ,,C.2.” esetek és az ,,E” eset esetében is vallalatcsoport jellemezte a vagyonrendeld-
részesedéseken keresztiil, horizontélis felépitésben. A ,,B” és ,,D” esetekben a horizontalis vagy
vertikalis vallalati struktura nem volt értelmezhetd. A ,,B” esetben a bizalmi vagyonkezelésre
kifejezetten az iizleti vallalkozas értékesitése és monetaris portfolioba vald atforgatasa miatt
keriilt sor. A ,,D” esetben pedig a csaladi vallalkozéasban felhalmozott vagyonnak a kockazatok
minimalizéldsa miatti ,kivondsaval” keriilt a bizalmi vagyonkezelési konstrukcio
megalapitasra.
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A vallalatcsoportok, a csoportokba tartoz6 vallalkozasok dsszesitett mérete kozott jelentds volt
az eltérés az ,,A”, valamint a ,,C.1.”, ,,C.2.” és ,E” esetekben, ami a vallalati struktarak
felépitésének jellegét is indokolja. A ,,C.1.”, ,,C.2.” és ,,E” eset vallalkozasai a Kis- és
kozépvallalati kategoriaba tartoznak, lapos, horizontalis vallalati struktara felépitéssel. Az ,,A”
eset vallalata a nagyvallalati kategoéridba tartozik vertikalisan és tevékenységek szerint,
holdingstruktaraba szervezett csaladi vallalatcsoport felépitéssel. Az ,,A” esetben az €pitdipari
generalkivitelezéssel és gyartassal, energiatermeléssel €s energetikai eszkdzok eldallitasaval,
ingatlanfejlesztéssel és lizemeltetéssel foglalkozo, diviziokba és agazatokba szervezett,
holdingstrukturaban miikodtetett vallalatcsoport éves konszolidalt arbevétele 234 Mrd Ft
(2023). A ,C.1.” és ,,C.2” esetekben az egészségiparban tevékenykedd wvallalatcsoport
Osszesitett arbevétele 4,5-5 Mrd Ft (2023), az ,,E” esetben a gépjarmii forgalmazassal
foglalkozo vallalatcsoport 0sszesitett éves forgalma 4,2 Mrd Ft (2023).

A vallalkozasoknak a vagyonrendelést megel6z6 vallalati struktardjanak - holdingtarsasagba
(,,A”) vagy kozvetlen tulajdonosi részesedésekkel felépitett vallalatcsoport (,,C.1.”, ,,C.2.”,
,»E7), és egyszereplds monolit csaladi vallalkozas (,,D’) — a bizalmi vagyonkezelés kiépitésének
iddigényére ¢és a vagyonkezelés jellemzdinek kialakitasara egyik esetben sem volt hatdsa. A
kialakitas mindegyik esetben fél és egy év kozotti volt. A bizalmi vagyonkezelés kialakitasat a
vallalati struktaraktol fiiggetlen valtozok befolyasoltak: (1) a vagyonrendelés vagyonkezelési
szerzddéssel (,,A” €s ,,D” eset) vagy kozjegyz0 elott tett vagyonrendeléssel (,,B”, ,,C.1.”, ,,C.2.”
¢és ,,E” esetek) tortént-e. (2) A vagyonkezeléssel tjjonnan alapitott 6nallo jogi személyiséggel
rendelkezd vagyonkezeld tarsasag kertilt-e megbizasra (,,A”, ,,D” eset), vagy a vagyonkezelést
az alapité maga végzi (,,B”, ,,C.1.”, ,,C.2.” ,,E” esetek). (3) A csaladi kohézio és a csaladtagok
egymas kozotti viszonya (vegyes hdzassagok, tobb csalddbol szarmazo utddok stb.) mennyire
teszi sziikségessé a kedvezményezetti kor és a juttatdsok (a vagyon hozamabdl és az indulotoke
lejaratkori felosztasanak) szabalyozasat.

Az éllitds inverz modon is megfogalmazhatdo. A tobbféle {izleti tevékenységet végzd
nagyvallalat bizalmi vagyonkezelésbe adasdt megkonnyiti, ha a vallalatcsoport mar
holdingstruktardba szervezett. A kezelt vagyon portfoliokezelésének kialakitasa ekkor
konnyebb, mert a holdingstruktirdban a vallalatcsoport szervezete, iranyitasi-miikodési
mechanizmusai, a kontrolling és kockazatkezelési funkcioi kiépitettek.

A Kkutatasi esetek kvalitativ vizsgalata soran szerzett tapasztalataim (részletesen lasd a
6.2.2. fejezetet) és a fenti megallapitasaim alapjan a 3. allitast nem tudom megerdsiteni,
azzal a kiegészitéssel, hogy a tobbes iizleti tevékenységet folytato nagyvallalati csoport
bizalmi vagyonkezelésbe helyezését a holdingstrukturaba szervezett vallalati felépités
megkonnyiti.

Propozicio 4. (vallalati/vagyoni jellemzo)
A vallalati professzionalizdacio mértéke elosegiti a kialakitasi szakasz sikeres lezardsat.

Minden esetben 30-40 éve mikodo, az alapitastol az inkumbens-vagyonrendelék tulajdonaban
levé vallalatok bizalmi vagyonkezelésbe adasa volt megfigyelhetd. A véllalkozasok organikus
fejlodési palyat irtak le és az esetekben a vallalati professzionalizdcid6 mar a bizalmi
vagyonkezelés kialakitasat megeldzden eldrehaladott volt. Az esetekben jol nyomon kdvethetd
volt, hogy a vallalati professzionalizaci6 tobbes dimenzidja (Stewart & Hitt, 2012) és mértéke
(szintje), a belsd mukodési strukturak, dontési kompetencidk, pénziigyi-kontrolling jelentési
rendszerek (Kellermanns, 2005, Giovannoni et al., 2011), HR funkciok kidolgozottsaga és a
kiils6 menedzserek bevonasa az iranyitasba (Dyer, 1989, Klein & Bell, 2007, Chittor & Das,
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2007) megtortént és befolyassal volt a bizalmi vagyonkezelés kialakitdsdnak lezarasara.
Fiiggetleniil attol, hogy a vagyonkezelést elkiilonitett szervezeti formaban, vagyonkezelési
szerzOdéssel Onallo jogi személyiséggel rendelkezé vallalkozés, vagy kozjegyzd elott tett
vagyonrendelési nyilatkozatban a vagyonkezelést a vagyonrendeld sajat maga végzi. A
kialakitasok fél és egy év kozott zajlottak le. A professzionalizacid megléte minden esetben
elOsegitette a bizalmi vagyonkezelés kialakitasanak folyamatat €s sikeres lezarasat, de a bizalmi
vagyonkezelés is 1) dimenzidkat hozott be a vallalati és vagyonkezelési professzionalizacioba.
A vagyonrendel6 személyétdl elkiilonitett vagyonkezelés esetében azonnal, a vagyonrendeld és
vagyonkezeld azonossaga esetében késleltetve. Az elsddleges hatdsok a dontési strukturak
atalakitasaban (hierarchia fejlesztése) (,,A”, ,,D”, ,,E” esetek), a kockdzati szempontokat
figyelembe vevo tudatos portfolidkezelés meginditasaban (,,A”, ,,B”, ,,D” esetek), a pénziigyi-
kontrolling jelentési és vagyonnyilvantartasi €s értékkovetési rendszerekben (,,A”, ,,C1.17,
,C.2.7,,,D” esetek) jelentkezett.

A ,,B” esetben a vallalati professzionalizacié hatasa csak a vagyonkezelésbe adas folyamataban
volt vizsgalhato, a vagyonkezelés miikdodési szakaszaban mar nem. A bizalmi vagyonkezelés
kifejezetten az alapit6d vallalkozasanak értékesitésének, valamint adéoptimalizalas, és nem a
vallalkozas fennmaradasdnak a biztositdsa céljabol tortént. Az eredetileg vagyonkezelésbe
adott konyvvizsgald és konyvelési szolgaltatasokat végzo vallalkozasok a vizsgélatkor mar nem
eszkozokbe fektették kizardlagosan, és a vagyonrendel6-vagyonkezeld célja a bizalmi
vagyonkezelési konstrukcioval a sajat és a masodik generdcid (unokatestvéri kozosség) elérési
feltételekhez kotott egzisztencialis tamogatasa.

Az ,,A” esetben a nagyvallalati csoport mar a bizalmi vagyonkezelésbe adast megel6zden tiz
évvel (2006) tevékenységek szerint agazatokba ¢és diviziokba szervezett holdingstrukturaba
keriilt atalakitasra. Az alapité tobb mint negyvenéves multtal rendelkezé vallalkozasa egy
organikus novekedés eredménye. A vallalati szervezeti-miikodési rendszerek és dontési szintek
folyamatosan ¢épliltek ki, teljes vallalatcsoportot atfogd dontési-iranyitasi (holding és
tagvallalati SZMSZ) rendszerrel rendelkezik. A tagvéllalatokat sajat nevelésli, vagy a
versenytarsaktdl megszerzett kiilsd, nem csaladtag menedzserek iranyitjdk, bar az alapito
rahatdsa a cég operativ mikodésére még meghatarozo. Pénziigyi és kontrolling jelentési
rendszerek keriiltek bevezetésre. A humaneréforras teriileten bevezették az éves és féléves
munkavallaloi teljesitményértékelési rendszereket. A tagvallalatoknak szolgaltatasokat nyujtd
tertileteket (kdnyvelés, autobérlés, szdmitastechnika, marketing és kommunikacié) 6nallé belsé
diviziokba (koltségcentrum) szervezték. A vagyonrendeld a transzgeneracids vagyonatadasra,
a vallalatcsoport fenntarthatd ndvekedésére tudatosan késziilt. A professzionalizacid mértéke
mar a bizalmi vagyonkezelési struktira kialakitasakor magas foka volt, ami megkonnyitette a
bizalmi vagyonkezelési struktira kialakitasat, a kezelt vagyon atadasat és milkodtetését. A
vagyonrendelést kovetden a kezelt vagyon portfoliokezeléséhez kapcsolédoan torténtek
valtozasok, amely a professzionalizaci6 ,,ij hullamat” inditotta el. Kialakitottak a portfolio
szintli kockazatkezelési rendszereket, az egyes vagyonelemekkel kapcsolatos dontések (eladas,
osztalékkivétel mértéke, 1) fejlesztések és cégvasarlasok stb.) a vagyonkezeld dontési
kompetenciajaba keriiltek. Uj, a vagyon értékvaltozasat és ndvekedését kdveté monitoring
rendszerek kertiltek kialakitasra.

A ,C.1.” és ,,C2.” esetekben a vagyonrendeld alapitok egyenlé aranyban kisebbségi
tulajdonosok. Mar a vagyonkezelésbe adas eldtt kialakultak az egyes tagvallalatok belsd
struktarai, szervezeti-miikodési szabdlyai, kontrolling ¢és HR rendszerek. Habar a
vagyonkezel6k a vagyonrendelék is egyben, az alapitok érdekeiket csak a tulajdonosi

215



dontéshozatalban tudjak érvényesiteni, a cégeket ligydontd igazgatdsdgok iranyitjak. Az
operacioban szakmai képzettségliknek megfelelé funkcidkat toltenek be. A mikodés
professzionalizaciojanak teljes megvalosulasat biztositotta, hogy a részesedéseik bizalmi
vagyonkezelésbe rendelése eldtt mar 6t évvel tarstulajdonosként (40%) pénziigyi befektetd
fektetett be a cégekbe kozvetleniil. A pénziigyi befekteté kovetelményeinek megfeleléen a
vallalati szervezeti-miikodési struktarak, dontési mechanizmusok, kontrolling és jelentési
rendszerek professzionalis szintre emelkedtek.

A ,,D” esetben a csaladi véllalat iranyitasaban még az alapitéi dominancia a meghatarozo. Az
elmult harmincot évben a vallalkozas organikus fejloddési palyan haladt, a dontési, irdnyitasi és
szervezeti rendszerek folyamatosan fejlodtek. Az alapitotol fiiggetlen mitkddés még nincs, de
ez a bizalmi vagyonkezelés kialakitasara nem volt hatassal, mert a vagyonkezelés kialakitasa a
csaladi vallalatban felhalmozott vagyon ,kiemelésével” ¢és 0ndllo vagyonkezelésbe
helyezésével tortént. A vagyonkezelés professzionalis miikodését pedig a megfeleld képességii
¢és képzettségli operativ vagyonkezeld kijeldlésével és a protektori intézmény alkalmazasaval
biztositotta. A transzgeneracids vagyonatadds masik része, a csaladi vallalkozas utodlasa pedig
nem bizalmi vagyonkezelési konstrukcio alkalmazasaval, hanem utddkijeldléssel tortént, ahol
a vallalati professzionalizaci6 fejlodése folyamatos.

Az ,,E” esetben a vagyonrendelés eldtt a vallalatcsoport mar szintén tobb mint harmincéves
multtal rendelkezett, kialakitott és miikodé belsé vallaltiranyitasi, ellenérzési és dontési
rendszerekkel. A professzionalizacio elsésorban az emberi eréforrasok teriiletén volt hianyos.
Bar a vallalatcsoport minden tarsasagat 6nallo ligyvezetok iranyitjak, a tulajdonos(ok) rahatasa
az operativ lizletmenetre kozvetlen, személyiiktdl még nem szakadt el. Ez a helyzet jellemzi a
tulajdonos fivérek dsszeveszését kovetden kialakitott bizalmi vagyonkezelés kezelt vagyonaba
tartozd vallalatok miikodését is. A ,klasszikus” értelemben vett bizalmi vagyonkezelés ¢és
portfolidkezelés nem alakult még ki. A személyében azonos vagyonrendeld-vagyonkezeld
rdhatésa a vallalatokra még kozvetlen, ez a professzionalizacié fejlddését gatolja, és az 6nalld
vagyonkezelés kialakuldsat (lezarasat) is hatréltatja.

A Kkutatas soran szerzett tapasztalataim, az esetek kvalitativ vizsgalata soran tett
kovetkeztetéseim (részletesen lasd a 6.2.2. fejezetet) és a fenti dsszefoglalé alapjan a 4.
allitas megerdsitést nyert.

Propozicio 5. (vallalati/vagyoni jellemzo)
A vallalkozas iizleti tevékenységében az dltalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkozcsoport szerepe befolyasolja az atadas pénziigyi és idobeli erdforras igényét.

Az altalanos és nem forgalomképes immaterialis eszkozcsoportnak (Gedajlovic & Carney,
2010), a vallalaton beliili szocialis tékének (kapcsolati rendszernek), a (tulajdonos-menedzser)
kiilsé6 kapcsolati halojanak, a reputacionak (hirnév) és a hallgatdlagos tudasnak (tacit
knowledge) a ,,B” eset kivételével mindegyik esetben jelentdsége volt. Eltérés az esetek kozott
az uzleti tevékenység ipardgi sajatossagai és az alapito-tulajdonos részvételének multja és
intenzitdsa okan van. Az ,,A” és,,D” esetekben az altalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkozcsoportnak az iparagi sajatossagok miatt jelentdsége magas, az atadas eréforras koltségei
magasak. A ,C.1.”, ,,C.2.” és ,E” esetekben az A4ltalanos ¢és nem forgalomképes
eszkozcsoportoknak van jelentdsége (iparagi sajatossagok miatt is), de az 4tadas
(vagyonkezelésbe adas) pénziigyi és idobeli erdforrds igényét nem befolydsolta, mert a
vagyonrendeld (atado) és a vagyonkezeld (atvevod) személye megegyezik.
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Az ,A” esethen a vallalaton beliili szocialis tarsadalmi t6kének, a tulajdonos kapcsolati
¢és cégspecifikus tudasanak is kiemelkedd jelentdsége van az lizletmenet fenntartasaban és a
novekedésben, iizletfejlesztésben. A cég domindnsan az épitdipari szektorban tevékenykedik,
épitdipari generalkivitelezést és gyartast folytat. A szektorban kiemelkedd jelentdsége van a
kiils6 alvallalkozéi, megrendeléi €s hatosadgi kapcsolatoknak, a megbizhatésagnak. A
folyamatok (épitési projektek lebonyolitasa) kevésbé standardizaltak, ezért a személyhez kotott
tudasnak ¢és atadasanak jelentdsége van. Az alapitd a bizalmi vagyonkezelési struktara
kialakitasa (2016) és a hatvanotodik életévében tervezett nyugdijba vonulasa elétt (2024) mar
évekkel, szisztematikusan megkezdte a kiilsé vallalati menedzserek bevonasat. Olyan bels6
eljarasokat és rendszereket épitett ki, amely az eszkdzcsoport hosszi tavu fennmaradasat
biztositja. Belsd szervezetfejlesztési és cégspecifikus iizletfejlesztési tréningeket, vallalati
hiiségprogramokat vezetett be, belsd vallalati értékrendet hirdetett, amely ezen immaterialis
eszk6zok fontossagat hangsulyoztak. A tudastranszfer a csaladtagok felé azonban késlekedett.
Az utdédokat életkoruk, képességiik, képzettségiik és motivaltsaguk hianyossagai miatt a
bizalmi vagyonkezelési konstrukcio kialakitasanak idején még alkalmatlannak tartotta bevonni
az lizleti tevékenységbe, a menedzsment funkciok atadasara. A helyzetet fokozta az utddok
ellentétes érdekallasa a kiilonbozé hazassagokbol vald szarmazasuk miatt. Az alapité azonban
hét évvel a vagyonkezelési konstrukcié kialakitasat kovetéen (2023), a nyugdijkorhataranak
kozeledtével hirtelen felismerte a csalddtagok bevonasanak, a menedzsment funkcidk csaladon
beliili atadasanak fontossagat és eldnyeit, a tudastranszfer sziikségességét. Ezért komolyabb
er6forrasokat aldoz (pénzbeli, id6beli és kiilsé menedzsment kapacitasokat biztosit) a kijelolt
harom iddsebb fingyermek képzésére, a tapasztalatok és ismeretek megszerzésére, a
személyéhez kapcsolodo hallgatdlagos tudasanak és kapcsolatrendszerének ,.gyorsitott”
atadasara. Ezt egy kiemelt, a személyiikre szabott ,,mentorprogramok” keretében gondolta
megvalositani. Az altalanos és nem forgalomképes immateridlis eszkdzcsoport szerepe a
vallalatnal jelent6s. Az atadas (bizalmi vagyonkezelésbe adas és a menedzsment pozicidk
csaladon beliili utoddlasa) jelentds pénziigyi , személyi és idébeli eréforrasokat igényelt.

A ,,B” esetben nem volt értelme a vallalathoz kothetd altaldnos és forgalomképes immaterilis
eszkozcsoport (vallalaton beliili kapcsolati halo, kiilsé kapcsolati téke, hirnév, hallgatolagos
tudas) szerepét vizsgalni. A vallalkozads értékesitésére a megallapodds mar a bizalmi
vagyonkezelésbe adas elétt megtortént, a bizalmi vagyonkezelésbe helyezés utan azonnal
értékesitésre is kertilt, és a befolyo vételar mar monetaris eszkdzokbe kertiltek befektetésre. A
vallalkozas tizleti tevékenységéhez kapcsolodd immateridlis eszkdzcsoportnak a bizalmi
vagyonkezelési konstrukcid kialakitasa szempontjabol szerepe emiatt nem volt. Akkor lett

crer

tevékenyseégét.

A ,,C.1.” ¢s,,C.2.” esetekben a vallalaton beliili szocidlis tokének, a hirnévnek és a személyhez
kothetd hallgatolagos tuddsnak az elmult harminc év organikus vallalati fejlédésébdl
kovetkezden van jelentdsége, az egészségiparban kiilondsen a reputacionak. Az atadas (bizalmi
vagyonkezelésbe helyezés) idébeli ¢és pénziigyi erdforrds igényét ezen elemek nem
befolyasoltak, mert a vagyonrendelési nyilatkozatban a vagyonrendel6k sajat magukat jelolték
meg vagyonkezelének. Az altalanos és nem forgalomképes immateridlis eszkdzcsoport
atadasanak nincs jelentésége, mert (1) az alapitok a bizalmi vagyonkezelési konstrukciot
adooptimalizalas miatt alkalmaztak, és fel sem meriilt az operacid, a menedzsment funkciok
atadasa az utddgeneracionak. (2) A vagyonrendel6i tulajdoni hanyadok Kkisebbségi
részesedésének az operativ vezetésre kdzvetlen befolyasa nincsen.
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A ,,D” eset specidlis konstrukcidja — a transzgeneracios vagyonatadas kettévalasztasa a csaladi
vallalkozas kijeloléssel torténd utddlasara és a csaladi vallalkozasbol kiemelt vagyontomeg
bizalmi vagyonkezelésbe helyezése — miatt az altalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkOzcsoport szerepének ¢és ataddsanak az utddgeneraciod részére csak az elsd esetben van
jelentésége. Az altalanos és nem forgalomképes immateridlis eszk6zok sulya a vallalkozasban
jelentds. Az épitdipar sajatossadgai miatt a belsd (vallalaton beliili) egyiittmiikodés és kiilsd
(beszallitoi és alvallalkozo, megbizo6i) kapcsolatrendszer, a johirnév és az alapitd elmult
harmincot évben felhalmozott tudasa és tapasztalata meghatdrozd. Az atadas gordiilékeny
lebonyolitasa érdekében az alapito jelentds pénziigyi, idébeli és emberi eréforrasokat aldoz. A
csaladi épitdipari generalkiviteld vallalkozas ,,altalanos és nem forgalomképes immaterialis
eszkozeinek” atadasara (utodlasara), ,,aki csindlja azé lesz” filozofidja mellett, egy tiz plusz tiz
éves programot hirdetett az utodoknak, a cégnél kotelezé munkavallalas mellett.

Az E” eset vallalatcsoportja esetében, a gépjarmi forgalmazasi €s kolcsonzési tevékenység
jellege miatt jelentdsége inkabb a vallalati hirnévnek és az alapitéi hallgatolagos tudas
fenntartdsanak és transzferének van. Ebben az esetben is a vagyonrendeld magat jelolte ki
vagyonkezeldnek a vagyonrendeléskor (a bizalmi vagyonkezelés magalapitasakor), ezért az
eszkozesoportnak kozvetlen hatésa a bizalmi vagyonkezelésbe adaskor az atadas pénziigyi és
id6beli eréforras igényeire nem volt. Azonban a vagyonkezelés masodik 6téves ciklusaban mar
nem az addoptimalizalasi célok, hanem az utddlas-6roklés és az iizletmenet folytatasa keriilt a
fokuszba. Az alapitd az ambicidzusabb fiatalabb lednyat nyolc éve bevonta az operacidba, az
lizlet atadéasa és a vallalatcsoport fenntarthatosaga céljabol, akinek felkésziiltségét még csak
hatvanszazalékosnak tartja.

Az esetek kvalitativ vizsgalata soran szerzett tapasztalataim (részletesen lasd a 6.2.2.
fejezetet) és a fenti megallapitasaim alapjan az 5. allitas is megerdsitést nyert, azzal a
kiegészitéssel, hogy az altalanos és nem forgalomképes immaterialis eszkozcsoportnak
azon atadasok esetében van jelentdos szerepe, ahol a bizalmi vagyonkezelés célja
kifejezetten a fenntarthatosag, a vallalati iizletmenet folytatisa. Nem pedig az
adooptimalizalas, vagy a torvényes orokléstol eléro orokleési rend kialakitasa elsédlegesen.

Propozicio 6. (csaladi jellemzo)
A csaladi megdllapodas (alkotmany) megléte és kidolgozottsaga csokkenti a kialakitds pénziigyi
és idobeli erdforras igényét.

Csaladi megallapodas (alkotmany) a bizalmi vagyonkezelés kialakitasait megeldzden vagy
utana csak egy esetben volt. Az ,,A” esetben az inkumbens a bizalmi vagyonkezelési struktira
kialakitasat megeldzden, a csaladi alkotmanyt dolgozta ki els6ként. Ebben foglalta 0ssze a
csaladi véllalkozéassal, a csaldddal, a gondoskodassal, az Orokléssel és utodlassal, a
fenntarthatosaggal kapcsolatos filozofiai alapvetéseit. Egy teljeskorii, a csalddra vonatkozo
normarendszernek, viselkedési kodexnek szanta. A kidolgozott csaladi alkotmany a bizalmi
vagyonkezelési konstrukciot koncepciojaban befolyasolta, de a kialakitas idejére és pénziigyi
eréforrds sziikségletét érdemben nem befolyasolta. Minden csaladtag altal torténd alairasat
kovetden kezd6dott meg a bizalmi vagyonkezelés rendszerének a felépitése, amely a koncepcid
alkotastol és a vagyonkezelési szerzddés megkdtéséig és nyilvantartasba vételéig, tobb mint
egy évig tartott. Az interjuk alapjan a vagyonkezelési szerz0déshez a csaladi alkotméanyban
hasznalt fogalmakat és alapvetéseket teljesen ujra kellett értelmezni és kidolgozni. Az
elkészitésében kiilsé jogi tanacsadokat vettek igénybe, akik az alkotmanyt nem tartottak
alkalmasnak a szerz6désbe vald atiiltetésre. A csaladi alkotmany a bizalmi vagyonkezelési
rendszer kialakitasdhoz tdmogatast csak koncepciondlisan adott. A csaladi alkotmédnyban és a
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vagyonkezelési szerzédésben is az alapito-vagyonrendeld prioritasai érvényesiiltek: (1) a
csaladi hagyomanyok folytatasa és a csalad egységének fenntartasa, (2) a csaladtagokrol vald
jovobeli gondoskodas, és (3) a csaladi/vallalati vagyon fenntartisa, értékallosaganak és
novekedésének a biztositasa.

A tobbi esetben csaladi megéllapodas (alkotmany) nem keriilt kidolgozasra. Sziikségessége
még gondolati szinten sem meriilt fel a bizalmi vagyonkezelés kialakitasakor, vagy utdna. Ezért
az erdforras igénye ¢és hatdsa a bizalmi vagyonkezelés kidolgozasara nem volt vizsgalhato.
Ennek oka lehetett, hogy az esetek egy részénél (,,B”, ,,C.1.” és ,,C.2.” esetek) a bizalmi
vagyonkezelésnek az utodlastol, transzgeneracidos vagyonatadastol eltéré a célrendszere
(addoptimalizalas). A ,,.D” és ,,E” esetekben, mivel a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios
vagyonatadasi szerepe valt hangsulyossa, az inkumbens-vagyonrendeld a vagyonkezelés
indulasa 6ta a mikodés soran szerzett tapasztalatai alapjan mar sziikségét érzi egy csaladi
normarendszer felallitasanak. A ,,.D” esetben ennek kidolgozasat megkezdték, és ,,alapitoi
hatarozatnak™ fogjak hivni. Az ,,E” esetben a vagyonrendeld és vagyonkezeld személyében
azonos alapitojaban még csak gondolati sikon a transzgeneracios szandék felerdsodésével, a
vagyonrendelés kovetkezd szakaszanak meghosszabbitasa okan meriilt fel.

Az esetek kvalitativ vizsgalatanak eredményei (részletesen lasd a 6.2.2. fejezetet) és a
fentiek alapjan a 6. allitasomat sem elvetni, sem pedig megerdsiteni nem tudom, tovabbi
kutatasokra van sziikség, azzal a kiegészitéssel, hogy azokban a helyzetekben, amikor a
bizalmi vagyonkezelés elsodleges célja a transzgeneraciés vagyonatadas, egy csaladi
megallapodas (normarendszer) sziikségessége legalabb a miikodés megkezdését kovetoen
felmeriil.

c.) A miikodtetési szakaszhoz kapcsolédéan

Propozicio 7.a. (csaladi hatas)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a csalad tulajdonosi alrendszer miikodésének
professzionalizalodasat.

Propozicio 7.b. (csaladi hatas)

A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladtagi kedvezményezettek csaladi vallalati
identitasat.

Propozicio 7.c. (csaladi hatas)

A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladi erdforrdasok vallalatban, a vallalat
érdekében valo felhasznalasanak lehetoségét.

A bizalmi vagyonkezelés konstrukcidja a tulajdonosi pozicio atvételét (utddlasat) korlatozza,
azt ,,id6ben eltolja”, a menedzsment (vallaltiranyitasi pozicid) atvételét nem korlatozza és nem
zarja ki. Azokban az esetekben, amikor a bizalmi vagyonkezelés els6dleges célja és eszkoze
volt a transzgeneracids vagyonatadasnak, mindharom jelenség megfigyelhetd volt. Azokban az
esetekben, amikor a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasanak célja mas volt (adooptimalizalas,
vallalatcsoport felosztasa) és az utddlas, transzgeneracids vagyonatadas csak utdlagosan mertilt
fel, ott a csaladi hatasok nem vagy csak részlegesen és utdlagosan jelentek meg.

Az ,,A” esetben a bizalmi vagyonkezelés célja kifejezetten a transzgeneracios vagyonatadas
volt, a holdingstruktiraba szervezett vallalatcsoport fennmaradasa és novekedése, ami a
csaladtagokrol valdé gondoskodas alapjat biztositja. A vagyonkezelés és az 0Onalloé jogi
személyiségli vagyonkezeld olyan modon keriilt magalapitasra, hogy abban az alapiton kiviili
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csaladtag kedvezményezettek nem vesznek részt, kdzvetlen tulajdonosi szerepvallalasuk a
vagyonkezelésben nincsen. A vagyonkezelés kialakitasdval péarhuzamosan a csaladi
alkotmanyban lefektetett elvek és a vagyonkezelési szerzddés rendelkezései szerint kiépitésre
kertiltek a csaladi iranyitasi struktara intézményrendszerei (Gersick et al., 1997, Suess, 2014).
Meghatarozasra keriilt a kedvezményezetti gytilés ¢és a csaladi tanacs tlésének mikodési
keretrendszere. Ténylegesen a csaladi tandcs keriilt aktivalasra, mert még csak az elsd
generacios kozvetlen leszarmazok (a testvérkozosség) van jelen a csaladi struktiraban. A
csaladi tanacs jelenti a csalad tulajdonosi alrendszerét. A csaladi tanacs egy szabalyozott
keretek kozott miikodo tulajdonosi alrendszer, ami az iiléseit rendszeres idokozonként €s eldre
meghatarozott éves iitemterv €és napirendi pontok szerint tartja. A csaladi tanacsnak a belso
miikodését szabalyozo szervezeti €s miikodési szabalyzata (SZMSZ) van. Dontései formalis
eljarasban, nyilt vagy =zart szavazassal, hatarozatok formajaban hozza meg. Dontési
kompetenciaja kiterjed: (1) a kezelt vagyon altal az induld tékén megtermelt hozamnak az
alapito altal meghatarozott fix Osszegli juttatasokon feliili szabad pénzeszkozkeret
felhasznalasarol (kiilonbozo célok tdmogatasa, filantropia). (2) A kezelt vagyon végso, utasitasi
jog nélkiili tulajdonosi jogait képviseli a vagyonkezel6 felé. A vagyonkezeldnek rendszeres
beszamolasi kotelezettsége van a kezelt vagyon portfoliokezelésérdl és a vagyon hozamanak
(indulo téke felhalmozott hozama) és a vagyon értékének alakulasarol. A strukturalt mikodés
kialakitasaval a csaladi tanacs (a csalad tulajdonosi alrendszere) professzionalizacidja
erdsodott.

A csaladtag kedvezményezettek vallalati identitasat (6nazonossagat a csaladi vallalattal) a
bizalmi vagyonkezelés nem befolyasolta. A csaladtagoknak a vallalatrdl alkotott képe és a
csalddi vallalatban valdo kozremiikddés szandéka a bizalmi vagyonkezelési konstrukcio
kialakitasatol teljesen fiiggetlen. A vagyonkezelés kialakitdsakor a vallalatot az alapitd
»Jatékterének” gondoltak, semmilyen elkotelezettséget nem mutattak. Ennek oka kettds volt,
egyrészrol az életkori jellemzOdik (fiatalkortak voltak a vagyonrendeléskor), masrészrdl az
alapitd ,hibaja” ¢és szandéka miatt lehetdségiik sem adodott a vallalatcsoport ¢és
tevékenységének a megismerésére. A bizalmi vagyonkezelés kiépitését €s a kapcsolodd
formalizalt irdnyitési strukturak (csaladi tandcs) bevezetését kovetden rendszeres informéciot
kapnak a kezelt vagyon, a vallalatcsoport miikodésérdl. A vallalatcsoportot részletesen
elkezdték megismerni és a vallalati identitasuk is fokozatosan er6sodik.

A csaladi erdéforrasok bevondsat az alapitd el0szor korlatozta. A bizalmi vagyonkezelés
inditasakor az alapité a csaladtagok képességének, képzettségének hianyossagai és az életkoruk
miatti alkalmatlansag miatt kifejezetten kizarta a csaladi vallalatban valo részvételiiket. Az
alapitast kovetd nyolcadik évben a nagykorusag elérésével és a képzettségek megszerzése utan
(2023) a legiddsebb harom fiu vallalatcsoportban valo alkalmazéasat kezdeményezte az
inkumbens. Személyre szabott ,,mentorprogramon” keresztiil, a vallalati hierarchia kiilonb6z6
szintjein. A harom fiu elkotelezettsége a csaladi vallalatcsoport irant €s a menedzsment funkcio
atvételére erés lett. A masik két kedvezményezett csaladtagnak a csaladi vallalat irani
elkotelezettsége nem valtozott, passziv. Mindketten az életpalyajukat a csalad vallalkozastol
teljesen fiiggetleniil képzelik. A bizalmi vagyonkezelés a csaladtag vallalati iranyitasi
funkcidjanak, a menedzsment utddlasat a csaladon beliil egyaltalan nem zarta ki, sot az alapito
kifejezett szandéka, hogy az irdnyitéasi pozicidkba hosszl tdvon csaladdtagok keriiljenek.

A,B”¢ésa,C.1.”,,,C.2.” esetekben a bizalmi vagyonkezelés elsdsorban nem a transzgeneracios
vagyonatadas céljabol alkalmaztak, hanem a kezelt vagyonon beliili vagyonelemek
tranzakciojanak lebonyolitdsdra, és az optimalis addzasi struktara kialakitasara. A
transzgeneracids vagyonatadastol eltérd prioritdsok miatt egyik esetben sem alakult ki csaladi
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tulajdonosi alrendszer, a kedvezményezettek ,,pontszerlien” ¢és oOnalldoan érintettek. A
kedvezményezetteknek vallalati identitdsa nincs, a csaladi erdforrasok bevonasara a
vallalkozasok érdekében nincs lehetdség, vagy a vagyonrendelé-vagyonkezeld haldlaval az
altala meghatarozott modon torténik. JellemzOen a vagyonrendeld meghatarozta a
vagyonrendelési nyilatkozatdban azt a kedvezményezettet, akinek a vagyonkezelést a haldla
utan at kell venni (,,B” és ,,C.1.”, ,,C.2.” esetek), vagy a kedvezményezettek kozott halala
esetére kijelolte a vagyonkezeléssel kapcsolatos feladatokat (,,C.1.” eset).

A ,)D” esetben a csaladi tulajdonosi alrendszer kiépitése és professzionalizacidja volt
megfigyelhetd a bizalmi vagyonkezelés kialakitasaval. A specidlis konstrukcio, a
transzgeneraciés vagyonatadas kettévalasztdsa, a csaladi vallalkozas kijeloléssel torténd
utodlasara €s a csaladi vallalkozasbol kiemelt vagyontdmeg bizalmi vagyonkezelésbe helyezése
a csaladtagok eltér6 magatartasat eredményezte. (1) A csaladi vallalkozasbol kiemelt
vagyontomeg Onalléan bizalmi vagyonkezelésbe helyezése ¢és a jogi személyiségl
vagyonkezeld megalapitasa, melynek tulajdonosai a harom kedvezményezett egy mesterséges,
csaladtagok kozotti tulajdonosi alrendszert hozott 1étre. A mitkkédésben és a dontésekben a
vagyonkdzosség miatt a testvérek kozott az alapitd altal kikényszeritett egylittmiikodési
kényszer alakult ki. Emiatt az alapitas (2019) 6ta a vagyonkezelé mitkodése folyamatosan
professzionalizalodik, kialakultak a dontések elokészitésére (az uj befektetési lehetdségek
felkutatasadnak és megvalositasanak) vonatkozo6 eljaréasi szabalyok és kontroll mechanizmusok
(egyiitt szavazas intézménye stb.). Ezt tdmogatta a protektori intézmény felallitdsa is. Az
operativ vagyonkezeld szerepe az alapitd-vagyonrendeldi kijelolés miatt a dontések
elokészitésében, valamint a dontésekben kizarolagos ¢és dominans. Ezért a masik két
kedvezményezett passzivva valt, a portfoliokezelésben ¢és a kezelt vagyon redleszkoz
befektetéseinek miikodtetésében (ingatlanbefektetések és lizemeltetés) érdektelenné valtak. A
vagyonkezeléshez kapcsolddd indentitasuk nem alakult ki, az erdforrdsaik vagyonkezelés
érdekében csak korlatozottan bocsatjak rendelkezésre (példaul a lednygyermek
kedvezményezett férje végzi a jogi szolgaltatasokat). (2) A generalkivitelez6i épitGipari
szolgaltatdsokat végzd csaladi vallalkozas atadasa kijelolessel torténik az idésebb fiu részére.
Tulajdonosi kdzosség €s alrendszer ebben az esetben nincs, mert a kijellt az egyszemélyes
tulajdonosa lesz a vallalkozasnak. Az iddsebb fitnak az identitisa a csaladi vallalkozasi jelleg
megtartasara és folytatasara a kijeloléssel fokozodott. Az eréforrasait és kapacitasait az atvételt
kovetden teljes egészében a csaladi vallalkozéasra kivanja forditani, a bizalmi vagyonkezelés
»passziv”’ vagyonkezeléssé tétele mellett.

Az LE” esetben a bizalmi vagyonkezelési struktura elsddleges célja a fivérek
vallalatcsoportjanak ado6zéasi szempontbdl optimalis felosztdsa. Az csaladi vallaltcsoport
utodlasa €s a transzgeneraciés vagyonatadas csak a madasodik vagyonkezelési ciklus
kialakitasaval keriilt a fokuszba. A csalddtagok és a vagyonrendelésben megnevezett
kedvezményezettek kozott van tulajdonosi kozosség, de az alapitd dominancigjaval. A
miikddés jellege valtozatlan, a cégek irdnyitdsa megfelel a vagyonkezelésbe adasuk eldtti
allapotnak, az alapitotol fliggetlen onallo miikddés kialakitasa, a professzionalizacid6 még
kezdetleges. A csaladtag kedvezményezettek csaladi vallalati identitdsdt a bizalmi
vagyonkezelés nem érintette (semlegesen reagaltak). Az er6forrasaik rendelkezése allasat és
felhasznalasat, kiilondsen a fiatalabb kedvezményezett lednygyermek esetében jelentdsen
erOsitette a bizalmi vagyonkezelési konstrukcio. A fiatalabb leanygyermek kertilt
potkedvezményezettnek kijelolésre a vagyonkezel halala esetére. A vallalatcsoport tulajdonosi
felligyeletébe intenziven integralddott és jelentds operativ feladatokat (kereskedelem, jogi
ligyek intézése stb.) is ellat.
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A fentiek alapjan megerésitem a 7a. allitast és elvetem a 7b. és 7c. allitasokat. Azzal a
kiegészitéssel, hogy azokban a helyzetekben, ahol a bizalmi vagyonkezelés elsodleges célja
a transzgeneracios vagyonatadas mindharom jelenség megfigyelhet6. Azokban az
esetekben, ahol a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasanak célja eltéré (adéoptimalizalas,
vallalatcsoport felosztasa) és az utodlasi, transzgeneracios vagyonatadasi funkcio csak
masodlagosan meriil fel, a csaladi hatiasok nem, vagy csak részlegesen és utélagosan
érvényesiilnek.

Propozicio 8.a. (vallalati/vagyoni hatas)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdositi a vallalkozas tovabbi professzionalizaciojat.

Propozicio 8.b. (vallalati/vagyoni hatas)
A csaladi vallalati portfoliohoz tartozo legalabb egyik cég mérete és miikodése kovetkeztében
professzinalizaciora van sziikség.

Az ,A” esetben egy hetvenhét tarsasagbol allo holdingstruktiraba szervezett vallalatcsoport
keriilt bizalmi vagyonkezelésbe. A vallalati professzionalizaci6 joval a bizalmi
vagyonkezelésbe adas (2016) el6tt, mar a holdingstruktara kialakitasaval (2006) tobb
dimenzidban (Stewart & Hitt, 2012) megkezdddott. Kialakitottdk a vallalati miikodési és
szervezeti struktarakat, dontési kompetenciakat hataroztak meg, pénziigyi-kontrolling jelentési
rendszereket (Kellermanns, 2005, Giovannoni et al., 2011) vezettek be, a humaneréforras
funkciokat fejlesztették, kiils6 professzionalis menedzsereket vontak be az iranyitasba (Dyer,
1989, Klein & Bell, 2007, Chittor & Das, 2007). Az organikus fejlédés eredményeképpen a
vallalatcsoport novekedésével a professzionalizacio kialakuldsa és erdsddése is sziikségszeri
volt. A bizalmi vagyonkezelési struktira kialakitdsdval és a vagyonkezelési rendszer
bevezetésével elsésorban a tulajdonosi ellenérzési €s dontési jogok gyakorlasan keresztiil a
professzionalizacio folytatodott és ,,uj hullama” indult el. A vagyonkezelési szerz6désben
megbizott vagyonkezeld portfolidkezelési ¢€s kockazatkezelési iranyelvei és szabalyai
adoptalasra keriiltek a vallalatcsoportban, annak megfelelé sajat befektetési szabalyzatot
fogadtak el. Meghatarozasra kertiltek a tulajdonos elé terjesztendé dontési javaslatok formai és
tartalmi  kellékei. A miikodés ellendrzésére a vagyonkezeld 4ltal megvalasztott
felligyelObizottsag keriilt felallitasra. Fentrdl lefel¢, a vagyonkezeld tulajdonos elvarasainak
megfelelden keriilt atalakitasra a vallalatcsoport szervezete (értéklanc alapjan felépitett agazati
besorolasa), a dontési kompetenciak (dontési limitek hierarchikus felépitése). Bevezetésre
keriiltek a tulajdonosi érdekeket tiikr6z0 jelentési rendszerek (a konszolidalt vagyon és
tokeérték folyamatos kovetése) és HR funkciok (teljesitmény értékelési és globalis vallalati
értékndvekedés alapjan kKidolgozott prémiumrendszer). Mindezek a holding és a tagvallalatok
tovabbi professzionalizacidjat eredményezte minden dimenzidban.

A ,B” esetben a bizalmi vagyonkezelés kialakitdsdval a vallalkozas tovabbi
professzionalizacidja nem volt értelmezhetd. A vagyonrendeld a vagyontranszfert kovetden
azonnal értékesitette a miikodo vallalkozésait és a kezelt vagyon elsddlegesen mar monetaris
eszkozoket, pénziigyi befektetéseket és kisebb hanyadban ingatlanbefektetéseket tartalmazott.

A ,,C.1.” és ,,C.2.” esetekben a professzionalis vallalati miikdés kialakuldsa az organikus
vallalati fejlodés (harmincéves mult) €s a kiils6 pénziigyi befektetdi részesedés kovetkezménye.
A professzionalis pénziigyi befekteté kozvetlen jelenléte a vallalkozasokban, mar a bizalmi
vagyonkezelést megelézéen megkovetelte a vallalati felépitések és dontési kompetencidk
struktarajat (igazgatosagok felallitasa, tulajdonosi jelentési rendszerek bevezetése stb.). A
bizalmi vagyonkezelés kialakitasa a vallalkozasok tovabbi professzionalizacidjat kozvetleniil
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nem generalta (erdsitette), mert a vagyonrendeld-vagyonkezeloknek kisebbségi részesedésiik
van, ami csak a kozvetett tulajdonosi érdekeltség érvényre juttatasat teszi lehetoveé.

A ,,D” esetben a bizalmi vagyonkezel€s bevezetésének hatdsa a professzionalizaciora a sajatos
utodlasi helyzet miatt kettds. (1) A generalkivitelezd €pitdipari csaladi vallalkozas kijeloléssel
torténd utodlasa esetében a vallalkozas egyszemélyes tulajdonlassal és valtozatlan szervezeti
formaban milkddik tovabb. A vallalati professzionalizacid az organikus fejlédés (az elmult
harmincot ¢€v) sziikségszerli kovetkezménye. A tulajdonos ¢és menedzsmenti poziciod
utoddlasanak kozvetlen hatasa nincs, az alapité is egy hosszu atadasi-utddlasi folyamatot (10+10
év) tervez, amelyben a vallalti professzionalizacié tovabbra is az organikus fejlédés
kovetkezménye. (2) Az elkiilonitett vagyontdmegre alapitott bizalmi vagyonkezelés esetében a
professzionalizaci6 a vagyonkezelést érinti. A kezelt vagyonba tartozé monetaris eszkézok
Az 11 alapitasok miatt a professzionalizacéd erdsddését elsésorban a megfeleld szakmai tudas és
ismeretek integralasan keresztiil kivantak érvényesiteni. A ,,személyhez Kkotott”
professzionalizacio valdjaban egyoldaliian sikeriilt, mert a harom gyerek koziil az egyik kertilt
kiemelésre ¢és valt dominanssa a dontésekben.

Az ,E” esetben a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids vagyonatadasi funkcioja és a vallalati
professzionalizacio az elsd vagyonkezelési iddszak (2019-2024) mésodik felében erdsodott. Az
alapité-vagyonrendeld kisebbik lanyanak potvagyonrendeloként valo kijeldlése €s integralasa
a portfolio vallalatok tulajdonosi irdnyitdsaba inditott el valtozasokat elsdsorban a miikodés
teriiletén (iranyitasi jogkorok, dontési kompetenciak valtoztatasa stb.).

Azokban az esetekben, ahol a bizalmi vagyonkezelés els6dlegesen a vallalkozas (vagyon)
hosszl tavu fenntarthatosdganak €s a transzgenerdcids vagyonatadds céljabol alkalmaztik a
konstrukcio bevezetése hatassal volt, erdsitette a vallalkozdsok (és a vagyonkezelés)
professzionalizacidjat. A nem transzgeneracids vagyonatadas és fenntarthatosagi, hanem mas
(els6sorban  addzési  célbol)  1étrehozott  vagyonkezelések esetében a  vallalati
professzionalizacid a vallalati organikus fejlddésének eredménye. Azokban az esetekben (,,A”
és ,,.D” esetek), ahol a vagyonrendeld ¢és vagyonkezeld személye kiilonvalik, és a
vagyonkezelési tevékenységet elkiiloniilt szervezet végzi, a professzionalizaci6 ,,uj hullama”
figyelhetd meg. Mas esetekben (,,C.1.”, ,,C.2.” és ,,E” esetek) a vallalati professzionalizacio az
organikus vallalati fejlddés keretében folytatdodik, annak eredménye. A vizsgélt esetek

crer

mérete és miikodése kovetkeztében valt volna sziikségessé a professzionalizacio.

A fentiek és az esetek kvalitativ vizsgalatanak eredményei alapjan (részletesen lasd a 6.2.2.
fejezetet) a 8a. allitas megerdsitést nyert, a 8b. allitast viszont elvetem. Amellett érvelek,
hogy a bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat elsésorban a
csaladi vallalkozas utodlasahoz és fenntarthatosagahoz kapcsolodik, ahol a vallalati
professzionalizacio sziikségszeriien er6sodik a vallalati vagyonelemek
portfoliokezelésének kialakitasaval.

Propozicio 9. (vallalati/vagyoni jellemzo)
A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt vagyonra értékmegorzo és értéknovelo hatassal

van.

Mindegyik esetben kell6 id6 telt el a bizalmi vagyonkezelés magalapitdsa 6ta, hogy annak
értékmegbrz6 és értéknoveld hatdsa vizsgalhatdo legyen. A bizalmi vagyonkezelés
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értekmegdrzo-értékndveld hatasat a kezelt vagyon induld tékéjének az értéke és a jelenlegi
kezelt vagyonelemek Osszesitett sajat toke értékeinek Osszehasonlitdsan keresztiil lehetett
megkdzeliteni. A kezelt vagyon értéke a holdingstrukturaba szervezett véallalatcsoport esetében
(,,A” eset) a konszolidalt sajat toke, a kozvetlen tulajdonosi részesedéssel felépitett
vallalatcsoport esetében az egyes cégek sajat tokéjének osszesitett értéke (,,C.1.7, ,,C.2.”, ,,D”,
B esetek). A vizsgalt esetekben a kezelt vagyonba csak tarsasagi részesedések és monetaris
eszkozok tartoztak. A kezelt vagyon 100%-a monetaris eszkoz az ,,B” esetben és 20% a ,,D”
esetben. A tarsasagi részesedések indulo téke értéke és aktualis sajat toke értéke a cégbirdsag
honlapjan (e-beszamolo) és az OPTEN céginformacids adatbazisabol egyedi hozzaféréssel
lekérdezheto volt. A monetaris eszkdzok esetében az indulotoke €s a jelenlegi értéke az interjuk
soran keriilt bemutatasra. A kezelt vagyonok értékvaltozasat az egyes esetek szerint (,,A” - ,,E”
esetek) a 75. sz. abran mutatom be.

75. sz. abra: A kezelt vagyon becsiilt értékvaltozasa az esetekben

Bizalmi " L . Ertékvaltozas
, Vagyonelemek Indulétéke Ertékelés Jelenlegi
vagyonkezelés X - ) - (MFt)
szama értéke (MFt) datuma értéke (MFt)
kezdete A
"A" 2016. 77 11398 konszolidalt 2023. 66 491 55093 29%
"B" 2019. csak monetdris eszkézdok (pénziigyi befektetések) 700
"c..." 2019. 3 1406 nem konszolidalt 2023. 2154 748 11%
"c.2." 2019. 3 1406 nem konszoliddlt 2023. 2154 748 11%
"D" 2019. 3 4000 nem konszolidalt 2023. 4428 428 3%
"g" 2019. 5 6 654 nem konszolidalt 2023. 9585 2931 10%

Forras: e-beszamold, OPTEN adatbazis és sajat szerkesztés

Az A7, ,C.1.”, ,C2.” ¢és ,E” esetekben a kezelt vagyonok iddszaki kumulalt atlagos
értékvaltozasa (CAGR) 10% és 29% kozotti. A ,,D” esetben az alacsonyabb CAGR értéket
(3%) az indokolja, hogy a kezdeti kezelt vagyon 90%-ban monetaris eszk6zokben bocsatotta
az alapit6 a vagyonkezel6 rendelkezésére, amelyek az idészakban fokozatosan realeszk6zokbe
(ingatlanberuhazasok) keriiltek befektetésre. Az iddszak végére (2023) kialakult a monetaris
eszkozok - realeszkdzok 20-80%-os aranya. A ,,B” esetben a kezelt vagyon teljes egészében
pénzeszkozok. Az értekek a kovethetdség okan nem kertiltek a tényleges tulajdonhanyadok
alapjan sulyozésra, de az értékvaltozas (novekedés) ardnyai (CAGR) sziikségszeriien
ugyanazok a részesedés aranyok alapjan is. Eltéré értékeket mutatna - vélelmezhetéen
magasabbakat — a kezelt vagyon elemeinek, a tarsasagi részesedések és a realeszkozok
értékeinek mas értékelési modszerekkel torténd megkozelitése (Lasd példaul a jovobeli
jovedelem alapti ndvekedések alapjan szamolt nett6 jelenértékek, NPV értékei).

A fenti levezetés és az esetek kvalitativ vizsgalatai alapjan (részletesen lasd a 6.2.2.
fejezetet) osszeallitott kalkulaciéim alapjan a 9. allitas is megerdsitést nyert.

7. Osszefoglalas és az eredmények értékelése

A doktori disszertaciomban a transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzatat
targyaltam. Megvizsgaltam a bizalmi vagyonkezelés funkcionalitdsat a generacios
vagyontranszferben, és egy sajat modellt allitottam fel a csaladi vallalkozasok utodlasahoz
kapcsolodo bizalmi vagyonkezelési struktira folyamataira. A kutatas azt a kérdést vizsgalta,
hogy a transzgeneracios vagyonatadassal kapcsolatos dontésekben és a bizalmi vagyonkezelés

224



mint a transzgeneracios vagyonatadasi alakzat kivalasztasaban milyen logikak aktivalodnak és
hogyan, milyen tényezok, valtozok hatnak az egyéni szereplok jellemezte sajatos helyzetekben.
Kutatdsomnak kettds célja volt. Az egyik, hogy elméleti attekintést nyujtsak a bizalmi
vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasban betoltott szerepérol, amelyhez az intézmény
funkcionalitasat és kialakitasanak folyamatat meghatdroz6 valtozokat rendszerezé tipologiat
allitottam f6l. Masik cél az volt, hogy kvalitativ és kvantitativ kutatdsi modszerek
alkalmazasaval atfogd és mély képet nyujtsak a magyarorszagi magantulajdonban 1évé
vallalkozasok alapitdinak transzgeneracids vagyonatadasi stratégidjarol ¢és az atadas
folyamatair6l. Empirikusan megvizsgéljam, hogy a magyar jogrendszerben relative 0j alakzat
mennyire alkalmas forma, €s milyen okok, koriilmények kozott alkalmazzak a magantulajdonu
vallalkozasok transzgeneracids vagyonatadasra (utodlasra).

A kutatds elméleti kereteinek felépitésében kiillondsen az alabbi szempontokat vettem
figyelembe.

(1) A transzgeneracios vagyonatadas a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok utodlasanak része,
amelynek egyik formai keretrendszere lehet a bizalmi vagyonkezelés. Az alkalmazasat a
kiilsé — gazdasagi, jogi, tarsadalmi, kdrnyezeti stb. — és a belsd, a vallalati/vallalkozasi és
csaladi/személyhez kothetd valtozok jellege €s erdssége hatarozza meg.

(2) A bizalmi vagyonkezelési struktira és a csaladi vallalkozasok utddlasahoz kapcsolhatd
folyamatmodelljének kritikus pontja a fogalmi meghatarozdasok ¢és értelmezések. A
nemzetkozi csaladi vallalkozasok szakirodalmaban nincsen egzakt homogén definicio,
egységes fogalommeghatdrozds a csalddra, a csaladi vallalatra/véallalkozasra, a
transzgeneracios vagyon ¢€s vagyonatadas tartalmara. Disszertacidom szempontjabol ezért
sziikkségesnek tartottam a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok transzgeneracids
vagyonatadasanak attributumai fogalmi meghatarozasat. A csalad, az utoédlas és a vagyon
definiciés meghatdrozdsa mellett tisztiztam a transzgenerdciés vagyonatadéds, a
transzgeneracios vagyon és csaladi vallalat vs. vallalkozo csalad fogalomrendszerét, a
portfolio- és kockazatkezelés szerepét a vagyonatadas és a vagyon miikddtetésében.

(3) A bizalmi vagyonkezelést a jog és a kozgazdasagtan hatarteriiletének tekintem, ahol a
formal jogi intézményrendszer mogott 1&vo vagyoni és a személyhez kotott csaladi valtozok
halmaza hatarozza meg a tényleges vagyonkezelési alakzatot és tartalmat. Részletesen
attekintettem az intézményrendszer jogi és kdzgazdasagi értelmezését a nemzetkdzi és a
hazai szakirodalomban, majd szdmba vettem azokat vagyontranszfer formékat, amelyek a
generacidos vagyontranszferhez kapcsolhatok. Bevezettem az un. ,,vagyonkezel6i ¢€k”
fogalmat azon konstrukcidkra, amelyek a vagyon ataddja, a vagyonrendeld és a vagyon
kedvezményezettje, orokose kozeé keriilve atmenetileg, jellemzden a sajat nevében és
»kvazi” vagy tényleges tulajdonosként kezeli a kezelt vagyont meghatarozott ideig.

A kutatdsom elméleti megalapozdsihoz a bizalmi vagyonkezelés és a transzgeneracios
vagyonatadas metszéspontjat vizsgaltam. A bizalmi vagyonkezelés jogértelmezesi polémidja
(dologi vs. kotelmi) helyett a bizalmi vagyonkezelés funkcionalitasdra és gazdasagi tartalmara
fokuszaltam. Ertelmezésemben a bizalmi vagyonkezelés a kezelt vagyon (vagyonelemek)
feletti rendelkezési jogok hatdrozott ideig és meghatarozott célbol, vagy feladat teljesitése
érdekében a vagyonkezeld részére torténd atadasa. Tartalmaban a bizalmi vagyonkezelést egy
iddben eltolt (hataridds) cseretigyletként értelmezem, ahol a két id6pont — az atadas és a kiadas
— kozott vagyongazdalkodasi kotelezettség keletkezik. A vagyongazdalkodasi kotelezettség
kiterjed az atadott vagyontargyak Osszességének, a vagyonportfolié Osszesitett értékének a
megorzésére (fenntartdsara) és értékndvekedésére. Magaban foglalja a vagyongazdalkodasi
idészak soran a vagyonkezelésen keletkezett jovedelem kifizetését és az vagyonkezelési
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idészak elején atadott vagyonelemek, az induld téke értékének lejaratkori kiadasat. A
kutatdsom masik dimenziodja a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok utddlasahoz kapcsoloddan
a transzgenerdcios vagyondtadas folyamatanak vizsgalata volt. Kiinduldsi pontom a
szakirodalomban a csalddi cégek kozos attributuma, a transzgeneracios jelleg és a hosszutava
fennmaradasi szandék (Chua et al., 1999, Zellweger, 2017) volt. A bizalmi vagyonkezelés
alkalmazhatdsaga logikai feltarasanak céljabol a transzgeneracios vagyonatadas folyamatara és
a bizalmi vagyonkezelési alakzat kivalasztasara befolyassal levé valtozokat azonositottam,
parametrizaltam és rendszerbe helyeztem. A valtozokat objektiv kornyezeti tényezok €s az
egyedi belsé jellemzOk alapjan csoportositva igyekeztem szemléleti sulypontokat
meghatarozni, és a sajatossagokat azonositani. Ezek segitségével tovabb arnyaltam a bizalmi
vagyonkezelés alkalmazhatosagat transzgeneracios vagyonatadasi alakzatként, és elhelyeztem
a csaladi/csaladi jellegti vallalkozasok utddlasdhoz kapcsolodd vagyonatadasi alakzatok
alternativainak rendszerében.

A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat funkciojara és folyamatara a
nemzetkozi szakirodalomban sem volt fellelhetd explicit modell. Ennek oka az eltérd gazdasagi
fejlodésben, tarsadalmi €s szocialis hagyomanyokban, az eltérd jogrendszerekben keresenddek.
Az eldzetesen felallitott tipologidm szerint elvégzett nemzetk6zi szakirodalmi attekintés alapjan
azonban kirajzolodott szdmomra egy olyan modell, ami a bizalmi vagyonkezelés strukturalis
kialakitasat és miikodését mutatja.

Az eldzetesen felallitott tipologiam szerint rendszerezett szakirodalmi attekintés soran az alabbi
kritikus pontokat azonositottam, és felvetéseket tettem a bizalmi vagyonkezelés
transzgeneracios vagyonkezelési alakzatként valo sikeres alkalmazasahoz:

a.) A vagyonkezelés értékmegdrzés vs. értéknovekedés kontradiktatorikus paradoxona
feloldhatd, ha a szigora vagyonmegdrzésért valo feleldsség szemlélet elmozdul a
modern portfolié alapt kezelés felé.

b.) A vagyonportfolio befektetései és kockazatai kezelésében az ,,0vatos ember” helyett az
,,ovatos befekteté” szemléletnek kell érvényesiilnie.

c.) Bizalomra épiil6é vagyonkezelés, ahol a vagyonkezel6nek a mérlegelés és partatlansag
elve alapjan a kedvezményezett legjobb és nem kizarolagos érdekeit szem el6tt tartva
kell eljarnia.

d.) A bizalmi vagyonkezelés egy koztes intézmény a vagyonrendel6 tulajdonos (csaladtag)
¢s a kedvezményezett tulajdonos (csaladtag) kozé ékelddve. A vagyonkezelé lehet
természetes személy is, de jellemzdéen a tulajdonostdl és a vagyontdl elkiiloniild
szervezeti-mikodési (iranyitasi) struktiraban és 6nallo jogi személy formaban 1étezik.

e.) Tobbes iigynoki alakzatok alakulnak ki: kettds tigynoki helyzet a tulajdonos-
vagyonkezelO-vallalati menedzser, illetve kettés megbizo-ligynoki kapcsolat a
vagyonrendeld-kedvezményezett-vagyonkezeld relacidoban.

f.) A vagyonkezelé szervezeti-miikodési felépitése és dontési strukturaja, valamint a
vagyon kezelésére meghatarozott atfogd iranyelvek az tigynoki koltségekhez kapcsolodo
kockézatok ellenstlyai.

Fobb megdllapitasaim a szakirodalmi attekintés alapjan az aldbbiak voltak.

a.) A csaladi vallalkozasok — a tobbszori utddlasok kovetkeztében a csaladtag tulajdonosi
szempontbol — az elsd generaciot kdvetden heterogénné valnak. A csaladi kapcsolatok
fellazulnak, a monolit kdzosségekbdl érdekiitkdzések alakulhatnak ki.
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b.) A csalddtartalom valtozik. A klasszikus norma-erkdlcsi (vallasi) értékrend helyébe a

c.)

tarsadalmanként eltérd fejlodés miatt kiilonb6z6 csaladfelfogas alakul ki.

Az utodlasnak a természetes személy vagy személyek kozosségének attributumaibol
eredd valtozok — az atadd (inkumbens) és az 6rokos (utdd) személyisége, akarata és
képességei, a csaladi bedgyazottsag mértéke, a csalad belso struktirdja — korlatozzak az
adott helyzetre redlis utddlasi alternativakat.

d.) A cégek fejlodésiikkel nagyobbak, atlathatatlanabbak és bonyolultabbak lesznek, és

e.)

f)

eltavolodnak a csaladtol. A csaldd méar nem tud ugy irdnyitani, mint a kisebb
egyszemélyes/ alapito altal miikodtetett vallalkozas esetében.

A csaladi cégek kozos attributuma a transzgeneracios és a hosszatavi fennmaradasi
szandék (Zellweger, 2017). Az utddlasi stratégiat és vagyonatadasi alternativakat a
vagyontranszfer kiils6 valtozoinak ,, intézményi matrixa”’, valamint a csalad és a vagyon
(vallalkozas) szerkezetébdl és mitkodésébdl kovetkezd egyedi valtozok hatarozzak meg.

A tulajdon (vagyon) és az iranyitds (menedzsment) szétvalasztdsaval a csaladi
vallalkozasban is megjelenik az iigynoki probléma, ndovekednek az tigynoki koltségek.
A tobbes tulajdonlas miatt a csaladtagok kozott is kialakul konfliktus és az ehhez
kapcsolodo koltségek. Ez indokoltta teszi a kdzvetitok, a ,,vagyonkezeldi ¢kek”, benne
a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasat.

g.) A bizalom tarsadalmi, szocialis és tizleti kapcsolatok alappillére (Carney, 1998), de

bizalom lesz a csalad és vagyon szétvalasztasanak, valamint a vagyon elkiiloniilt
miukodtetésének az alappillére is.

h.) A , vagyonkezelsi ékek” formalis megjelenésének alakzatai és alkalmazasanak

i)

alternativait a jogi intézményrendszer (jogi szabalyozas) és a torténelmi jellemzok,
valamint az adott tarsadalomra jellemz6 hagyomanyok egyiittesen befolyasoljak.

Fejlodo, kialakulo jogrendszerben, atmeneti gazdasagokban — mint a rendszervaltas
utani Magyarorszagon — az intézmények adaptaciodja is lehetséges, mert a gazdasag és
intézményrendszerei kialakuloban vannak.

A vagyonkezeldi ék egyik, és Europaban elterjedt formdja a trust, aminek a magyar
megfeleldje a bizalmi vagyonkezelés. Az intézményt a 2013. évi V. torvény (Ptk.)
vezette be a magyar jogrendszerbe. A szabalyozas a tartalmaban a portf6lio-szemléletli
vagyonkezelést koveti.

k.) A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas helyzeteihez kapcsolhato.

Ezeket a helyzeteket: (1) a vagyon (véllalkozas) adott konkrét helyzetébdl szarmazo
jellemzdi és sajatossagai okozzak, vagy (2) a vagyonrendeld (alapitd) és/vagy a jogosult
(kedvezményezett)  természetes személy  élethelyzetéhez,  tulajdonsagaihoz
kapcsolhatok.

Koncepcionalis elméleti keret meghatarozasa. Kutatasom elméleti kereteit a tipologiam szerint
elvégzett szakirodalmi attekintés alapjan beazonositott kritikus pontok, felvetéseim és fobb
megallapitdsaim alapjan az alabbiak szerint hataroztam meg.

1.

2.

A bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios vagyonatadas valos alternativ alakzata. A
csaladi/ csaladdi jellegli vallalat alapitéinak a generaciokon ativeld oroklési

crer

A csalddi/csaladi jellegli vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe adasa Iépések és
dontések egymasra €piilé sorozata, amelyre egy folyamatmodell alkothato.
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3. Harom fo fazisbol épiil fel a folyamatmodell: el6készités, kialakitas és miikodtetés
(lizemeltetés).

4. A kialakitads fazisa tovabbi szakaszokbol all, a folyamat nem linearis. Az egyes
szakaszok kimenete befolyasolja a folyamat kovetkez6 szakaszanak bemeneti valtozoit,
vagy visszahat a korabbi szakaszokra (iteracio).

5. Parhuzamosan két dimenzioban folyik a csaladi vallalkozasok bizalmi vagyonkezelésbe
adasa. A vallalati/vagyoni vonal jelenti a kezelt vagyon portfolidjat. A csaladi vonal a
belsd strukturat és a kezelt vagyon, valamint az atadé és a kedvezményezett csaladtagok

viszonyrendszerét hatarozza meg.

6. A transzgeneracios vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat kivalasztasat a kiilso
objektiv, kornyezeti valtozok intézményi matrixa és a belsd, a csalad-vallalat
egyediséghez kapcsolhato indikatorok rendszere hatarozza meg.

7. A bizalmi vagyonkezelés Magyarorszagon is a transzgeneracios vagyonatadas redlisan
alkalmazhato eszkoze. A csaladi és személyes é€lethelyzetekhez, valamint a vagyoni és
vallalkozasi helyzetekhez kapcsolhatd. Kiilonos tekintettel arra, hogy a rendszervalto
generacid nemzedékvaltasa napjainkban aktudlis.

A szakirodalmi attekintés sordn azonositott valtozok, Kritikus pontok, felvetéseim és fobb
megallapitdsaim, valamint az elméleti keretben felallitott sajat folyamatmodellbdl kertilt
levezetésre a kutatasi kérdés és az azt altdamaszto propoziciok és hipotézisek rendszere.

Kutatasi eredmények

A disszertacid kutatasi kérdése alapjan kibontott propozicidkat ¢€s hipotéziseket a
folyamatmodellbe elhelyezve és azok bizonyitasat kovetden az alabbi eredményeket kaptam ¢€s
megallapitasokat tettem.

crer

hogy vizsgalt esetekben a csaladi jellemzdék — a potencidlis utodok képessége, motivaltsaga és
a csaladtagok egymas kozotti megegyezési képessége a tulajdon elosztasarol és a vallalati
iranyitasi pozicidk atadasardl — hatassal vannak a bizalmi vagyonkezel€s transzgeneracios
vagyonatadasi alakzatként vald alkalmazasara és valoszinliségére. A 2. propozicidval
kapcsolatban a vizsgalt esetekben azt tapasztaltam, hogy a csaladi/csaladi jellegli vallalkozasok

crer

crer

A kezelt vagyon Osszetételére tett kutatasi hipotézisem (H1) szerint a bizalmi vagyonkezelés
egy megfeleld transzgeneracidés vagyonatadasi alakzat az inkumbens szdmara, ha a vagyon
meghataroz6 hanyada {izleti vallalkozéas (tarsasagi részesedés). A bizalmi vagyonkezelést
0nallo jogi személyiségli tarsasagi formaban végzd vagyonkezeldk altal kezelt portfolio elemek
(tarsasagi részesedések) és a vagyonkezeléssel altalanossagban foglalkoz6 vallalkozasok
vagyonportfolio elemeinek szdmossaga a kvantitativ adatelemzés soran hasonldésagot mutatott.
Elfogadhaté és bizonyitott volt az az allitas, hogy azokban az esetekben, ahol a csaladi/csaladi
jellegli vallalkozas tobb vallalati részesedés (tarsasagi befektetés) vagyonelembdl all, ott a
bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracids vagyonatadas redlis és hatékony alternativ formaja
lehet a generacids vagyontranszfernek.
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Az elméleti keretemben elhelyezett folyamatmodell, a bizalmi vagyonkezelési struktura
kialakitasanak szakaszaihoz kapcsolodd vallalati jellemzdé 3. propozicioval kapcsolatban a
vizsgalt esetekben azt tapasztaltam, hogy a holdingstrukturaban mitkkddtetett vallalkozasi forma
nincs Osszefliggésben, altaldban nincs hatassal a bizalmi vagyonkezelésbe adas folyamatara. A
bizalmi vagyonkezelés kialakitasanak id6beli folyamatat nem roviditi, a tartalmi felépitését
nem egyszerlsiti. A propozicié a vizsgalt esetek alapjan nem volt altalanosithatd, de az a
kiegészités megtehetd, hogy a tobbes iizleti tevékenységet folytaté nagyvallalati csoport
bizalmi vagyonkezelésbe helyezését a mar korabban holdingstruktiraba szervezett vallalati
felépités egyszertisitheti.

crer

esetekben bizonyitast nyert, hogy hosszi mikoédési mult okan kialakuld vallalati
professzionalizacié elérehaladottsaga és tobb vallalati dimenzidban (iranyitasi- Szervezeti,
jelentési rendszerek stb.) valdo megjelenése megkonnyitette a vallalat/vallalatcsoport bizalmi
vagyonkezelésbe adas sikeres lezarasat. A kijeldlt vagyonkezelé a folyamatos iizletmenet
fenntartasa mellett, akadalyok nélkiil folytatta a vallalatok (vagyonelemek) tulajdonosi
iranyitasat.

crer

azt tapasztaltam, hogy a csalddi/csaladi jellegli vallalkozasok {iizleti tevékenységében az
altalanos és nem forgalomképes eszkdzcsoport jelentdsége inkabb befolyasolja a vallalkozas
bizalmi vagyonkezelésbe helyezésének pénziigyi és idobeli eréforras igényeit. Az dltalanos és
nem forgalomképes immaterialis eszkdzcsoportnak (Gedajlovic & Carney, 2010), a vallalaton
beliili szocialis tokének (kapcsolati rendszernek), a (tulajdonos-menedzser) kiilsd kapcsolati
haléjanak, a reputacionak (hirnév) és a hallgatdlagos tudasnak (tacit knowledge) eltérd
jelentdsége volt az esetekben, ezért az atadas eréforrasigényei is kiilonboztek. Arnyalja a képet
az a helyzet, amikor a vagyonrendel6 6nmagat jeldli ki vagyonkezeldnek, mert ez révid tavon
nem igényel ilyen tipusu pénziigyi és idébeli erdforrast. A propozicid azzal a sui generis
kiegészitéssel altalanosithatd, hogy az Aaltaldnos ¢€és nem forgalomképes immateridlis
eszkozcsoportnak azon atadasok esetében van jelentds szerepe, amikor a bizalmi vagyonkezelés
célja kifejezetten a fenntarthatésag, a vallalati lizletmenet folytatasa, nem pedig az
adooptimalizalas vagy a torvényes 6rokléstdl eltérd oroklési rend kialakitasa.

A bizalmi vagyonkezelési struktira folyamatmodell kialakitasi fazisanak csaladi alkotmany
sem megerdsiteni, sem elvetni nem tudtam a csaladi megéllapodasnak (alkotmany) a bizalmi
vagyonkezelési konstrukcio kialakitdsanak pénziigyi és id6beli eréforras igényére csokkentd
hatasat. Ennek oka az lehet, hogy csak egy el6fordulas esetén kertilt kifejezetten sor csaladi
alkotmany kidolgozéasara a transzgeneracios vagyonatadads eldtt. Az esetek tobbségében a
bizalmi vagyonkezelés transzgeneracids célja csak az alapitast kovetden kertilt a vagyonrendeld
fokuszaba. Az allitds tovabbi kutatdsokat igényel, azzal a vizsgalt esetekbdl kovetkezd
kiegészitéssel, hogy azokban a helyzetekben, amikor a bizalmi vagyonkezelés elsédleges célja
a transzgeneracios vagyonatadas, ott egy csaladi megallapodas (normarendszer) sziikségessége
legalabb a miikodés megkezdését kdvetden felmeriil.

crer

transzgeneracids vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat alkalmazéasa az utddlasban
hatdssal van a csalddtagok tulajdonosi kozdsségére, erdsiti a csalad tulajdonosi alrendszer
milkodésének professzionalizalodasat. A csaladi hatast kifejez 7.b. és 7.c. propoziciokkal
kapcsolatban a vizsgalt esetekbdl az volt egyértelmiien beazonosithatd, hogy a bizalmi
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vagyonkezelés nem gyengitette a kedvezményezettek csaladi vallalati identitasat és a csaladi
eroforrasok vallalatba, vagy a vallalat érdekében valo felhasznalasat sem. A propoziciok azzal
a sui generis (egyedi) értelmezéssel altalanosithatok, hogy azokban az esetekben, ahol a bizalmi
vagyonkezelés alkalmazasanak elsddleges célja transzgeneracios vagyonatadastol eltérd
(addoptimalizalas, vallalatcsoport felosztasa) és az utoddlasi, transzgeneracios vagyonatadasi
funkci6é csak késobb vagy masodlagosan meriil fel, ott a csaladi hatasok nem vagy csak
részlegesen és utdlagosan érvényesiilnek.

A vallalati/vagyoni hatést kifejez6 8.a. propozicioval kapcsolatban vizsgalt esetekben azt
tapasztaltam, hogy a bizalmi vagyonkezelés alkalmazasa a vallalkozas professzionalizaciojat
erdsiti. A professzionalizacié mértéke és sulya azonban a transzgeneracids vagyonatadasi vagy
mas céltol (addzasi stb.) fliggden eltérd, és befolyadsolja a vagyonrendeld és vagyonkezeld
személyének azonosaga is. A bizalmi vagyonkezelés transzgeneracios vagyonatadasi alakzat
elsGsorban a csaladi vallalkozas utodlasahoz és fenntarthatésagahoz kapcsolodik. Emiatt a
vallalati professzionalizacid sziikségszeriien erdsodik a vallalati vagyonelemek portfolioszerii
kezelésének kialakulasaval. A vizsgélt esetek egyikében sem volt olyan, hogy a kezelt vagyon

crer

crer

megvizsgalt estekben azt tapasztaltam, hogy a bizalmi vagyonkezelésnek értékmeg6rzo és
értékndveld hatasa volt a kezelt vagyonra. A kezelt vagyon aktudlis tokeértéke minden esetben
jelentésen magasabb volt a kezelt vagyonok induld toke értékénél. Az értékmegoérzo és
értékndveld hatas megerdsithetd volt.

A kezelt vagyon portfolid osszetételére tett kutatasi hipotézisem (H2) szerint a kezelt vagyon
személyiségli tarsasdgi formaban végz0 vagyonkezelok altal kezelt vagyon és a
vagyonkezeléssel altalanossagban foglalkozd vagyonkezeldi csoport vagyonportfolidja és
értékmutatdi a kvantitativ adatelemzés soran hasonlosagot mutatott. Elfogadhaté tehat az az

crer

Kovetkeztés

Kutatdsom alapjan megerdsitést nyert, hogy a bizalmi vagyonkezelés a transzgeneracios
vagyonatadas hatékony lebonyolitasanak alkalmas alakzata. A gazdasagi-tarsadalmi fejlodéssel
a vagyonmegOrzési funkcidja hattérbe szorul, és egy kockazat- és portfolioszemléletii
vagyongazdalkodas keriil el6térbe, amelynek elsddleges célja a vagyon hosszu tava (de
minimalisan a vagyonrendeld altal meghatarozott ideig) fenntarthatosaganak a biztositasa. A
fenntarthatosag, amely elsésorban a tarsasagi részesedések kezelését jelenti, a vagyon passziv
megoOrzése helyett az aktiv vagyongazdalkodast tekinti céljanak. A bizalmi vagyonkezelés mint
transzgeneracios vagyonatadasi alakzat alkalmazasa lényegében elmozdulds a zartkorl
befektetési alap jelleg felé, ahol a tulajdonos elszakad a vagyontol (a kozvetlen vagyon
kezelésétdl) és csak egy megnevezett kedvezményezett késobbi jogosultsagot kap a tulajdon
,»Vvisszaszerzésére”. Mindemellett a csaladi jelleg a menedzsment poziciok utddlasan keresztiil
megtarthato, de egyre inkabb a klasszikus tigynoki poziciova kell valnia a személyes attitiidok,
kapcsolatok, nepotizmus és altruizmus helyett. A jovébeli kutatasaimat is ebbe az iranyba
kivanom tovabb fejleszteni.
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1. sz. Melléklet — T4jékoztatd levél és Hozzajarulo Nyilatkozat

Tisztelt Holgyem! Tisztelt Uram!

Dr. Hajdu Tibor Zoltan, a Budapesti Corvinus Egyetem oktatoja és PhD hallgat6ja, kutatdja
vagyok. Kutatdsomban a csaladi vallalkozasok generacidvaltasat és az ehhez kapcsolodé
generacios vagyontranszfert, kiemelten a bizalmi vagyonkezelés szerepét vizsgalom.

Attekintem az utodlashoz kapcsolodéd helyzeteket, az utodlaskor rendelkezésre allo realis és
megvalosithatd cégutddlasi alternativakat, kiilonds tekintettel a bizalmi vagyonkezelés és a
csaladi irodék intézményrendszerére mint alkalmazhatd modozatokra. Elemzem az utddlést
megeldzd elokészitd szakaszt és a vagyontranszfert kovetden kialakitott struktirdk miikodését,
azok sajatossagait ¢s jellemzoit. A vallalatot, a csaladot / tulajdonost / érdekelteket és a bizalmi
vagyonkezelést érintd belsé miikodési és kiilsd kornyezeti tényezdket, koriilményeket.

Annak érdekében, hogy a magyarorszagi helyzetrél egy atfogd képet kapjak, az elemzésemhez
¢s kutatdsomhoz vizsgalni és elemezni szeretném egy / (tobb) magyar magantulajdont
zartkorien mikodo tarsasagnal a cég utodlasdhoz és a vagyontranszferhez kapcsolodo
legfontosabb feladatokat, problémakat és kihivasokat.

Ehhez kapcsolodoan egyiittmiikodését szeretném kérni egy 60-90 perces interju erejéig.

Az interju soran a ,,csaladi vallalkozasok utodlasa, a bizalmi vagyonkezelés szerepe az
generdaciovaltasban és a transzgenerdcios vagyondtadasban” témahoz kapcsoldddan az
alabbiakat szeretném érinteni:

e Mult, el6zmény

o Jovokép

e (salad, vagyon, miikodés
e Irényitas, tulajdon

o Erték

Betartva a szigort kutatasetikai elvardsokat a beszélgetés kizardlag kutatasi célokat szolgél, s
minden rogzitett informaciot bizalmasan kezeliink. Eldre is k6szondm szépen szives
egyiittmiikdését!

Budapest, 2022. ho nap

Tisztelettel:

dr. Hajdu Tibor Zoltan
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Hozzajarulasi Nyilatkozat

Téma: ., Csaladi vallalkozasok utodlasa, a bizalmi vagyonkezelés szerepe az
generaciovaltasban és a transzgenerdcios vagyonatadasban”™

Neév:

Datum:

A fent megnevezett témaban és idében dr. Hajdu Tibor Zoltannal, a Budapesti Corvinus
Egyetem PhD hallgatdjaval és mesteroktatojaval lefolytatandé megbeszélés / interju kizardlag
kutatasi célokat szolgal, s minden rogzitett informaci6 bizalmasan keriil kezelésre ¢és
feldolgozasra.

Hozz4jarulok, hogy az interju soran hangfelvétel késziiljon * Igen / Nem

Hozz4jarulok, hogy a cégem /h vallalkozdsom neve a
tanulmanyban / disszertacidoban név szerint megjelenjen * Igen / Nem
(csak a tulajdonos esetében sziikséges valaszolni)

Hozz4jarulok, hogy az interju soran elhangzott informaciok
felhasznalasra és feldolgozasra keriiljenek * Igen / Nem

* A megfelel6 valasz alahvuzando / bekarikazando

A kutatasban vald onkéntes részvételemet a jelen nyilatkozat aldirasaval igazolom és a jelen
nyilatkozat alairasaval hozzajarulok, hogy az interju soran elhangzott informaciok kutatasi
/doktori disszertacid és publikacids célbol felhasznalhatdak.

Budapest, 2022. h6  nap

Név (nyomtatott betiivel)

Alairas
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2. sz. Melléklet — Kodolasi segédkonyv

Kodszam Fékod Alkod Példa / Leirds
1. Kezelt vagyon

1 Vagyonérték

11 Kezelt vagyon vagyonelem értékeinek 6sszessége

1. 2. Erték meghatdrozasa

2. Fenntarthatdsag

2.1 Hosszutavon fennmaradas

2. 2. A vagyon kdzép- és hossz(tavi novekedése

3. Vagyon ndvekedés

3. 1. Jovedelemtermel6 képesség megtartésa

3. 2. Jévedelemtermel§ képesség névelése

4. Vagyon valtozas Kezelt vagyon szerkezeték valtozasa

4. 1. Vagyonoésszetevdk véltozasa

4. 2. Portfoliokezelés

4. 3. Vallalkozéi szemlélet( portfolio kezelés

4. 4. | Archaikus tipust portfélié kezelés

5. Ertéknovekedés

5. 1. A vagyonelemek dsszesitett egyedi értéknovekedése

5. 2. Vagyonelemek konszolidalt értéknovekedése

6. Jovedelem

6. 1. Vagyonelem osztalékbevétele

6. 2. Té6kebevétel, vagyonelem eladasa

7. Jutttas kifizetés

7.1 Kedvezménvezetti juttatasok kifizetése

7. 2 Tobbletjuttatasok kifizetése
Alapit6 / inkumbens

1. Jovékép

2. Csaladi preferencia Csaladi jovékép és kohézio fenntartasa

3. Cégpreferencia Vallalat megtartdsa

4. Vagyondtadasi dilemma

4. 1. Van megfelel6 képességi utéd

4. 2. ) Megfelel§ képzettségi utéd

5. Ataddsi szandék

6. Felhalmozott tudés

6. 1. "Kodifikalt" tudas

6. 2. Tacit knowledge

7. Személyfiiggd tudas

7.1 Kapcsolati téke a vallalati érintettekkel

7. 2. Kapcsolat a kiils6 kérnyezeti szereplékkel
Kedvezményezettek

1. gvermekek 1. generaci6 vér szerinti

2. leszarmozok 2. és tovéabbi generdci6 egyenes leszarmazd

3. 6rokosok végrendeletben vagy szerz6désben meghatérozott személyek

4. hazastars

5. 6rokbefogadas

6. alapité-menedzser

7. testvérkozosség masodik generdcios tulaidonosi kbzosség

8. N unokatestvéri konzorcium harmadik vagy tovabbi generdci6s tulajdonosi kézosség
Orokos

1 Cselekvbképesség

1.1 Korldtozottan cselekvSkéesség

1.2 CselekvGképtelenség

2. Motivacié

2. 1. Motivacié a vallalkozés folytatédséra

2.2 Motivacié a csalddban maradasra

3. Képesség

3.1 Személyes képesség az atvételre

3.2 Egylittm(ikodési képesség a csalddtagokkal

4. Képzettség

5. Akarat Szandék a véllakozas folytatasara

6. Jovékeén

6. 1. Személyes énkép

6. 2. A véllalkozas jovéiérd| alkotott kép

Csaladi irdnyitdsi struktdra

1. Csaladi Tanacs

2. Kedvezményezetti Gy(ilés

3. Csalddi Bank

4. Pénzalapok Tobblet / egyedi juttatas kifizetése egyedi dontés alapjan

5. Dontési mechanizmus

5. 1. Kuratériumba delegalds

5. 2. Csaladi irnyitdsi struktdra dontési forrumai

6. Ellen6rzés

6. 1. Vagyon miikddésének ellenérzése

6. 2. Vagyon m(ikddtetésének (vagyonkezeld) ellenérzése
Tulajdon

1. Tulajdonosi konzorcium

2. Monolit koz6sség Monolit tulajdonosi kozésség

3. Heterogenitas Heterogén csaladi tulaidonosi kozosség

4. Erdekiitk6zés

4. 1. Tulaidonosi érdekallashol kovetkezd érdekiitkozés (kontrolliog)

4. 2. Csaladtagok / ¢ k eltér8 motivacioia

4. 3. Csaladtagok / 6rokasok eltérd személyisége miatti

5. Egylittm(ikodés

5. 1. Passziv tulajidonosi k6zosség

5. 2 Aktiv kdzrem(ikédés (vallalkozéi csalad)
Professzionalizacié

1. Szevezeti felépités

2. Dontési strukttra

3. Dontési szintek

4. Szervezeti m(ikodés

4. 1. Kiépitett dontési mechanizmusok (szmsz)

4. 2. Reporting és kontrolling

5. Kiils6 menedzser bevonasa
Utédlas

1. Utédldsi forma

1.1 Kils6 utédlas

1 2 Bels6 utodlas

1. 3. Vegyes utddlas

2. Szerepvallalas

2. 1. Csaladtag kozvetlen részvétele

2. 2. Csalddtag pasziv részvétele

Vagyonkezeld

Aktiv vagyonkezelés

Passziv kezelés

Portfdlickezelés
Portféli6 sszetétel
Kockdzatkezelés
Vagyonvaltozas
Vagyonkezelési elvek

Vagyonnyilvéntartas

Strukturalis felépités

P P P PP PP PP PP PR R PP PP PENNNN NN NN PO PO PRI T TN R R R R R s PR RS S P RO WP O W WO N NONN NN MM NN NP PR PR R PP PR R R R R PR R e R R e

A wLwwwN R
ENIRENTN

1. Holdingstruktiraban mikodtetett vagvonkezel§
2. Kdzvetlen irdnyitassal miikodé vagyonkezeld

10. Kedvezményezetti juttatds

10. 1. Rendszeres juttatas

10. 2. Tobbletjuttatds

10. 3. Eseti juttatas

10. 4. Juttatdsi forma

10. 4. 1. Pénzbeni

10. 4. 2. Természetbeni
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3. sz. Melléklet — Interjukérdések

Interjukérdések (részletes)

A Vagyonrendel6 Inkumbens (I) / Kedvezmenyezettek, 6r6kosok (K) / Ugynokok
(vagyonkezeld, vallalati vezetd) (U) részére

Felvezetés és bemutatkozas / Altalanos kérdések az interjialanyrél

Csaladtag:
Cselekvoképesség (€letkor) / Egylittélés vagy 6nallo életvitel?
Nem csaladtag:

Miota dolgozik / all kapcsolatban a vallalkozassal? Milyen funkciot, szerepet tolt be?

l. Elokészitési szakasz

Milyen okai voltak a bizalmi vagyonkezelés kivalasztasanak?

Mi befolyasolta a transzgeneracidés vagyonatadas bizalmi vagyonkezelési alakzat
kivalasztasat?

Kutatasi kérdéshez kapcsolodo propoziciok: (Azért keriilt a BVK kivalasztasra, mert)

Propozicio 1.a. (csaladi jellemzd): Nincs (nem volt) potencialis utod, aki megfeleld képességii
vagy motivaltsagu.

Propozicio 1.b. (csaladi jellemzd): A csaladtagok nem tudnak (nem tudtak) megegyezni
tulajdon 4tadasardl és a vallalati irdnyitasi pozicidk elosztasarol.

cyey

tartozik.

A. Csaladhoz kapcsolodo kérdések

1. Milyen a csalad szerkezete, felépitése? (férj-feleség, hazassagok szama, gyerekek szama a
hazassagokbol, csaladi jogi statusz (sajat gyermek, adoptalt) stb.)

2. Mi a vagyonrendeld ,.tulajdonosi” filozoéfija (,,els6 a csalad” vs ,,els6 az tizlet”)? Milyen a
céggel valo csaladi identifikacidja (azonosulasa)?

3. Mi az On személyes életpalydjan betoltott helye (életkor, cselekvOképesség, kiskort,
tanulmanyok, végzettség, tapasztalat stb.)

4. Hogyan értékeli a csaladi kapcsolatokat? Milyen a kapcsolata a tobbi csaladtaggal?

Hogyan miikddik On szerint a csalad? Volt-e/van-e barmilyen csalddi struktira?
(alkotmany, rendszeres talalkozok stb.) Mi ennek a formaja? Mikor alakult ki? Milyen
szerepet tolt (t61tott) be?

6. Milyenek az alapito utddlasi intencioi (szandékai) (erds vs. gyenge)?
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10.

11.

12.

10.

Milyen a csalad kapcsolata a vallalkozassal? Mennyi a cégben részt vevé generaciok
szama? Mi az On szerepe a vallalkozasban? Hogyan vesz részt ebben On és a tobbi
csaladtag? Hogyan osztottak meg a csaladtagok egymas kozott a vallalati szerepeket?

Alkalmasnak tartja-e magat arra, hogy a csaladi vallalkozasban funkciot, vagy vezet6i
poziciot toltson be? Hogyan értékeli magat? (képesség és képzettség szempontjabol).

Mennyire tartja alkalmasnak a tobbi csaladtagot arra, hogy a csaladi vallalkozasban szerepet
vallaljon? (képesség és képzettség)

Mi a jovébeli személyes és karrier célja? (szakmai cél, életpalya célok) Mi a jovobeli
elképzelése a csaladhoz és a vallalathoz vald kapcsolatdban? Mi az elképzelése a
vallalatrol?

Képes / képesnek tartja magat a tobbi csaladtaggal vald egyiittmiikodésre a vallalat
vezetésére €s tulajdonosi kozosségére? Miért és hogyan?

Hogyan mukodott kozre a bizalmi vagyonkezelés eldkészitésében? Milyen mértékben és
hogyan keriiltek a csaladtagok (feleség, leszarmazok stb.) bevondasra az eldkészitésbe?

Vagyonra / vallalatra vonatkozo kérdések

A vallalat (véllalkozas) jellemzdi: Tevékenység. Piaci szegmens. Méret (arbevétel). Piaci
részesedés. Versenytarsak. Kérem, hogy mutassa be a csaladi vallalkozas alapvetd profiljat,
tevékenységét, legfontosabb szerepldit és rovid torténetét. Milyen a cég(ek) termék-, illetve
szolgaltatasportfolidja? Diverzifikaltsdga (magas — alacsony)? Milyen a vallalat
teljesitménye (pénziigyi és nem pénziigyi)?

Mi a vallalati misszid és vallalati stratégia? Mi az lizleti filozofia (csaladi vallalkozas és
vallalkozo6i filozéfia vs. vallalkozo csalad és befektetdi filozofia)?

Mennyi a tulajdonaban (csalddi kézben) 1évo cégek szdma?

A vagyonkezelésbe adas el6tt (és most) kik voltak a tulajdonosok, és mik a tulajdonrészeik
nagysaga? Mekkora a csaladi tulajdonrész aranya (szazalékban)? Mennyi volt (és most
mennyi) a csaladtag tulajdonosok szama?

Milyen cégstruktiraban mikodtek a vallalkozasok a vagyonkezelésbe adas el6tt?
(holdingstruktura, kereszttulajdonlasok stb.) Milyen volt a vagyon (vallalat/ véllalatcsoport)
felépitése és miikodtetése a vagyonkezelésbe adas el6tt? Melyek voltak a szervezet belsd
jellemzoi, adottsagai (szervezeti felépités stb.)?

Tortént-e  atalakitds a cégstrukturdban a bizalmi vagyonkezelés kialakitasa el6tt
kozvetleniil? Milyen valtoztatasok torténtek?

Vezetés/irdnyitds: az alapitd vezeti (vezette) a céget a vagyonkezelésbe adas el6tt? Kik,
hogyan és milyen mértékben vettek (vesznek) részt az irdnyitdsban? A vagyonkezelésbe
adas el6tt ki volt az ligyvezetd/ vezérigazgatd, FB és IG tagjai? Voltak-e és milyen formalis
dontési mechanizmusok? Milyen valtozasok torténtek a vagyonkezelésbe adassal?

A csaladtagok hogyan vettek részt az irdnyirasban? Mennyi (€s kik) a vezetdként dolgozo
csaladtagok szdma?

Miért, mi volt az oka On szerint a bizalmi vagyonkezelési forma kivalasztasra?

Mennyi idét vett igénybe a bizalmi vagyonkezelés eldkészitése? Milyen kiils6 segitséget
vettek igénybe az eldkészitéskor és mire?
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Kialakitas folvamata

Milyen lépesekben tortént meg a bizalmi vagyonkezelés kialakitasa?

A folyamatot és idoigényét milyen tényezok befolyasoltak?

Kutatasi kérdéshez kapcsolodo propoziciok: (A folyamatot €s idoigényét befolyasolja)

Propozicio 3. (vallalati/vagyoni jellemzé) A holdingstrukturaban miikodtetett vallalkozas
megkonnyiti a vagyonkezelésbe addst.

Propozicio 4. (vallalati/vagyoni jellemzo) A vallalati professzionalizdacio mértéke eldsegiti a
kialakitasi szakasz sikeres lezdrdsat.

Propozicio 5. (vallalati/vagyoni jellemz6) A vallalkozas iizleti tevékenységében az altalanos és
nem forgalomképes immateridlis eszkozcsoport szerepe befolydsolja az atadas pénziigyi és
idobeli eroforras igényét.

Propozicio 6. (csaladi jellemzo) A csaladi megallapodas (alkotmdny) megléte és
kidolgozottsaga csokkenti a kialakitdas pénziigyi és idobeli erdforras igényet.

A.

1.

Csalddhoz kapcsolodo kérdések

Mikor és hogyan értesiilt az 0j csalddi struktura (csalddi tanacs, csaldadi alkotmany,
kedvezményezetti gyiilés stb.) - amennyiben van ilyen - kialakitasarol?

On szerint mi a célja a csaladi struktira (csaladi tandcs, csaladi alkotmany stb.)
felallitasanak? Miért volt ra sziikség?

Idében mikor keriiltek az 0j csalddi strukturalis intézmények kialakitésra a vagyonkezelésbe
adashoz (vagyonkezelési szerz6dés megkdtéséhez) képest? Mennyivel elbtte vagy utana?
Milyen el6zményeket, elézetes 1épéseket kovetden?

A vagyonkezelésbe adas (vagyonkezelési szerz0dés megkdtese) el6tt hogyan mikodott a
csalad? A csalddi struktura megléte hogyan befolyéasolta On szerint a BVK kialakitdsanak
folyamatat (gyorsabba tette, folosleges volt stb.)?

On hogyan miikédott kdzre az 0j csalddi struktura kialakitisaban? Kik vettek részt és
hogyan a bizalmi vagyonkezelés kialakitasaban? Vettek-e részt kiils6 szereplk
(tanacsadok) ennek kialakitdsdban?

Vagyonra / vallalatra vonatkozo kérdések

Milyen szervezeti-cégstruktiraban miikodott a vallalat a vagyonkezelés kialakitasakor?
Milyen iranyitasi-vezetési jellemz6i voltak a vallalatnak? A vagyonkezelésbe adas el6tt ki
¢és hogyan iranyitotta a vallalkozast? Ki hozta meg a dontéseket?

Milyen szervezettségii volt a vallalat a vagyonkezelés elott? Mit kellett valtoztatni a
dontési-vezetési folyamatokban a vagyonkezelésbe adassal? Mikor torténtek meg ezek a
valtoztatasok?

A vallalkozas iizletmenetének a sikere On szerint milyen tényezék fiiggvénye? Mekkora a
szerepe az alapitd személyes szerepvallaldsanak és iizleti kapcsolatanak?

A személyes kapcsolatok milyen mértékben (szazalékos becslés) befolyasoljak a vallalat
(véllalatcsoport) sikeres lizletmenetet a vagyonkezelésbe adas elott és utan?
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5. Mekkora a személyhez (alapitohoz) kotott, felhalmozott tuddsnak a vallalat sikeres
lizletmenetében, tevékenységében a szerepe?

6. Hogyan, milyen eszkozokkel (Iépésekkel) oldottak/ oldjak meg az alapitd személyhez kotott
tudasanak atadasat (ismeretek, kapcsolatrendszer stb.)? Mekkora (volt) a vallalkozas
tevékenységében a személyes (alapitoi) tudas jelentésége a vagyonkezelésbe adas elott és
mekkora most?

1. Miikodtetés

Hogyan, milyen hatékonyan miikodik a transzgeneracios vagyonatadas bizalmi
vagyonkezelési alakzata (swot)?

Milyen hatasa van a bizalmi vagyonkezelésnek a vagyonra?

Kutatasi kérdéshez kapcsolodo propoziciok: (A bizalmi vagyonkezelés alkalmazasanak hatésa
a csaladi vallalkozésra, hogy)

Propozicio 7.a. (csaladi hatas) A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a csalad tulajdonosi
alrendszer mitkodésének professzionalizalodasat.

Propozicio 7.b. (csalddi hatas) A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladtagi
kedvezményezettek csaladi vallalati identitasat.

Propozicio 7.c. (csaladi hatas) A bizalmi vagyonkezelés bevezetése gyengiti a csaladi
eroforrasok vallalatban, a vallalat érdekében valo felhasznaldasanak lehetoséget.

Propozicio 8.a. (vallalati/vagyoni hatds) A bizalmi vagyonkezelés bevezetése erdsiti a
vallalkozas tovabbi professzionalizaciojat.

Propozicio 8.b. (vallalati/vagyoni hatds) A csaladi vallalati portfoliohoz tartozo legalabb egyik
cég mérete és miikodése kovetkeztében professzinalizaciora van sziikség.

Propozicio 9. (vallalati/vagyoni jellemzé) A bizalmi vagyonkezelés bevezetése a kezelt
vagyonra értekmegorzo és értéknoveld hatassal van.

A. Csaladhoz kapcsolodo kérdések

1. Hogyan miikddik most, a vagyonkezelés bevezetése Ota a csalad, a csaladi struktara? Ki és
hogyan, milyen struktirdban szervezi (mukodteti) a csalddot (csaladitandcs ({ilés,
kedvezményezetti gyiilések stb.)? Milyennek tartja most a miikodését? Hogyan hoznak
dontéseket?

2. On szerint hogyan és milyen mértékben valtozott a csaladtagok egymds kdzétti viszonya?
Hogyan értékeli a kapcsolatot a csaladtagok kozott? Mi valtozott a vagyonkezelésbe adas
ota?

3. Elkotelezettség, fenntarthatésag. Elkotelezett most a vallalkozas mellett (gyengiilt vagy
erdsodott)? Valtozott az onképe ¢€s a vallalkozashoz viszonya a véllalat vagyonkezelésbe
adas 6ta? Fenntarthatonak tartja ezt a miikodést?

4. Milyen hatasa volt a vagyonkezelés bevezetésének a tulajdonosi ¢és vallalati
elkotelezettségére? On szerint megmaradt a vallalkozés csaladi jellege? Gyengiilt vagy
er6sodott a csaladi vallalati identitds? Hogyan és miben nyilvanul ez meg?

5. Milyen a kapcsolata a csaladnak a vagyonkezelével (vagyonkezeléssel)? Hogyan miikodik
ez? Milyen az On kapcsolata a vagyonkezelével? Hogyan értékeli a vagyonkezeld
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miikddését? Milyen informacidkat kap a vagyonkezelésrdl és a vagyonrdl (a csaladi
vallalatrol) és milyen stirtiséggel?

Milyen a kapcsolata a vallalattal (vagyonnal)? Hogyan valtozott a kapcsolat a
vagyonkezelésbe adas o6ta? Erdsebbnek vagy gyengébbnek érzi a vallalthoz valo kapcsolatat
¢s a vallalat miikdésében valo részvételének a lehetdségét?

A csaladi szerepvallalds mértéke a vallalatban (vagyonkezelésben) erésebb vagy gyengébb
a vagyonkezelésbe adas 6ta? Miért, mik a jellemzok?

. Vagyonra /vdllalatra vonatkozo kérdések

On szerint milyen hatdssal volt a vagyonkezelés bevezetése a vallalatok (cégcsoport)
milkodésére, hatékonysagara? Tortént-e ¢és ha igen, milyen valtozds tortént a
vagyonkezelésbe adott vallalkozas(ok) belsé miikodésében? Szervezeti felépités. Miikodési
hatékonysag. Valtozasok a testiiletekben. Felelosségi korok. Dontési folyamatokban
valtozasok.

A vallalatcsoport Osszes cégét egyforman érintették a valtozasok? Mindegyik cégnél volt
valtozas? Miért voltak kiillonbségek?

Irdnyitds. Ki ¢és hogyan, milyen szervezeti forméban irdnyitja a vagyonkezeldt
/vagyonkezelést? Ki és milyen (szervezeti) formaban irdnyitja a céget/ cégcsoportot?
(kezelt vagyont). Csaladtag részt vesz az iranyitasban?

Vagyongazdalkodas. Hogyan értékeli a vallalat (cégcsoport) és a vagyonkezel6 (valamint a
csalad) kapcsolatat? Mik a fébb jellemz6i? Hogyan értékeli a vagyonkezelé mitkodését?
Milyen beszamolo6t / jelentéseket kapnak a vagyonkezel6tdl a kedvezményezettek?

Hogyan mérik és milyen siirtin kap/ ad visszacsatolast a kezelt vagyon teljesitményérdl és
fenntarthatosagarol? Sikeresnek tartja a vagyonkezelésbe adast?

Vagyonérték. On szerint milyen hatdssal van a vagyonkezelés a vagyon (vallalkozas)
fenntarthatosagara? Milyen hatdssal van a vagyonkezelés a bevezetése Ota a vagyon
(vallalkozas) értékére? Hogyan alakult a kezelt vagyon (véllalkozas) pénziigyi
teljesitményei, szamai a vagyonkezelésbe adas ota?

Z.aro és 6sszegzo kérdések

Kérem véleményezze (er0sség szerint) az aldbbi allitasokat

A vagyonkezelésbe adas eldtt / A vagyonkezelésbe adas utan:
A csalédi véllalkozashoz valo tartozas érzése erds a csaladtagok kozott.
1. 2. 3. 4. 5.
egyaltaldn nem jellemzd inkabb nem jellemzd is-is inkabb jellemzd teljes mértékben jellemzd
A csaladi vallalkozasnak erds személyes jelentdsége van a csaladtag szamara.
1. 2. 3. 4. 5.
egyaltalan nem jellemzd inkdbb nem jellemzd is-is inkabb jellemz6 teljes mértékben jellemzd
A csalddtagok kozti érzelmi kotelékek nagyon erdsek.
1. 2. 3. 4, 5.
egyaltalan nem jellemzd inkdbb nem jellemzd is-is inkabb jellemz6 teljes mértékben jellemzd
A csaladi 6rokség és tradicio folytatdsa fontos cél a csalad €s csaladi vallalkozds szdmara.
1. 2. 3. 4. 5.
egyaltaldn nem jellemzd inkabb nem jellemzd is-is inkabb jellemzd teljes mértékben jellemzd
A csaladtagok fontos célja, hogy az iizlet sikeresen 6roklédjon a kovetkezd generaciora.
1. 2. 3. 4. 5.
egyaltaldn nem jellemzd inkabb nem jellemz6 is-is inkabb jellemz6 teljes mértékben jellemzd
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4. sz. Melléklet — Kezelt vagyonok, NAV adatbazis
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Forrds

3049802

1 TLTrust bizalomi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon 165. 30721678-1-02 Wéber Kalmén bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 329 3 Kohiri At Ferenc bizalmi vagyonkezel sltal kezelt vagyon
Tritavus Ke o 16 4ltal kezelt vagyon 166, 30723106-1-13 ANDAFamily Kt Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon (Andrds Csalad Bizalmi Vagy 330, 30495148-103 N Bizalmi Vagyonkezelds Bizalmi dltal Kezelt Vagyon
|, CONFIDOMO BIZALMI O ZRT. ALTALKEZELTVAGYON  167.  30730315-1-41 T&LTrust izalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 331 30526057-113  Batyi Daniel bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30562293-1:05  Orosz Néra bizalmi vagyonkezeld dltal kezelt vagyon 168, 30728211-141 Dr. Hoffmann Rita Tamara Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 332, 30501054-1-11 KOBAK Vagyonkezel Kit 27274523-2-11) Bizalmi Vagyonkezel ltal Kezelt Vagyon
30553848-1-41 Albatros Holding Bizal mi Vagyon 1 Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 169, 30728280113  Frideczki Barbara bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagys 333, 30507579141 Kende Trust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagy.
30553855-1-41  Sagittarius Invest Bizal mi Vagyon 1 Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 170, 30729669-1-41 EFS Vagyonkezelés Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 334, 30504019-142 Tétény- Trust TRUST PARTNERS Bizalmi Vagyonkezel6 Kit tal kezelt vagyon
30571002-1-43  Capital Trust Bzalmi Vagyonkezel 21 tal kezelt vagyon 4. 171, 30724200141 Conlvu\cap\la\B-u\m\vagycnksze\d)u(a\ Kezelt Vagyon 335 Bty Gyorey kezelt vagyon
30571019-1-43 Capital Trust Bizalmi Vagyonkezel Zrt altal kezelt vagyon 5. 172 Kezelt Vagyon 336 30511493-141 Primus Capture Trust bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
30579770-1-43 1/2022 Kezelt Vagyon regivircrorphibsipiioiin Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 337. 30548992142 NMOCI Trust Bizalmi Vagyonkezed dltal Kezelt Vagyon
bizalmi kezel6 aital kezelt vagyon 174 30725570142 abadosTads il wsgyonkesl 1l kel agyon 338 13 Knyihr Krisztin bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon
30602825113 PLANB Keeelt Vagyon 175 Simon ezelt Vagyon 339, 30500307-1-41 ARCHIBALD TRUST Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
ALBERT TRUST Bizalmi kezeltvagyon 176 Tbolya bizalmi kezel 4ltal kezelt vagyon 340. MPM Capital bizalmi vagyonkezel6 atal kezelt vagyon 1.
SILVATRUST Bizalmi | Keelt vagyon 177. Mogyorosi I Kezelt Vagyon 341 Trust Bizalmi 16 ltal Kezelt Vagyon
5 1 kezelt vagyon 178 30730030-1-43 Baldzs Trust Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 382 BV-52.BIZALMI VAGYONKEZEL ALTAL KEZELT VAGYON
Felfoldi Trust Bizalmi Kezelt Vagyon 179, 30496118-1-41 SEIENCHIN TRUST Bizalmi Vagyonklezel Altal Kezelt Vagyon 343 Dobrovics Zoltan bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30585892-1:03 Bokros Erik Tams bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 180, 30506688141 Halmai Ménika Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 344 30500974-1-41 RAVENTRUST Bizalmi Vaygonkezel Altal Kezelt Vagyon
30494451113 Barkéc Balizs Zolin ialm vagyonkezl it kezeltvagyon 181, o o kezelt vagyon 305 fia bizalmi ezel ltal kezelt vagyon
AERO TRUST Bizalmi Utal kezelt Vagyon 182 Tarsasag altal kezelt vagyon 346, Orai Zoltén Farkas Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
Totais651:07 SoATVARI . AN AAOYONKEIEL ALTAL KSR UAGHON 183. I Kezelt Vagyon 347 DIKAIOS bizalmi vagyonkezelés Bizalmi Vagyonkezels altal Kezelt Vagyon
30581283-1-41 OLD MOUNDS TRUST Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 184, 30733868141 ETNDKFTB-mrNVagyonkezew/ula\ Kezelt Vagyon 348, Kabina Family Vagyonkezel6 Kit. és Kabina Balszs dltal kezelt vagyon
54 Itvagyon 185. 30733411141 Katand Invest KFT Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 349 BANYAR EVA BIZALMI VAGYONKEZELS ALTAL KEZELT VAGYON
30585768-1-42 M&M Trust Bizalmi Vagyonkezelo dltal Kezelt Vagyon 186. Kiassis Hold ko Kezelt vagyon 350. Tornyi Lisal6 Gyula bizalmi vagyonkezeld dltal kezelt vagyon
30596885-1-42 1APETUS Bizal mi Vagyonkezel ltal Kezelt Vagyon 187, 30735279-1.43  ZGR Trustbialmi vagyonkereld it kezeltvagyon 351 SVTTRUST Bizal mi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30601721-1-41  Signal Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Keeelt Vagyon 188, Miszori Istvén izalmi kezel6 dltal kezeltvagyon 352 Pasr Veronika bizalmi vagyonkezels altal kezelt vagyon
30566297-1-41 Gwynplaine Trust Bizal mi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 189, 30739936-1:09  Dénes Csaldd 4ltal kezelt vagyon 353, 30504624-1-07 ILLES ESZIER BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
30581324-1-41 LEM. TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 190, 30743111143 TTHTRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 354. 30521753143 BARANY ERIKA £S TOTH TAMAS SANDOR BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
30596830-1-13  Papai Annaméria bizalmi vagyonkezel6 dital kezelt vagyon 191 30742433-1-43 U TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 355, 30521595-143 Kolt6 Ugyvédt Iroda bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
30601628-1-41 Addm Lajos bizalmi vagyonkezel aital kezelt vagyon 192 Theobald il bizalmi Itvagyon 356. 30521148, Monika és bizalmi eltvagyc
30602942-1-41 IN PROPERTY KFT. Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 193 Magyar Ivett Bizalmi Kezelt Vagyon 357. 30521289-143 DR TORGCSIK JENG ES TOTH ROZALIA HAINAL BIZALMI VAGYONKEZELS ALTAL KEZELT VAGY
N-Salex Ker Kft Bizalmi kezeltvagyon 194 frpad Bizalmi ezel Altal Kezelt Vagyon 358, 30521265141 ORION TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
30604690-1.42  Berki Péternd bizalm vagyonkeze lal kezelt vagyon 195 Kolyus Trust bizalmi sital kezelt vagyon 359, 30521382141 Derby Trust bizalmi vagyonkezel dltal keeelt vagy:
Orbén Viktéria bizal kezelt vagyon 196. 30744411142 Mattényi Judit bizalmi vagyonkezel & ltl kezelt vagyon 360, 30521818-141 SINUS TRUST bizalmi vagyonkezel6 dltal kezelt vagy
30672220113  Sucbeni Sllvesateré caléca avira ezl vagyon 197, 30753172-1:13  Sipos KezeltVagyon 361 30524024-141 Hatvan Projekt Trust bizalmi vagyonkezel 4ltal kezelt vagyon
I Kezelt Vagyon 198, Kezelt Vagyon 362. 30522163-141 KB Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
3 Tarsasdg dltal kezelt vagyon 199, 30752786-1-43 BerhwTrusmua\mvvasyenkexe\sé\ta\keze\tvagynn 363, 30529660-1.13 Diso Andes i vagyonkea et agyon
30606230-1:41 WGT TRUST BIZALMI VAGYONKEZELS ALTAL KEZELT VAGYON 200. Atria Kezelt Vagyon 364 Monor Viktéria és Kozak Fe gyonkezeld altal kezelt vagyon
30607624-1-43 DATSYSTEM TANACSADG KFT. BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 201 30751156-143 1/2023 Kezelt Vagyon 365, 20523944141 Godé Barbara Bialmin vogyonkenld At Kexclt vagyon
30606726-1-12 VOLAT Bizalmi Vagyonkezel Altal KezeltVagyon 202 Toth és Tarsa Tarsasag altal kezeltvagyon 366. Vida Arpéd kezelt vagyon
30607002-1-13 Simon Viktsria Vagyonkezel altal kezelt vagyon 203 Terdik Janos bizalmi kezelt vagyon 367. 30524086103 Gal Gydrey bizalmi vagyonkezel6 dital kezelt vagyon
30606458-1-13 RVK Vagyonkezel§ K. Kezelt vagyon 20, inancial Kitbizalmi 5 ltal kezelt vagyon 368, 30524055103 Sabd a biaimivagyonkere dtal keetvagyon
30607105-1-13 Erni Kezelt Vagyon 205, 30755868-1-03  Hutterer Péter bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon 369 I Kezelt Vagyon
eal na 206, 30755071141 Astiey Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Keeelt Vagyon 0. samabe1s? w e Vagyonkezel6 dltal Keeelt Vagyon
30608027-1-43 \uvenmshl:a\m\vagynnkexe\ﬂéhs\ kexelwagvon 207 Ordog Liszio Kezel dital kezelt vagyon 371 30525757-142 Kovics Csaladi K. Bizalmi Vagyonkezeld altal Kezelt Vagyon
30607851-1.09 Kezelt vagy 208, 30756151113 Herczeg Béla sltal kezelt vagyon 372. 30526370102 Somosi Family Trust Bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30607875-1:09  Saildgyi Csalscl Kezelt Vagyon 200, 30757499-1-13  Harinvest BUK Kit. altal kezelt vagyon 373 ezel6 Altal Kezelt Vagyon
30608625-1-41  LULU TRUST Bizal mi Vagyonkezel 81tal kezelt vagyon 210, 30763425141 Reneszansz Bizalmi Vagyonkezeld altal Kezelt Vagyon 374 30526813 aanwsva bizalmi vagyonkerel ital kezeltvagyon
30608058-1-43  Fritsch Stefan Rudolf Walter és Kovacs Réka bizalmi kezeltvagyon 211 HANHEN TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG) ALTAL KEZELT VAGYON 375 Bizalmi I Kezelt Vagyon
kezeltvagyon 212, 30760587142 HEZSOK Korlatolt Felelsségd Tarsasag dital kezelt vagyon 376 30529232102 CS25 Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30608450-1-41 NINOSHVILI Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 213, 30763432-1-41 LEONIS Bizalmi Vagyonkezel dltal Kezelt Vagyon 377. 30528987142 VINC Trust Bizalmi Vagyonkezel6 altal Kezelt Vagyon
30608474-1-41 EQUATOR TRUST Bizal mi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 214, 30764770-1-41 TABOLA KEZELT VAGYON BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 378, 30527120142 Berencsi Rita bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30609042-1-41  Bizalmi vagyonkezel 4ltal kezelt vagyor 215 bizalmi 16 41tal kezelt vagyon 379, 30527632-141 TUUPANTRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
30608759-1-13 Major Rita bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 216, 30764127-113 Dr. Jirai Maxim és BETET Kft. bizalmi vagyinkezel altal kezelt vagyon 380. 30528255142 Hollé Bence bizalmi vagyonkezel iltal keeelt vagyon
30632169-1-41  Kallos Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 217. 30764134-1-03 Talabér-Mayer Cintia bizalmi vagyonkezeld dital kezelt vagyon 381 DUBECZ ALTALKEZELT VAGYON
Wilhelm Péter bizalmi kezelt vagyon 218. YOSEMITE KEZELT' ALTAL KEZELT VAGYON 382. 30528341142 ben Property Kit. bizalmi vagyonkezel sltal kezelt vagyon
30630954-1-42  Ungar Gabriella bizalmi vagyonkezeld altal kezelt vagyon 219, 30772739143 Lovas Gusatév dltal kezeltvagyon 383 30528626-113 FLOYDTRUST Bizalmi Vagyonkezel Alal Kezelt Vagyon
30609097-1-10 Vi Uizl bizalm vagyonkezel el ezelt vagyon 220 TRST2022 LTALKEZELT 384, 30527199-141 Cesare Bizalmi Vagyonkezel Alal Kezelt Vagyon
kezelt vagyon 221, 30771893-1-13  HDF TRUST KFT. ALTAL KEZELT VAGYON 385, 30528358141 Azure Trust bizalm vagyonkezel dlal keselt vagyon
306354141 Flash Tt sl Vagyonkere6 Al Kesltvagyon 222, 30768877-1-13 RED TED Ingatiankezel6 Kit. sital kezelt vagyon 386, Kovics Kezelt vagyon
Itvagyon 223, 30766222141 KANGCZKY MATE TIVADAR ALTAL KEZELT VAGYON 387 Panyik Kezel 5 dltal kezelt vagyon
e ot ke I Kezelt Vagyon 224, 30767670-1-43  Simon Gergely dltal kezelt vagyon 388 30529672141 Mordechai Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
Kovcs Karoly kezelt vagyon 225. 30767728-1-13 GOODMAN TRUST kezelt vagyon 389, 30529940-1-13  Kodsa Csaba Péter bizalmi vagyonkezel 4ltal kezelt vagyon
Citadel Trust Bizalmi Kkezels Altal Kezelt Vagyon 226 30769627-1-13 Chan Chu Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 390. 30529892141 Falcon Estate Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30638134-1-41 TANIB TRUST KFT Bizal mi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 227. 30770438143 Excalibur Kezelt Vagyon Bizal mi Vagyonkezel dltal Kezelt Vagyon 391 30530799-141 Kupeceki Gabor Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30640032-1-41  Posterum Bizal i Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 228 Tirsasag bizalmi Kezel dltal kezeltvagyon 392 Dew Trust Bizalmi Kezelt Va
30638206-1-43 Gomer Trust Kft bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon 229, 30778625113 Sckalka Gabor Jozsef bizalmi vagyonkezel iltal keeelt vagyon 393 13 Barkéczi Balizs Zoltan bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30640049-1-41 MountInvest Vagyorkezel KT Bizalmi Vagyonkeels Alta Kezelt Vagyon 230, kezelt vagyon 39, 03 Holldsi Judit bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
kezelt vagyon 231, 30774418-1-41 HEVIZ BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 395 42 Romai Part Bizalmi Vagyonkezel dltal Kezelt Vagyon
30632183-1-41 PAN Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 232, 30776173142 liszkai Krisztidn bizalmi vagyonkezel6 3ital kezelt vagyon 396, 20 suri Karoly bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
30642560-1-13 RE\N»OLDvkustEvAGvoNK(zELDMALKEZ(LYVAGVON 233, 30773307143 MADASATRUST BIZALMI VAGYONKEZELO ALTAL KEZELT VAGYON 397 119 BF Trustee Kft tal kezelt vagyon
s Bizalmi gvon 234, 30778412143 DPSD Kezelt Vagyon Bizalmi Vagyonkezel sltal Kezelt Vagyon 398 13 Mucsanyi Tamds bizalmi vagyonkezels altal kezelt vagyon
30642625-1-41 Nagy Gabor 8izalmi Vagyonkezeld la\Kue\tVaszn 235, 30550591141 Halmos Csalidi Kezelt Vagyor 399 41 Mésziros Tibor Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
Vagyonkezelés Bizalmi Ial Kezelt Vagyon 236 30780891-109 KOCSARNE PALMAI ILDIKO dltal kezelt vagyon 400, 108 Erdds Liszl6 bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
LTAL KEZELT VAGYON 237. 30782044-1-43 TAYLORS TRUST BIZALMI VAGYONKEZELS ALTAL KEZELT VAGYON 401 05 Gnodi Zoltén bizalmi vagyonkezel dltal keeelt vagyon
J0GARDTSA43 SEARET OZALM VAGYONKEZELS ATALKEZET VAGKON 238, 30512030-112 Keresztes Zsolt Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 402, bizalmi kezelt vagyon
30648432113 Trend Consulting Kt ltal keselt vagyon 239, 30531226143 BONGO BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 403 4. 58 Szalm Vagonkeaeld Alal Kerelt Vagyon
Agnes bizalmi §4ltal kezelt vagyon 240, 30531233-1-43 TORMAIANOS BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 408, PGth Ferenc Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30648360-1-13  Bone 2021 Korltolt Feleldsseéga Tarsasdg 4ltal kezelt vagyon 201 ajdi 16 4ltal kezelt vagyon 405 Hegyl Janos bizalmi vagyonkezeld altal kezelt vagyon
8 ltal kezelt vagyon 242, 30782020143 EDGE TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 406, Rutterschmidt Tande bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon
olin kezelt vagyon 203, Mutwal Trust Bizalmi Kezelt Vagyon 407 Nemeth Ern Tamas bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon
30646784-1-432/2022 Kezelt vagyon 24 Minerva Bizalmi kezel 2. altal kezelt vagyon BRIDGE 2020 408 Vermes Csalidi, PUI 2019 Vagyonkezel6 Kit. ltal kezelt vagyon
30647266-1-43  SZE Treasury Kezelt Vagyon 25 6s & sné kezelt vagyon 209 bizalmi kezel6 dltal kezelt vagyon
OTP VKA 1. Bizalmi kerel Kezelt Vagyon 246, 30517884-1-41 CRE-Invest Vagyonkezel6 Ken 410, Tornyi Lisz16 Gyla bizalmi vagyonkezeld dltal kezelt vagyon
Hegeds Timea bizalmi sital kezelt vagyon 247, 30519824-1.41 PIPER-L Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon a1 Kovics Arpd bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon
30648573-1-43 FOFAI TIMEA BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 248, 30542271142 Susier Gyulané Bizalmi Vagyonkezeld altal Kezelt Vagyon a2 KEZELT VAGYON
30648580-1-19  Lamoszki Erzsébet vagyonkezel dltal kezelt vagyon 29, Gigante Eddi bizalmi kezeltvagyon a13 bizalmi kezel6 dital kezelt vagyon
30650196-1-43  Fernbach kezelt vagyon 250 30518397-1-41 Keller Tibor Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Keeelt Vagyon a1, Ramort Kft. bizalmi zeltvagyon
SPONGA ZSOLT BIZALMI ALTALKEZELT VAGYON 251 30511606-1-03 Udvardi Janos bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 415 53 Branersay Szaim Vogyonkesdld 1ol KeretVogyon
30SSTOT61-41 Ky Trst izl vagponkeni il sl vagyon 252, 30497906-1-41 MIRE Trust & Trade Kit. Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon at6. 15 Enyed Péter bizalmi vagyonkezel dltal keeelt vagyon
2s6fia Bizalmi 6 Alal Kezelt Vagyon 253, 30509863107 0\3,05mtaK\a'rah\la\mlvazynnkele\ﬁn’ha\kuehvagyon a7 43 1/2021 Kezelt Vagyon
30655029-1-43  Pannon Papir KFT Vagyonkereldital kezellvagyon 254 TREND-FORM v oas dra bizalmi kezeltvagyon
i Tarsasag altal kezelt vagyon 255, 30506042.1.41 SUNNY DAY TRUST BZALMI VAGYONKEZELD ALTALKEZELTVAGYON 419, 30533486141 ABX Bizalmi Vagyonkerel6 Altal Kezelt Vagyon
30658053-1-07 CERIA BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 256, 30505838-1-42 ALMAFA BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 420, 20533125141 Capricorn Turst Bl vayonkes it kel vagyon
30658352-1:41 Dr. Tarkovics Sandor 2 Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 257. Saepesi Csald, Bizalmi kezels Altal Kezelt Vagyor 421 Koncz Trust Bizalmi
30658125-1-10  Balézs Magdolna bizalmi vagyonkezel sltal kezelt vagyon 28, Equity and 6Kt bizalmi kezelt vagyon 22, Zsuzsanna Bizalmi 6 Altal Kezelt Vagyon
30659384-1-41  Szepesi 2 Bizalmi Vagyonkezel Alal Kezelt Vagyon 250, 30497566142 S2ab Erika egyéni véllalkoz6 bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 125 30933369141 Uvard el Bzl vovgonkeseld Al Keselt Vagyon
30659205142 Hrauda Bizalmi Vagyonkezel iltal kezelt vagyon 200, 30512052:1.08 s o s sgorkesls kel gy 424, 30533376141 Juhasz Jacint Géza Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30650401-1-41 DPB Family Trust Bizal i Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 261, ust Bizal kezelt vagyon 425, 30533383141 Gral Zolan Farks izl Vgyonkeze Al Kesl Vogyon
30667790116 i Tiborcz Atila biaim vagyonkezel dtal kezeltvagyon 262, 30552744-1-13 Rasmanbua\m\vagycnkezewalm kezeltvagyon a26. Bizalmi Utal Kezelt Vagyon
CEC Kereskedelmi és a salalke 263 sital kezelt vagyc 427 16 3ltal kezelt vagyon
30665004-1-42  FLO Bizalmi Vagyonkerelés dltal kereltvagyon 264, 30511297142 Saul & Schwartz Bizalmi Vagyonkezel6 dlta Kezelt Vagyon 48 0SI7-113 CBsrzsolt i vasyonkexe‘lbé\ml kezelt vagyon
i Tarsasag Altal Kezelt Vagyon 265. 30541861-1-43 VENDREY DENESNE ES VENDREY DENES JOZSEF BIZALMI LTAL KEZELTVAC 428 16 Al KeeltVagyon
30660061-1-41 T Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 266 30498770-1-41 ASGARD TRUST Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 430, or e kezeltvagyon
30661017-1-16 Makai Istvanné bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon 267. 30519855-1-19 Polidk Zsolt és Valter Zsuzsanna bizalmi vagyonkezelk dltal kezelt vagyon 431 Kurucz Ferenc bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30666177-1-43  Ziményi Bizalmi vagyonkezel dltal keeelt vagyon 268, 30496101141 SGCI TRUST Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagy: 432 Simon Péter bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
bizalmi Kezel§ dtal kezelt vagyon 269, 30546309-1-41 BGBVK Bizalmi Vagyonkezel6 Alta Kezelt Vagyon 433 ARXTRUST izalmi Vagyonkezel6 ta Kezelt Vagyon
30660009-1.41 MB Bizalm Vagyonkeseld At Kezelt Vagyon 270, 30520374-1-11 Farkas Rita bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon a3 Dr. Németh LiszI6 Alajos bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon
Pigletand Friends kezeltvag 271 AT Bizal 6 dltal Kezelt Vagyon 435 Fortitudo Trust Bizalmi Vagyonkezel altal Kezelt Vagyon
30665176-1-43 Parrottino Kezeltvagyon 272 bizalmi Kezel dltal kezelt vagyon 436, 42 Pattay Timea bizalmi vagyonkezeld altal kezelt vagyon
Heged Attila bizalmi kezeltvagyon 273, 30518490-1.43 1.2020 kezeltvagyon 437. 30537813143 AKWAKIt bizalmi vagyonkezels altal kezelt vagyon PCM Bizalmi Vagyonkezelés
20667824-142. Hutter v bz vagyorkereld el vagron 274 30517767-1-42 MAGYU Holding Zrt. Bizalmi Vagyonkezel dltal Kezelt Vagyon 438, Vido Tamés Bizalmi Kezelt Vagyon
mandarinish bizalmi zelt vagyon 275 30508288.1.43  Toth-Visi Csal izalm Vagyonkerelésbe Adott Kezelt agyon 439, 30536740141 Sipos Déra Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30669936-1-43  Karacs Trust Kezelt Vagyon 276. Plébin kezelt vagyon 440, 30536757141 Kovics Mark Attila Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30671016-1-41 Taurang) Trust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 277, 30511819-1-13  Antal Albina bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon 401 Kadar Péter bizalmi vagyonkezel6 dltal kezelt vagyon
20067985:1.03 perseny sanabs il keslvagyon 278, 30502103-1-41 Nothig Daniel Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 442, 30536472143 MEET.WORLD KFT. BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
Gazda Zoltén bizalmi kezeltvagyon 279, 30509564-1-10 Sas Tams bizalmi vagyonkezel dltal kezeltvagyon 443, 30537693-1-19  Oroszlén Tibor Csalddi Kezelt Vagyon
30665911141 NANICO TRUST SIZALMI VAGHONKEZELD ALTALKEZELT AGYON 280 30517987-1-41 Scabt Monika Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 4aa Kis Emil és Or. Kismarton Judit bizal kezel6 sital kezelt vagyon
30676712-1-41 KVK Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 281, 30546299-113 Jonds Erika bizalmi vagyonkezels altal kezelt vagyon 445, 30538137142 Dénes Istvénné bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
Németh Trust Bizalmi kezelt vagyon 282, 30505694-1-41 Machnitz va Martina Bizalm Vagyonkezels Atal Kezelt Vagyon 446, 30538766-102 AKIM Invest Kit. bizalmi vagyonkezel aital kezelt vagyon
Hellerup Kft Bizalmi ltal Kezelt Vagyon 283, 30548507-1-43 Dr. MToth Ugyveii Iroda Alatl il Zoltan vagyon 447, B ¢ Kezel gyon
30689398-1-43  dr. Zebegnyei Addm bizalmi vagyonkezel dltal kezeltvagyon 284, 30505711-1-42 KONKOLY HOLDING BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 448, The Caesar 015 Bizalmi 6 Altal Kezelt Vagyon
30693779-1:43  Haaz Pal Ferenc bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon 285, 30507397-1-10  ZAKOR JANOS BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 449, 30541287-142 FAVORIT bizalmi vagyonkezel dlal Kezelt Vagyon
30697429-1:41  EREK Bizalmi Vagyonkezel Atal Kezelt Vagyon 286 30540705-1-43 DR, PINTERNE FABIK MARIA ERZSEBET BIZALMI VAGYONKEZELO ALTALKEZELTVAGYON 450, 30541160-1-42  Richter Bizalmi Vagyonkezelés Bizalmi Vagyonkezel altal Kezelt Vagyon
30700033-1-41 TRUST ME Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 287. Bizalmi Kezelt Vagyon 451, 30540451141 IVADEKOK Bizalmi Vagyonkezeld Altal Kezelt Vagyon
30684434-1-42 Lam It és csalidja javira kezelt vagyon 288, Enik6 Bizalmi Kezelt Vagyon 452, 30540468-1-41  Konkoly Trust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30513907-1-43 Capital Trust Bizalmi Vagyonkezel 2t. altal kezelt vagyon 1. 289, 30502220-1-41 GAHUF Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 453, 30538986-1-11 Nyéki Laszlo bizalmi vagyonkezel6 dltal kezelt vagyon
306927481111 poverine Tt bl vgyonke il et gy 290 ABMSK Trust Bizalmi ezeltvagyon 454 30542518141 Omega Trust Bizalmi Vagyonkezeld Altal Kezelt Vagyon
rompe Agnes Bizalmi kezel fltak Kezelt Vagyon 291, 30500039-1-41 Trinvest Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 455. 30542501143 The Peak Trust Bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon
crecgowa Kit. dital 292 30550711119 Bivak Holding Kit dltal kezelt vagyon 456, 30542549-1-41 Goldilocks Trust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
SubUrbico bizalmi 293, 30517822-113 Scab Erika bizalmi vagyonkezeld dltal kezelt vagyon 457, 30543502-1-13  Zahonyi Tamés Gabor és Zihonyi Ivan bizalmi vagyonkezel 3ltal kezelt vagyon
Iding Kit.bizalmi 5 ltal keelt vagyon 294, 30548538-1-41 Windana Trust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 458, 30543155103 Kurcsics Istvan bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagy
Porneki Zsolt bizalmi kezeltva 295, 30542855-1-41 Zeppelin Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 459, 30542611141 Préder Jizmin Bizalmi Vagyonkezeld Altal Kezelt Vagyon
30695379-1-41 Pichovszky Csaladi Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 296. 30511778113 Scab Liseléné bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon 460. 30543124108  Nyers Csaba Bizalmi Vagyonkerel Altal Kezelt Vagyon
30692101-1-42  Zellei Csalddi Vagyonkezelés dltal kezelt vagyon 297 30505412-1-19  Bihari Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 461, 30543131108 Fazessy Baldzs Péter Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30692149-1-42  Levinium Kit. 41tal kezeltvagyon 298, 19152318-1-41  DR. ILLES ZOLTAN VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 462, 30543540-1:02 Ever White TrustKft. bizalmi vagyonkezel aital kezelt vagyon
Caégel Richard bizalmi kezelt vagyon 299 30540949-1-16  Farkas Krisztina bizalmi vagyonkelezs ltal kezelt vagyon 463. 30543069113 Fejes Liszl6 Zoltan bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon
bizalmi kezelt vagyon 300. 30541706-1-42 Farkas Albert Bizalmi Vagyonkezeld altal Kezelt Vagyon 464, 30543447-1-11 Toke Csalddi Vagyonkezel6 Kit.altal kezelt vagyontomes
30704051.-1.41 KonveKu\os Istyin Bizalmi Vagyonkezel Alal Kezelt agyon 301 30505687-1-42 AR TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 465. 30543667143 DR. ANTAL ERZSEBET BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
Bizalmi Kezel Altal Kezelt Vagyon 302, 30512425143 Lncai Imre bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon 466, 30584242-1-41 AMILLATRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON
Sortessoads yeoas Kelell\/asyon 303, 30505890-1-41 Silver National Capital Bizal mi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 467, 30544204-141 K & L Halozat Kit. Bizalmi Vagyon Kezel6 Altal Kezelt Vagyon
FIDUM 8 i Tarsassg altal kezelt vagyon 304, 30505728-1-42 QL ADVANTAGE BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 468. 30547537143 PRAJ MARCELL BIZALMI VAGYONKEZELS ALTAL KEZELT VAGYON
30714122-1-13 L1 Kezelt Vagyon 305. Lengyel Adém bizalmi kezelt vagyon 469, 30547472-1-15  Kasané Urbén Andrea bizalmi vagyonkezel6 dital kezelt vagyon
30705832-1:41 Rosenthal Kezelt Vagyon 306, 30507074-1-41 Optimus Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 470, 30545858-1-42  Exodus Trust Bizalmi Vagyonkezel altal Kerelt Vagyon
Kovcs Gabor bizalmi kezelt vagyon 307. 30510148-1-11 Gabor Jozsef bizalmi vagyonkezel dltal keelt vagyon 471, 30547616-1-41 Ocean Park Trust bizalmi Vagyonkezel ltal keelt vagyon
30704769-1-43  Kacso Csaladi Kezelt Vagyon 308 WIR KEZELT ATALKEZELT VAGYON an Asvanyi kezelt vagyon
TP VKA Il Bizalmi Kezelt Vagyon 309. Capital Trust Bizalmi Ital kezelt vagyon 2. 73 o Bizalmi Kkezel5 Altal Kezelt Vagyon
30710018-1-43  Csizy-Csaldd Kezelt Vagyon 310, 30541885143 The Maria Family Trust-Csanyi Krisztian bizalmi vagyonkezel dltal kezeltvagyon 474, 30547939-143  Extrade Trust Bizalmi vagyonkezeld dltal kezelt vagyon
30710836-1-42 Willow kezelt vagyon 311 30506389142 Kelso Capital Kitltal kezelt vagyon 475, 30549560-142  Niedermayer Csal sl Kezelt Vagyon
30716791-1-13 SMART AGENT Vagyonkezel Korltolt FelelGsségi Tarsas3g altal kezelt vagyon 312 NR Bizalmi Vag, Bizalmi Kezelt Vagyon 476. 30549247142 FLPV TRUST Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30719385-113 WH Projekt Kit. és Lénard Doridn Balint bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon 313, 30504105142 Laczi Barbara Bizalmi Vagyonkezeld altal Kezelt Vagyon 477 RIDZI GABOR. ALTALKEZELT VAGYON
30718999-1.04  Figura Csaladi Kezelt Vagyon 314, 30501023113 Rasman Krisztina bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon 478. 30550003113 Varga Gergely Mark bizalmi vagyonkezel ltal kezelt vagyon
30719354-1-41 Rozsadomb Bizalmi Vagyonkezel Altl Kezelt Vagyon s s Comborflexvagporke Kt il vagronkere el vgyon 479, FBO1 TRUST izalmi Vagyonkezel6 atal kezelt vagyon
30718841141 CKA-CZIGLER CSALAD BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 316 16 4ltal kezelt vagyon 430. CREC No. 1. Bizalmi Vagyonkezel ltal Kezelt vagyon
30717280-1:09  Szima Balizs Séndor bizalmi vagy. sital kezeltvagyon 317, 30504600110 et Robertbizami vzgyﬂnkudua\m\kzm\zvzgvnn 481 Jarabek Bence Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
30718188-1-41 DBIC izalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon. 318, Capital Trust Bizalmi Ital kezelt vagyon 3. 482 FIRENZE TRUST bizalmi vagyonkezel dltal kezelt vagyon
30718865-1-43 Horvith Brothers Family Trust Vagyonkezel ltal kezelt vagyon 519 30098055103 il vagyorikereld el ket vogyon 483 Bokros Kata bizalmi kezelt vagyon
30717321-1-43  Independent METITS Trust bizalmi vagyonkezel dltal kezeltvagyon 320, 30426580-1-42 MOKNLEY INVESTMENT HOLOING KT ATALKEZELT VAGHON 484, 5 BT Bizalmi 6 Altal kezelt Vagyon
30718920-1-41 ELES CORNER Bizalmi Vagyonkezel6 Atal Kezelt Vagyon a1 16 41tal kezelt vagyon a5 TAVPP TRUST Bizal mi Vagyonkezel altal kezelt vagyon
30720299-1-41 VolgyTrust Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon 322, 30509124-1-42 TEIINGER NIKOLETTA BIZALMI VAGYONKEZELO ALTAL KEZELT VAGYON ase. HMV Trust Kft bizalmi vagyonkezel6 altal kezelt vagyon
30720055143 Mankovits Marcell bizalmi vagyonkezel altal kezelt vagyon 323, 30507191-1-41 SH Capital Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon 487. Menthol Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30719763-1.43 Janka Zoltin Sindor bizalm vagyonkeze dltal kerelt vagyon 324 HORNOK CSALADI ALTALKEZELT VAGYON ass. Cinnamon Bizalmi Vagyonkezel Altal Kezelt Vagyon
68l kzeltvagyon 325, 30514465141 D. Tarovdcs Sdndor Bzl Vaygrikesl Al Keslt agyon 489, ToTheMoon Trust Bzalmi Vagyonkezels sltal Kezelt Vagyon
30721654-1-41 DERBY GLOBAL TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTAL KEZELT VAGYON 326. M 16 4ltal kezelt vagyon 490. Cheramis Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Altal Kezelt Vagyon
30721661-1.41  ICONIC TRUST BIZALMI VAGYONKEZELG ALTALKEZELT VAGYON 327. 30498048142 Neuman, Joy of Wotan Kft. sltal Kuz\zvagvan
OKLE22 Bizalmi g0 Tarsassg ltal kezelt vagyon 328. TRUST BIZALMI ALTALKEZELT VAGYON

Letsltés datuma: 2023.05.19.
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5. sz. Melléklet — OPTEN részére megkiildott informacid kérés

Re: Kutatasi segitség

Hajdu Tibor Zoltan <tiborzoltan.hajdu@uni-corvinus.hu>
2023.06. 19, H, 12:12

Cimzett:Hitzinger Anna <hitzinger.anna@opten.hu>

il 3 melléklet (749 KB)

6 Hajdu Tibor Zoltan BCE - KVANTITATIV - Osszefoglalé OPTEN adatbazis célzatt lekérdezésérdl - 2023 06 14 v6.docx; 6
Hajdu Tibor Zoltan BCE - KVANTITATIV - Osszefoglalé OPTEN adatbézis célzott lekérdezésérdl - 2023 06 14 v6.pdf; 6
ADATTABLA v2.xlsx;

Kedves Anna,

A multheti egyeztetéslink alapjan - amit nagyon szépen kdszondk Neked - kildom a legydjteni
javasolt adatok/ismérvek felsorolasat. (Most kiildom, mert még javitottam picit rajta).

Igyekeztem mindegyikhez egy rovid magyarazatot fizni, hogy kdnnyen kezelhet6 legyen.
Mellékelek egy minta adattabldzatot (excel) is, mutatva, hogy kb. egy ilyen formatum/ tartalom,
ahova az adatokkal szeretnék eljutni.

K&szondm szépen minden segitségedet!

A levél csatolmanya:
Levdlogatasi ismérvek OPTEN adatbadzisbol

1. Vagyonkezel6 cégek

Az OPTEN adatbazisbol a vagyonkezeléssel foglalkozo cégek lekeresese. ,,Vagyonkezeld
cégek”, ahol a vagyonkezelés (TEAOR 64.20) a fotevékenység. A vagyonkezeld cégekre a
kapcsolati halok alapjan az aldbbi informacidk / ismérvek meghatarozasa:

a) Vagyonelemek szamanak meghatarozasa. ,,Vagyonelem” az a vallalat (vallalkozas),
amelyben a vagyonkezelonek részesedése van. Részesedésnek mindsiill a kozvetlen
tulajdonlas vagy a kozvetett (tényleges) tulajdonlas (befolyasold részesedés), a tulajdonosi
/ igyvezetdi azonossag alapjan, az alabbiak szerint:

I. avagyonkezelonek kozvetleniil tulajdonosi részesedése (%) van egy vallalatban,
ii. a vagyonkezeld vezetd allast tisztségviseldje (ligyvezetd, igazgatosagi tag,
feliigyeldbizottsagi tag) részesedéssel (%) rendelkezik a véllalatban,
iii. avagyonkezel6 vezetd allasu tisztségviseldje a vallalat vezetd allasu tisztségviseldje
(igyvezetdje, igazgatdsagi tagja, felligyelObizottsagi tagja),
iv. a vagyonkezel6 tulajdonosa vagy tulajdonosai részesedéssel (%) rendelkezik
(rendelkeznek) a véallalatban,

V. a vagyonkezeld egyik tulajdonosa vagy tulajdonosai a vaéllalat vezetd allasu
tisztségviseldje/tisztségviseldi (ligyvezetdje, igazgatdsagi tagja, feliigyeldbizottsagi
tagja).
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Megjegyzés: Tobb vagyonkezeld (TEAOR 64.20) ,,lancszer(i” egymasban valé tulajdonlasa
esetében az egyes vagyonkezeldk alatti vagyonelemek onalloan (jellemzden a legvégso
vagyonkezeld alatt fordulnak elé nagy szamossagban) keriilnek kimutatasra Ggy, hogy az
egyes vagyonkezelok kozotti kapcsolatok (koztes vallalkozas) is jelolésre kertilnek.

b) Részesedés (tulajdoni hanyad) mértéke (%) és névértéke. Amennyiben a vagyonelem
egy kozvetlen tulajdonosi részesedés a vallalatban, a tulajdoni hanyad szézalékban (%) és
névértéken. (Az i., ii. €s iv. pontokban meghatarozott vallalatok esetében). Az iii. és v.
pontok esetében a részesedés mértékét nem kell/lehet megadni, és azt kiilon jeldléssel
célszert jeldlni.

c) Kozvetett (befolyasold) részesedés. a vagyonkezeldnek a koztes vallalkozasban fennalld
tulajdoni hanyada (%) és a koztes vallalkozasnak a vallalatban fennalld tulajdoni

hanyaddnak (%) szorzata. Ha a koztes vallalkozésban fennalld szavazati vagy tulajdoni

hanyad az 6tven szazalékot meghaladja, akkor azt egy egészként kell figyelembe venni °

d) Elnevezés. A részesedések / vagyonelemek neve.

e) Alapitas datuma. A vagyonkezel és a vagyonelem (vallalkozasok) alapitasanak éve
(idépontja).

f) Létszam adatok. A vagyonelemként meghatarozott vallalatoknal a foglalkoztatottak
szama.

g) Jegyzett toke és Sajat toke értéke. A vagyonelemként meghatarozott vallalatok jegyzett
toke (alaptdke) és sajat téke érteke.

h) Eszkozok osszesen. A vagyonelem vallalat befektetett eszkozeinek és forgoeszkozeinek
értéke.
1) Meérlegféosszeg. A vagyonelem vallalatok mérlegf6osszege.

j) Arbevétel. A vagyonelem vallalat eredménykimutatasanak , Ertékesités nettd arbevétel”
sora.

k) Utemieredmény. A vagyonelem vallalat eredménykimutatasanak ,,Uzemi eredmény” sora.

I) Ertékcsokkenési leiras (amortizacié). A vagyonelem vallalat eredménykimutatasanak
,,Ertékcsokkenési leiras™ sora.

m) AEE és AE. A vagyonelem vallalat eredménykimutatasanak ,,Adozas eldtti eredmény” és
,»Adozott eredmény” sorai.

n) Foldrajzi elhelyezkedés. A vagyonkezeld és a vagyonelem (vallalkozasok) foldrajzi
elhelyezkedése.

A kévetkezo oldalon a fent felsorolt ismérvek Adattablaban valo minta megjelenitése keriil
bemutatasra.

Adattablazat — Minta megjelenités

80 A részesedés mértéke (%) a vagyonkezelének a koztes véllalkozasban fennallé tulajdoni hanyada (%) szorozva a koztes vallalkozasnak
a vallalatban fennallo tulajdoni hanyadaval (%). (A Ptk. 8:2 § (4) bekezdése és a Hpt. (2013. évi CCXXXVII tv.) 3. sz. melléklete alapjan.)
Ha a koztes vallalkozasban fennall6 szavazati vagy tulajdoni hanyad az 6tven szazalékot meghaladja, akkor azt egy egészként kell
figyelembe venni.
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Avagyonkezelé cég  Vagyon- Vagyonelem  Kapcsolati ~ Koztes Kozvetlen/| Vezets Részesedés Részesedés Alapitas | Létszam  Jegyzett | Sajattoke Befektetett — Forgo Mérleg | Ertékesités  Uzemi Erték- AEE,  AE, adozott

neve elemek (részesedés)neve | szint  vallalkozas névértéken  datuma (f6) tke (eFt) | eszkozok | eszkozok = fodsszeg | nettd | eredmény | csokkendsi Adézds | eredmény
(részesedések) vallalko; (eFt) (eFt) (eFt) (eFt) (eFt)  drbevétele  (eFt) leirds eléitti (eFt)
szama ag) (eFt) (eFt) | eredmény
1 |A §zr. 7 1 Utodigs zrt.| 1 X ! 95%)
2.[M vagyonkezel§ Kft. 1 X N 100%|
3 Utas 2Kft.| 2 X N 80%)
4. TranszHoldingzrt.| 2 X | 98%)
5. Utdd Zrt. 3 X ] 75%
6. Gyermekek Kft. 3 X N 80%
7, Unokakft.| 3 X ! 0%
2. Vagyon Kft. 1] Testvér 1.Kft| 1 X | 100%
2. Testvér 2. kft 1 X N 90%
3. Testvér 3. Zrt. 1 X N 75%
a. ABCKRt| 1 X | 33%)
5 xvzze| 1 X ! 10%
(#)"1", ha a vagyonkezel6 vezetd llasi tisztségviseldje a vallalat (%) A részesedés mértéke (%) a vagyonkezeldnek a kztes vallalkozasban
vezet allasi tisztségviselje (igyvezetdje, igazgatosagi tagia, fennallo tulajdoni hanyada (%) szorozva a kisztes vallalkozasnak a
feliigyels bizottsgi tagja), vagy a a vagyonkezel§ tulajdonosa a vallalatban fennallé tulajdoni hanyadaval (%). Ha a koztes vallalkozasban
vallalat vezets lldsu tisztségviselgje/tisztségviseldi (Ugyvezetsje,  fennallé szavazati vagy tulajdoni hanyad az tven szazalékot (50%)
igazgatésagi tagja, feliigyels bizottsagi tagja meghaladja, akkor azt egy egészként (100%) kell figyelembe venni.

2. Nem iizletszerii bizalmi vagyonkezeléssel foglalkozo6 cégek

Az alabbi tételesen felsorolt cégek esetében az 1.a.) —n.) pontokban megadott ismérvek:

Addszam

30538766-1-02
30537813-1-43
30553848-1-41
30723106-1-13
30755071-1-41
30525324-1-42
30749959-1-41
30692132-1-43
30658091-1-13
30513646-1-42
30730030-1-43
30529964-1-19
30550711-1-19
30648360-1-13
30532014-1-13
30733868-1-41
30663992-1-19
30571019-1-43
30545171-1-42
30533503-1-41
30724200-1-41
30698066-1-13
30517884-1-41
30607624-1-43
30778412-1-43
30528341-1-42
30718920-1-41
30499104-1-42
30543540-1-02
30705856-1-43
30554485-1-41
30638206-1-43
30667051-1-04
30757499-1-13
30771893-1-13
30686065-1-43
30760587-1-42
30553958-1-43
30718865-1-43
30659205-1-42
30751699-1-43
30602942-1-41
30648432-1-13
30544204-1-41
30504648-1-13
30632169-1-41
30733411-1-41
30506389-1-42
30494570-1-43

Tarsasag neve

AKIM Invest Kft.

AKWA Kft.

Albatros Holding Kft.

ANDA Family Kft.

Astley Group Hungary Kift.

AT Asset Management Kft.

Atria Constulting Kft.

AURENTA Holding Kft.

Avante Vagyonkezeld Kft.

AVOCET Holding Kift.

Baldzs Trust Vagyonkezeld Kft.

BF Trustee Kft.

Bivak Holding Kft.

Bone 2021 Kft

Brunerszky Csalddi Vagyonkezel6 Kft.
BTND Kft.

C.E.C. Kereskedelmi és Szolgaltato Kft.
Capital Trust Bizalmi Vagyonkezel6 Zrt.
Combo-Flex Vagyonkezel§ Kft.
Condorium Kft.

Control Capital Zrt.

Creego Six Kft.

CRE-Invest Vagyonkezel§ Kft.
DATSYSTEM TANACSADO KFT.

DPSD Trust Kft

Eben Property Kft.

ELES CORNER Kft

Equity and Trust Vagyonkezeld Kft.
Ever White Trust Kft.

FIDUM Vagyonkezel§ Kft.

FIRENZE TRUST Kift.

Gomer Trust Kft.

GYEFA Vagyonkezel§ Kft.

Harinvest BVK Kft.

HDF TRUST Kft.

Hellerup Kft.

HEZSOK Kft.

HMV Trust Kft.

Horvath Brothers Family Trust Kft.
Hrauda & Stumpf Bizalmi Vagyonkezel§ Kft.
HUNFedezetkezel Zrt.

IN PROPERTY Kft.

iTrend Consulting Kft.

K & L Haldzat Kft.

Kabina Family Vagyonkezel§ Kft.
Kallos Bizalmi Vagyonkezeld Kft
Katand Invest KFft.

Kelso Capital Kft.

CONFIDOMO Bizalmi Vagyonkezel Zrt.
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30737855-1-42
30734546-1-43
30501054-1-11
30746949-1-41
30525757-1-42
30525513-1-42
30763432-1-41
30692149-1-42
30606355-1-13
30517767-1-42
30581434-1-08
30660009-1-41
30426586-1-42
30753983-1-19
30536472-1-43
30509997-1-42
30497906-1-41
30640049-1-41
30505515-1-41
30660061-1-41
30668911-1-41
30498048-1-42
30605622-1-43
30722710-1-19
30496527-1-41
30655029-1-43
30665176-1-43
30665152-1-43
30511493-1-41
30532045-1-43
30607301-1-13
30768877-1-13
30642560-1-13
30606458-1-13
30553855-1-41
30511297-1-42
30723027-1-43
30646076-1-43
30505890-1-41
30716791-1-13
30635863-1-43
30771862-1-43
30704044-1-41
30699531-1-43
30498763-1-41
30730315-1-41
30638134-1-41
30555046-1-41
30752092-1-13
30554447-1-42
30543447-1-11
30519082-1-08
30500039-1-41
30604504-1-43
30766404-1-41
30553989-1-41
30764048-1-43
30531965-1-43
30719385-1-13
30735279-1-43

KK-industry Vagyonkezel6 Kft.
Klassis Holding Zrt

KOBAK Vagyonkezel§ Kft.

Kolyus Trust Kft.

Kovacs Csaladi Kft.

Lagom Vagyonkezel§ Kft.

Leonis Trust Kft.

Levinium Kft.

LYRA Vagyonkezel§ Kft.

MAGYU Holding Zrt.

Matusz Vagyonkezel§ Kft.

MB Bizalmi Vagyonkezel§ Kft.
MCKINLEY INVESTMENT HOLDING Kft.
Medicomplex-Financial Kft.
MEET.WORLD Kft.

Minerva Bizalmi Vagyonkezeld Zrt.
MIRE Trust & Trade Kft.
Mount-Invest Vagyonkezel§ Kft.
MPM Capital Zrt.

MTB Investment Vagyonkezel6 Kft.
Nanico Tanacsado Kft.

Joy of Wotan Kft.

N-Salex Ker Kft.

OKLE22 Bizalmi Vagyonkezeld Kft
P.R.M. Estate Magyarorszag Kft.
Pannon Papir Kft.

Parrottino Kft.

Piglet and Friends Kft.

Primus Trust Bizalmi Vagyonkezeld Zrt.
Ramfort Kft.

Real Estate Property Management Kft.
RED TED Ingatlankezeld Kft.
Reinpold Trustee Kft.

RVK Vagyonkezel6 Kft.

Sagittarius Invest Hungary Kft.
Saul & Schwartz Kft.

SBA Invest Kft.

SEIA Kft.

Silver Nation Vagyonkezel§ Kft.
SMART AGENT Vagyonkezel§ Kft.
SOGLOtrust Kft.

STAR SHINING Kft.

STVK Holding Vagyonkezel§ Kft.
SubUrbico Investment Holding Kft.
SZEPARD Kft.

T&L Trust 2026 Kft.

TAJIB TRUST Kft.

TL Trust Vagyonkezel6 Kft.

Toth és Tarsa Vagyonkezeld Kft.
To the Moon Kft.

TG6ke Csalddi Vagyonkezel6 Kft.
TREND-FORM Vagyonkezel6 Kft.
Trinvest Holding Kft.

Tritavus Kft.

TRST2022 VAGYONKEZELO Kft.

Tudasmenedzser Informacidtecnologiai Bt.

Unity Vagyonkezel§ Alapitvany
PU&I 2019 Vagyonkezel§ Kft.
WH Projekt Kft.

ZGR Vagyonkezeld Kft.
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3. Uzletszerii bizalmi vagyonkezeléssel foglalkozo cégek

Az alabbi tételesen felsorolt cégek esetében az 1.a.) — n.) pontokban megadott ismérvek:

12 / 12 talalat betgltve

u NEV

ABRAHAM Goldmann Bizalmi Vagyonkezelé Zartkdrien
MUkodo Részvénytarsasag

El6z6 név: ABRAHAM Goldmann Bizalmi Vagyonkezelo Zartkdruen
Mukdo Részvénytdrsasag

AIRON TRUST BIZALMI VAGYONKEZEL® Korlatolt
Felel8sségl Tarsasag

El6z6 név: 1900 TRUSTEE BIZALMI VAGYONKEZELG Korlatolt
FelelSsségii Tarsasag

APELSOQ TRUST Bizalmi Vagyonkezelo Zartkérien Miksdd
Részvénytarsasag

Bergmann Bizalmi Vagyonkezeld Korlatolt FelelGsseégi
Tarsasag

Capital Trust Bizalmi Vagyonkezeld Zartkdriien Miksdé
Részvénytarsasag

CONFIDO Bizalmi Vagyonkezels Zartkérien Mikads
Részvénytarsasag

DH HOLDING Bizalmi Vagyonkezel6 Zartkoriien Mikodo
Részvenytarsasag

EAST TRUST Bizalmi Vagyonkezelé Zartkdriien Miksds
Részvénytarsasag

MINERVA Bizalmi Vagyonkezel Zartkorien Mikadé
Részvénytarsasag

Portum Trust Bizalmi Vagyonkezeld Zartkarien Mikado
Részvenytarsasag

Primus Trust Bizalmi Vagyonkezeld Zartkdriien Miksds
Részvénytarsasag

SINE QUA NON TRUST Bizalmi Vagyonkezeld Zartkorlen
MUiksds Részvénytarsasag

12 / 12 talalat betdltve

25895016

25550557

26172394

25702888

26583189

27543519

26327271

25741766

25997297

27294150

25051845

27412741

Végezhetd tevékenységek

Végezhet6 tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhet6 tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Végezhet6 tevékenységek

Végezhetd tevékenységek

Bizalmi vagyonkezeld

Bizalmi vagyonkezel

Bizalmi vagyonkezelo

Bizalmi vagyonkezels

Bizalmi vagyonkezels

Bizalmi vagyonkezel

Bizalmi vagyonkezeld

Bizalmi vagyonkezeld

Bizalmi vagyonkezel

Bizalmi vagyonkezelo

Bizalmi vagyonkezels

Bizalmi vagyonkezel

i
= AZONOS| TEVEKENYSEG JOGOSULTSAG TiPUS -

RESZLETEK

RESZLETEK

RESZLETEK

RESZLETEK
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