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Az dltalanos vdllalati mérleg vazlata a kovetkezd:

Idegen toke

Vagyon
Sajat téke

A mérleg baloldala mutatja a vallalat birtokaban :
levé Osszes vagyont, mig a jobboldal arra myujt fel-
vilagositast, hogy a vallalati vagyont létrehozo t6kébol
mennyi a sajat és mennyi az idegen tdéke.

A részvénytarsasagi mérlegekben a torvényes ren-
delkezések folytan a sajat téke harom részben lehet ki-
mutatva, és pedig: 1. részvénytéke, 2. tartaléktckék és
3. a nyereség. Miért is a részvénytarsasagi mérleg vaz-
lata az alabbi képet adja:

Részvénytoke
Tartalektokék Sajat téke
Nyereség

Idegen tdke

Vagyon

A valésagban a mérlegek nem ezt a leegyszertsitett
alakot mutatjak, azonban elméletileg megvan a lehetoség:
minden mérleget erre az ,.,elemi mérleg“-re atalakitani.

Bar az ,elemi mérleg* elgallitasa elméletileg minden
vallalzira Iehetséges, gyakorlatilag ez szinte lekizdhetet-
len akadalyokba 1tkozik, ha azt a vallalatok mérlegein
Hkivilr6l® akarjuk elvégezni.



A részvénytarsasag nyilvanos mérlegében kimuta-
fott sajat toke: a részvénytarsasag nyilvanos sajat t6-
kéje.

A belsé (valodi) sajattéke azonban nem lehet tobb,
mint a nyilvanosan kimutatott. Miutan azonban a rész-
vénytokét ugy az egyik, mint a masik 0sszeg egyforman
tartalmazza, a részvénytbke erejéig nincs kulonbség,
hanem a kiilonbség a sajat t6kének a részvénytokét meg-
haladd részében: a ,tartalék“-ban és a nyereséghen
rejlik.

, Feltéve, hogy a valodi sajat toke nmagyobb, mint a
kimutatott sajat téke, akkor a wvalddi tartalék bizonyos
része o nyilvanos mérleghen mint tartalék szerepel, a
masik része — a nyilvanos tartalék feletti tobblet —
azonban a nyilvanos mérleghdl nem tiinik ki. — Hz az
utdbbi része tehat a sajat t6kének nem szerepel kifels,
hanem éppen Ggy, mint a bels6é mérleg, bels6é (intern)
szerepet jatszik és ezért jogosultnak tartom, hogy az ed-
digi ,titkos tartalék® kifejezés helyett, a nem nyilvanos
tartalékot, a nyilvanos és bels6 (intern) mérleg kifejezé-
sek kozottl ellentét mintajara: ,belsé” tartaléknak nevez-
zem.

Kiilonosen fontosnak tartom ennek az elnevezésnek
a bevezetését, mert a ,ititkos* szoban van valami gyana-
sito 6s tisztességtelen iz, amely pedig egy olyan foga-
lomhoz, mint a ,bels6 tartalék®, annak koz- és magan-
gazdasagi jelentésége és torvény altali elismerése miatt
Is egyenesen méltatlan. '

A kovetkezokben tehat a nem nyilvanos tartalékot,
eddig titkos, rejtett, csendes, latens tartaléknak és laten-
cianak nevezve, ,,bels6“ tartaléknak fogom nevezni, ami
alatt a rt. sajat tokéjének a nyilvanos mérlegben ki nem
mutatott része értendd.

A bels6 (intern) tartalék a vallalat bels6 (intern)
mérlegében valésagos mérlegtétel és a sajat t6kének épp
ugy egyik része, mint a nyilvanosan is kimutatott tarta-
1ékok, amelyektél azonban abban kiillonbozik, hogy a
nyilvanos mérleghen eltiinik, anélkiil azonban, hogy gaz-
dasagilag is eltlinnék. — Ez természetes is, mert hiszen
a ,,meglevén“ nem valtoztat az, hogy ki van-e mutatva,
avagy nines,

. Ebb6l kovetkezik, hogy a belsd tartalékra vonatkozo
vizsgalat egy részét alkotja a részvénytarsasidgok sajat
tékéjére, illetve annak egy részére: a tartaléktékékre
vonatkozd vizsgilatnak és tovabbmenlleg azok a meg-
allapitasok, amelyek a sajat t6kére és a tartaléktSkére
érvényesek, mint bennfoglalo itéletek a belsd tartalékot
1s magukban foglaljak.
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- mzert kell a v1zsgalatba belevonni a magasabb kate-
(ronakat is: a sajattokét és a tartalekot Altalaban.

II. A tartdalék keletkezese. ) ‘

. A részvénytarsasagi merlegekben a Sd]dt téke a ko-
vetkez6 harom: tételbdl althat:

1. Részvénytike,

2. Tartaléktokék,

3. Nyereség.

A részvénytke és a nyereség kmetkezesenek kérdé-
sét kikapcsolva, ismeretes, hogv tartalékok keletkezhet-

nek:” T

a) tokebev1telb01

b) nyereséghtl és

¢) azokban az allamokban, ahol felertekeles volt, a
vonatkozo felértékelési rendelet alapjan.-

a) A tékebevitelb6l képezett tartalek eldallhat a név-
-értéken feliil kiboesajtott részvények felarabol, a resz—
vénytOke felemelése mélkiil tortént utdnfizetéshdl és a
reszvenvtoke leszallitasa altal felszabadulé Osszeg tarta-
1ék gyanauni vald kezeiéséboi’).

b) A nyereséghol valo tarta-lekkepms lenyege az,
hogy a nyereség nem keriil teljes egészében osztalékolas
ala, hanem egy része benn marad « vallalatban. Miutan
pedig a visszatartott rész a részvéuytékéhez nem csatol-
hato: a tartalékot fogja novelni.

¢) Részvénytarsasigaink mérlegeiben jelenleg talal-
-hatd tartalékoknak azonban csak az 1925. januir 1-e utan
képzett része keletkezhetett a fenti két mod valamelyikén
mert a tartalékok zome a 7000/1925. P. M. felértékelési -
(aranymérleg) rendelet alapjan keletkezett.

III. A belsé tartalékképzés megengedettsége.

Valamely rt. bels6 tartalékat a belsé mérlegbeli sajat
tokének a nyilvanos mérlegheli sajat tékével szembeni
tobblete adja meg.

Miutan pedig a sajat t6két az aktiva és passziva
kozotti kiilonbozet hatarozza meg, nyilvanval6, hogy a
belsé tartalékokkal rendelkezd vallalat mérlegében vagy
az aktiva végosszege kisebb, vagy pedig a passziva vég-
Osszege nagyobb, mint a bels6é mérlegben. Azonban ezen
leggvakoribb esett6l eltéré kombinaciok is eléfordulhat-
nak, de mindenképpen 4ll az, hogy egyenlegképpén vagy
az aktiv oldalon mutatkozik alaértékelés, vagy pedig a
passziv oldalon felértékelés.

1) Rehm, Die Bilanzen der Aktiengesellschaften.



Résavénytarsasigaink bels tartalékképzési jogat
az aranymérleg felallitisa alkalmaval a felértékelési
rendelet 2. §-a adta meg, amely szerint:

»Az 1. §. értelmében készitend6 megnyité leltar és
megnyitd mérleg Osszeallitasanal a cselekvo vagyon téte-
leit (aktivamokat) legfeljebb a mériegfelallitasnak az 1.
§-ban emlitett forduld napjan fennallo értékben lehet, a
szenvedd vagyon tételeit (passzivumokat) pedig legaldbb
abban az értékben kell szamitasba venni, amely a fenn-
allo. szerzédések és az érvényes jogszabalyok szerint a
megjelolt id6pontban a tartozds Osszegének megfelel, te-
kintet nélkill a megel6zé leltarakban és mérlegekben
foganatositott leirasokra, vagy értékelésre.

Az 1924, évi IV. torvénycikk (szanalasi térvény) a)
mellékletén alapulé 7000/1925. P. M. felértékelési rende-
let az els6 fecske a magyar jogszabalyozasbam, amely a
bels6 tartalékképzést kifejezetten megengedi.

BElmult az afeletti vitatkozasnak ideje, vajjon a ke-
reskedelmi torvény megengedi-e a belsé tartalék kép-
zését. — Elmul$ pedig azért, mert egyrészt a gazdasagi
élet ebben a vonatkozasban mar rég eltavolodott, so6t
talan mindig tavol is allott a kereskedelmi térvénytél,
masrészt pedig a birdi gyakorlat és az adorendeletek is a
bels6 tartalékok képzését egész természetesnek és a gya-
- korlati gazdasagi élet altalamosan hasznalt szokasanak
és joganak tekintették.

De ehhez az iranyzathoz csatlakozik a korlatolt fele-
16sségii tarsasagokrol szolo torvény 57. §-a is, mely az
altalanos értékelési elviil szolgalo beszerzési, vagy eld-
allitasi arat, illetve, ha a forgalmi ar alacsonyabb (az
allandé hasznalatra szént vagyontargyak természetszerii
kivétele mellett), akkor a forgalmi arat, mint értékelés:
maxymumot allapitja meg.

A kft.-r6l szolé torvényjavaslat indokolasdabdl idé-
zendének tartom a kovetkezdket: ,,A torvényjavaslat
nem vehette 4t valtozatlanul a Kt. 199. §-anak rendelke-
zéseit, mert habar kétségtelen is, hogy a Kt. 199. §-dban
fogla.lt értékelési elveknek intencidja (hogy t. i. a mérleg
a valosagos vagyoni helyzetet tiintesse fel és inkabb
legyen pesszimista, mint optimista) feltétleniil helyes, a
199. §. azujabb tapasztalatok alapjan tokéletesitésre szo-
rul, mely tokéletesités iranyat bizonyos mértékben a
7000/1925. P. M. sz. rendelet 2. §-a is megszabja. Min-
denekeldtt kifejezésre kell juttatni az 57. §-ban azt az
elvet, hogy a merleg30g1 torvényes szabalyok nem alte-
rahak a szolid és jozam izletvezetés elveit, amelyek els6-
sorban a mérleg felallitasanal e1venyesu1nek “

Ennek az elvnek a torvényhozashan val6 érvényesii-
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lése igen nagy Jelentoseou mert szentesiti a gazdasagi
élet gyakorlatat és félremagyarazhatatlanul megengedi a
bels6 tartalékképzést.

A Kuncz-féle részvénytirsasigi torvenytervezet‘)
még ennél is tovabb megy, mert nemesak hogy csupan
ért-ékelési maximumokat ad meg a 92. §-ban, hanem ezen
§. 2. bekezdésben szoészerint azt mondja: ,,A vagyontir-
gyak alaesonyabb értékelése, valamint egyédb titkos tar-
talékok létesitése meg van engedve, ha azt a vallalat
megerdsitése, vaqy az dllandé osztalek biztositdsa indo-
koljak.

A tervezet indokolasabol 1dezendonek tartom a ko-
vetkezGket: ,,Nincs sziikség kiilonleges kozgazdasagi
itéloképességre annak felismeréséhez, hogy az a. esoda-
“szer, amely realis vallalatainkat a v1laghdb01u az Ossze-
omlés, az inflacié és talan a valorizacié veszedelmein
is atmentette, a pesszimisztikus értékelés, a titkos tarta-
1€k volt. — Ha emelkedtek is a multban erds hangok a
nagy vallalatok tezaurald politikaja ellen, ezeknek a szer-
zett tapasztalatok utan el kell némulniok. (Kiilfoldi pél-
dak)

Nélunk az aranymérleg-rendelet 2. §-a ket%eget ki-
zard viladgossaggal all a titkos tartalékolas mellé és a
tervezet 92. §-anak 2. bekezdése tulajdonképpen a mar
jelenleg is érvényesiilé jogszabalyt hangsilyozza.

A Tfelértékelési rendelet tehdt megadta a belsd tar-
tulékképzés ]ogat az aranymérlegre. A Vd]ld]dt()k pedig, -
ha tehették, azota is éltek e joggal; a jovOre nézve pedig
¢ jog minden valoszinliség szerint torvényben lesz biz-
tositva a részvénytarsasagok szamara is, mint az a kor-
latolt felel6sségii tarsasagok részére maris biztositva
van. -

Es itt kivinom hangstlyozni, hogy a belsd tartalé-
kolas meg, vagy meg nem engedésének kérdése nem
doktrinaer kérdés, mely a mérlegvalodisig dogmajinak
szemszogébll volna elbiralhatd. — A belsd ta,t'talek kér-
dése elsGsorban gﬁzdaqaﬂ'pohtlkm kérdés és miutan a
gazdasagi gyakorlat és a torvényhozd egy velemenven
vannak: a kérdés a belsé tartalékolds alkalmazasa és
megengedettsége javara eldontottnek tekinthetd.

IV, A belsi tartalék képzésére vondtkom
iranyelvek.

Bar az elézbek alapjin eldontottnek tekinthetd a
belso tartalékképzés megengedettsége, lényeges annak az

) Dr. Kuncz Odén, Torvénytervezet a részvénytiarsasig-
rél, a szovetkezetrél és a korlatolt feleldsségii tarsasagrél.
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iranyelvnek a megszabdsa, amely a bels6 tartalékképzés
mértékét meghatarozza.

Lényegileg harom szempont jon tekintetbe:

. 1. a részvényes osztalékjoga, mint fékezo tényezd,

2. az egyenletes osztalékfizetés elve és

3. a vallalat érdeke,

2 két utobbi, mint indikalo tényezo.

Egyes felfogasok szerint a belsé tartalékolas és alta-
laban a tartalékolds mértéke egyediil a részvényes osz-
talékjoganak megsértése alapjan kifogasolhatd és vég-
eredményben a birésigra bizza a dontést.

Egy masik felfogas azonban a részvényes (illetve
kvalifikalt kisebbség) részére a kifogasolas jogat szliki-
teni kivanja azaltal, hogy megmondja, hogy milyen cél
érdekében jogosult a belso tartalékképzés, de egyben
ezen célok megjelolésével korlatozza a vallalat vezetd-
ségét is.

Kétségtelen azonban, hogy a birdsagnak is bizonyos
elvek alapjan kell eljarnia, bizonyos szempontok szerint
kell mérlegelnie és igy mégis helyesebbnek latszik, ha a
torvény maga tartalmazza azokat a szempontokat, ame-
lyek a belso tartalékképzés iranyelvét megszabjak.

A Kuncz-féle tervezet és a svijei torvénytervezet
ezen utdbbi alapon all, amidén kimondja, hogy oly belsé
tartalékok képzése, amelyeket a wdllalat megerdsitése
vagy az dllando osztalék biztositdsa indokolnak, meg van
engedve, amibGl azonban az is folyik, hogy csak ezek
vannak megengedve.

De az egyenletes osztalék és a vallalat meger6sodésé-
nek érdekében a Kuncz-féle torvényjavaslat nemecsak
a belsd tartalékolas megengedésével kivan segédkezet
nyujtani, hanem a 96. §. 2. bekezdése szerint: ,,a kozgyii-
1és az osztalék megallapitisa alkalméval jogosult olyan-
tartalékolasokat is elhatdrozni, amelyeket a -torvény,
vagy alapszabaly nem ir el8, de amelyek a vallalat meg-
erdsodéseéhez és az allando6 osztalék biztositasa érdekében
indokoltnak mutatkoznak.“

Az alland6 osztalék biztositdsanak kérdésén lehet
vitatkozni, vajjon kozgazdasagilag elényos-e, avagy nem,
de mégis ugylatszik, hogy a kontinentalis viszonylatok-
ban a fejlédés iranyzata az alland6, vagy lassan emel-
kedo osztalék felé mutatott a békében is és altalaban a
nyugodt gazdasagi fejlodés periodusaiban.

Ami a masik kérdést: a vallalat megerésitésének
kérdését illeti, nem lehet vitds, hogy a vallalat megerd-
sodése nemcsak kozgazdasagi érdek, de érdeke a rész-
vényesnek is. — S6t a megerdsodés egy oly primaer kove-
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telmeny, amely mindenképpen mértékado lehet a rész-
ver;yes igényével szemben, mert a megerdsodés sziiksé-
gessége bizonyos g'yengeseget mutaté terileteket tételez
fel a vallalat szervezeteben és ha ezek gyogyltasat elmu-
lasztjuk, vagy az egészséges szervezetben betegseget en-
gediink kifejlédni, ugy eltiinik az osztalék, s6t a részvé-
nyes a tokéjét is elvesztheti.

A meger6sodés fogalma ellen f6ként annak hataro-
zatlansagat szoktak kifogasként emliteni.

Bz azonban az iizemgazdasidgtan mai allapota mel-
lett nem mondhat6 ki altalanossagban, bar kétségtelen,
hogy vannak nehézségek a kérdés kezelése koriil.

Hogy a megerdsodés fogalmanak tartalma nem egy
elmosodott valami, az a kiovetkezokbol fog kitlinni, de ki
fog tlinni az is, hogy igenis lehetséges oly kritériumok
megallapltdsa melyek lehetévé teszik a megerosodes
sziikséges és elegendé mértékének elbiralasat és amely
kritériumok egyben megszabjak a sziikséges, de egyben
elegendé mértékét a tartalékolasnak, — amelynek kere-

tén helil a azutin 17n1~11]manvcﬂr “'7‘31"33]{ meg, hegx’r mely

tartalékolas eszkozlendo myﬂtan és mekkora az az 0Osz-
szeg, me]ynek belsé tartalékolasa ajanlatos.

Mert ugy all a dolog, hogy Ggy az egyenletes oszta-
1€k biztositasa, valamint a vallalat megerdsitése elvileg
nyilt tartalékolas atjan is elérhetd, de — mint az a kovet-
kezikbdl szintén ki fog tiinni — a tartalékolast sziksé-
gessé tevo okok kozott vannak olyamok, amelyek felta-
rasra és nyilvanos targyalasra nem alkalmasak a valla-
lat érdekeinek sérelme nélkiil és ezért helyesebbnek mu-
tatkozik az ily kérdésekkel Ssszefiiggd tartalékolast nem
nyilt tartalékolas, hanem belsé tartalékképzés utjan esz-
kozolni. o

V. A tartalékképzés mértékének kritériumai.

A tartalékképzés mértékének krlterlumalt mérleg-
szemléleti alapon fogom levezetni és pedig olymodon
hogy ismertetni fogom
: 1. a mérleg Jobboldalabo]

2. a mérleg baloldalabol és
3. a. mérleg bal- és ]obboldalabol levonhato kovet-
ke7teteseket

Az ismertetés nem fog mmden tekmtetbe ]oheto
szempontot tartalmazni, hanem inkabb az ilizemgazda-
sagtan egyes kiszakitott részeivel kivanja igazolni, hogy
a vallalat megerosodesenek fogalma mem annyira homa-
lyos, bizonytalan és nyujthaté tartalmu, mint azt altala-
ban elképzelik.



a) A mérleg jobboldaldbdl levonhuts kovetkeztetések.
1.) A tékeardnyok.

A merleg jobboldalan a kovetkezo tételek taldlhatol\

1. részvénytike,

2. tartaléktokék, Sagdt téke. 1. 2

3. nyereség,

4. hitelezék és . S

egyéb terhek.’ } Idege'n toke 11. )

Ha a vallalat tartalékat noveli akar tékebevitel ut-
Jan, akar a nyereséghbél: a tartaléknak a részvénytékéhez
valo aranya 1s megjavul az abszolut tartalékemelkedés
mellett.

Mar pedig minél nagyobb a tartalék, annal nagyobb
veszteséget képes a vallalat elviselni, anélkil, hogy a
veszteség fedezetére a részvénytokét kellene igénybe
venni.

Tehat a tartalékképzés Vastaglt]a a részvénytokét
védo réteget és igy védi a részvényes érdekét.

De a tartalék emelkedése egyben a sajat t6kének az
idegen t6kéhez vald ardnyat 1s megvaltoztatja.

Bar az idegen és sajat toke helyes aranyara altala-
nos szabély nem allithato fel, mégis kell, hogy ezek bizo-
nyos egészséges arianyban alljanak egymassal. Az azon--
han kétségteleniil megallapithatd, hogy minél nagyobb a
sajat toke az idegen tdkéhez viszonyitva, annal nagyobb
veszteséget tud a vallalat elviselni anélkiil, hogy a hite-
lez6k kovetelése veszélyeztetve lenne.')

De nemesak a részvényes és hitelezd biztonsagat
fokozza a tartaléknak, illetve a sajat t6kének relativ emel-
kedése, hanem a Va,llala,tnak mint egyem életet €16 orga-
nizmusnak biztonsagat is tamogat]a, és pedig nemesak
azaltal, hogy a veszteségekkel szemben ellenallobba teszi,
hanem azaltal is, hogy ardanylag nagyobb sajat t6ke mel-
lett, melyet nem terhel az idegen tokével, kilonosen pe- .
chg a rovid lejaratd hitelekkel szembeni fix kotelezettség,
simabban iranyithatd a vallalat pénzigyi vezetése.

A tartalékfokozasnak ezen részvényes, hitelez6 és
vallalat véd6hatasanak érvényesiilését tamaszt]a ala a
Kuncz-féle tervezet 94. §-a, mely szerint: ,,Az évi mérleg
esetleges szenvedd egyenlegének fedezésére minden rt. ko-
teles tartalékalapot (torvényes tartalékalapot) gytijteni-
és e célra az évi tiszta jovelelemnek legalabb 10 szazalé-
kat- forditani, amig e tartalékalap az alaptékének fele-
részét, vagy az alapszabalyokban megallapitott Osszeget
el nem éri. Az alapszabaly egyéb tartalékok és alapok

Osszes téke.

1) Gerstner, Bilanz Analyée.
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gyiijtését is elGirhatja, megallapitvan azoknak céljat és
képezésiiknek madjat.*

Mint lathaté a kiilf6ldi példdk mintajira a Kunez-
féle tervezet is bevezetendbnek tartja a torvémyes tarta-
lékot és annak minimumat a részvénytbke ardnyaban
irja el6.

Az ezen arany altal nyujtott blztonsclgi kules azon-
ban nem mérvadoé a va,llalat biztonsagara, mert a rész-
vénytéke sokszor csak tort része az osszes tékének, pedig
a vallalati kockazatot az egész vallalati toke viseli. D

A t6kearanyok szemléltetésére bemutatom a Pestl
Magyar Kereskedelmi Bank 1929. XTI. 31-i adatait:

Osszes téke  Részvény- Tartalé- Tartalek Tartalék Tartalék

téke kok a rt6ke az dsszes a sajat
0/o-aban téke toke

) °/6~éban 9/0-aban
373,575.705 2~ 25.000.000.— 27.500.000.— 110%0 7.26%0 ] 14%0

Kzek az adatok azt mutatjak, hogy az clk'ClVd,k 7.36 % -o0s
csokkenése esetén eltiinik a tartalék, 14% -os csokkenés
eseten pedlg eltunlk a reszvenytokc is, - dacam annak,
hogy a tartaiékok a rt6ké llUA) -at teszik ki,

Ez a példa is vilagosan mutatja, hogy mily lényeges
a biztonsignak a sajat toke, illetve a tartalékok novelése
altali alatamasztasa, vagy clml ugyanaz: a kockéazatnak
csokkentése a le]a]dt, a részvényes és a hitelezd szem-
-pontjibol.

‘Bizonyos dzonba,n hogy a Kereskedelmi Banknak a
tartalékok alkotta blztonsagl szazaléka a val6sagban na-
gyobb, mert a szamitds a nyilvanos mérleg alapjan ké-
sziilt és igy a belsé tartalékok nincsenck tekintetbe véve.
A szazalékaranyok tehat minimumokndk tekintenddk,
annyival is inkabb, mert a bank az 1929. évre sz616 1gaz-
gathsagi ]elenteseben maga mondja:

»A mérleg felallitisanal, mint mindig, legnagyobb

. 6vatossaggal biraltuk el az aktivak és passzivak minden
tételét, — teljesen érintetleniil mamdvan meg az eddig
oss7e¢ryu1t0tt latens tartalékok.

Ami mar most a tartalékolas - szuksegessegenek a
tokearanyok szempontjabol valéo megitélését illeti, mint
emlitettemn, nem lehet altalanos szabalyokat felallitani,
azonban a rokonszakmabeli vallalatok aranyai adhatnak
erre nézve iranyitast, ami annyit jelent, hogy a hasonlé
vallalatok megfigyelése nyujthat altalanes iranyelvet
arra: szikség van-e a t6keardnyoknak megvaltoztatasara.

A tdkepiac és ‘belsé (vallalati) szempontok-hataroz-
zak meg, hogy ez u) téke bevitelével lehetséges-e, vagy -

1) Nicklisch, Wirtschaftliche Betriebslehre.
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pedig arra van szikség, hogy a vallalat sajat erejéhél,
a myereség egy részének tartalékolasabdl végezze ezt el.

Ha most azt a kérdést vetjiik fel, hogy ez nyilt, vagy
belsé tartalék utjan végeztessék-e, az attdl fiugg, hogy
- nem veszélyezteti-e ennek a kérdésnek esetleges nyilva-
nos targyalasa a vallalat érdekét.

Allalanos szabaly erre nem allithato fel, de konkrét
esetben a kérdés mindenesetre eldonthetd, sét eldontendd.

2. A jovedelmezdség (rentabilitds).

A szerz6 gazdasdgi vallalat célja, hogy bizonyos
tokével, minél nagyobb jovedelmezbséget (rentabilitast)
érjen el, amelyet a t6ke és a hozadék szazalékos aranya
fejez ki.

A részvénytarsasigoknal a kovetkezd jovedelmezd-
ségek jonnek tekintetbe:

‘1. a vallalati jovedelmezdség: a nyereség és az Osszes
t6ke %-os szembeallitasa,

2. a sajat t6ke jovedelmezGsége: a nyereség és a sajat
toke %-os szembeallitasa,

3. a részvénytoke jovedelmezbsége: az osztalék és a
részvénytéke %-os szembeallitasa,

4. a részvény Aarfolyamértéki jovedelmezdsége: az
osztalék és az arfolyam %-os szembeallitasa.

Ezeken a jovedelmezéségeken kiviil igen nagyjelen-
toségli az a rentabilitis, amely a nyereségnek a forga-
lomhoz val6 viszonyitasabol szarmazik. o~

A jovedelmezOségb6l levonhatd kovetkeztetések
szemléltetése céljabol a kovetkezd oldalon kozlom, némi
atalakitassal Nicklisch példajat.')

Ha ezt a statisztikai sorozatot, mint egy az elsd év-
ben ujonnan alakult véllalatra vonatkozét tekintjiik és
feltételezziik, hogy ezek bels6 adatok, akkor megallapit-
hatjuk, hogy ez a villalat semmit sem tartalékolt, mert
az 1. oszlop szerint a sajat toke, mely egyben a részvény-
toke is, valtozatlan maradt, ellenben szaporitotta a valla-
lat az idegen t6két, azaz a névekvé forgalmat idegen
tékével finanszirozta. A 4. oszlop mutatja, hogy a forga-
lom rohamosan emelkedett. Az 5. rovatbdl a nyereség
emelkedése mutatkozik. A 6. rovat a sajat t6ke jovedel-
mezOségének igen szép émelkedését mutatja és ha fel-
tessziik, hogy az egész nyereség osztalékra hasznaltatott
fel, igy az osztalék a részvény névértéke utan 11 %-rdl
23.3%-ra emelkedett. A 7. oszlop szerint a vallalati jove-
delmezdség valtozatlan maradt és mindezek a legjobb
vélemény alkotasara adnanak jogot, ha a 8. oszlopban

) Niklisch, Wirtschaftliche Betriebslehre.

&
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levd forgalmi rentabilitis nem késztetne meggondolas1a
A forgalmi rentabilitas csokkenése 2.5%-r6]l 1.66%-ra, a
csokken$ hozadék elvét6l eltekintve, arra enged kovet-
keztetni, hogy a nagyobb forgalom aranytalanul nagyobb
aldozattal jart, vagy pedig a termelés gazdasagossagaban
allott be rosszabbodas, de az is lehetséges, hogy a piaci
viszonyok romlottak meg sth.

Annyi azonban bizonyos, hogy a perspektiva rom-
lott és azt is azonnal megéllapithatjuk, hogy a vallalat
vezet6sége nem jart el gondosan, mert az Osszes toke
emelkedésével a kockazat is emelkedett és mégsem létesi-
tett tartalékokat. De mint lathatd, a jov6 is bizonytalan-
nak latszik és talan a sajat és idegen tke aranya is ked-
vezotleniil tolodott el (amihez az aktivak oldalanak isme-
rete is sziikséges lenne), aminek megjavitasira az on-
finanszirozas bizonyédra el6nyos eszkoz lett volna. De
mindenképpen bizonyos, hogy a nem kedvez6 perspekti-
vaji jovobe jobb lenne mar tartalékokkal bemenmni és a
dekonjunktura idejére el6készilve allani.

A tartalékolas természetesen az osztalék rovasara
tortént volna és bar a részvényesek kevesebbet kaptak
volna osztalékban, mégis az objektiv szemlélé jogosan
mondhatja, hogy a vallalat vezetosege szem el6] tévesz-
tette a vallalat, a részvényes és lntelezo kozos €rdekét: a
vallalat megeromteset

A vezet6ség a mérleg matematikai eredménye alap-
jan osztalékolt, amely osztalék azonban nem volt a ,he-

lyesen megsza,bott osztalék, — mert ha pillanatnyilag
elonyos volt a részvényesre, megakadalyozta a vallalat
megerdsitését.

Ha az osztalékot a vallalat 10 % -on stabilizalta volna,
ugy ez 4 év alatt 410.000 P tartalékolast (nyilt, vagy
bels()') tett volna lehet('iv-é, ami a részvénytokének 40%-a
és az Osszes t6kének 14 % -a. Bizonyara egy ehhez hasonld
eljaras lett volna a helyes

A valodi 1entab1htc1s megéallapitasa elsérendil sziik-
séglete a vallalatnak és ezért elmulaszthatatlan, hogy
minden vallalatnak meglegyen az elméletileg és gyakor-
latilag helyes bels6 mérlege, mely a valdédi rentabilitas
vizsgalata utjan modot ad arra, hogy a tartalékolas
mértékének helyességét elbiralhassuk.

A vallalat sajat tokéje osztva a részvények szamaval
adja meg a részvény mérleg szerinti belértékét; a sajat
toke jovedelmezOsége pedig megadja a részvény belérték
szerinti jovedelmeziségét.

Egyik legfontosabb jovedelmeziség az Aarfolyam
értéki jovedelmezOség, amely a legnagyobb jelentdséggel
bir a részvényes tékeelhelyezési szempontjabol a gazda-
sdgi élet azon iddoszakaiban, amidén a t6ke nem az ar-
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folyam-hullamzasokban, avagy ugrasokban keéresi a nye-
reséget, hanem egyenletes, vagy egyenletesen emelkedd
biztos jaradékot akar a részvényekbe fektetett t6ke utan
biztositva latni.

Nyugodt gazdasagi id6szakokban kétségteleniil ez a
tendencia és koriilbelill ez az a jogos igénye a részvényes-
nek, amelynek kielégitését a vallalat vezet6ségének min-
den erével el kell érnieés ha ez a vallalat meger051te—
sérol valo gondoskodassal egyiitt jar: elméletileg és gya-
korlatilag el]utottunk ahhoz az elvhez, hogy a ,helyesen
megszabott osztalék® megallapltasahoz csak a megfelel6
‘tartalékolasokon keresztiil vezet az uf, amely tartaléko-
lasok, legyenek azok belsdk, vagy nintak még arrdl is
gondoskodhatnak hogy a konJunktura idején gyu]tott
tartalékok a kedvez6tlen években is biztositsék a rész-
vényes jaradékat.

Az osztalék ezen stabilizacidjat a Kuncz-féle terve-
zet annyira fontosnak tartja, hogy a kozgy(lésnek meg-
adja a jogot az e célra valdo nyilt tartalékolasra, ha az
tal is megy a torvény és az alapszabaly altal megallapi-
tott mértéken (96 S) és mpg’ndm a 109‘(\1’ ugyvane cdlhil a
belsé tartalékolasra is (92. §.). 1)

Hogy az osztalék milyen nivon stablhzalando, az a
vallalat bels6 koriilményein kiviil az altalanos gazdasagi
helyzettdl is fiigg és az altalanos stabilizéci()s bazis ez-
idGszerinti labilitasa, a gazdasagi rend még mlndig ki
nem alakultsagaval van szoros osszefiiggéshen. De a rész-
vény - 1ovedelmezosege nemesak az osztaléktol figg, ha-
nem fugg a részvény arfolyamatol is, amelyet a legkiilon-
18lébb realis okok, de spekuléciés szempontok és az alta-
~ lanos konjunktura is befolyasolnak.

Igaz, hogy a vallalat azt mondhatja, hogy nem ér-
dekli az arfolyam, de ez nem allja meg a helyét, mert a
béke nyugodt éveiben az osztalék magszabasanal altala-
nos szempont volt, hogy az arfolyam alapjan szamitott
;10vedelmezoseg bizonyos Osszeggel magasabb legyen,
mint a pénztéke kamatlaba. -

Ez az osztalékpolitika killsé oldala, a belsé oldala
pedig jelentékeny részben a tartalékolas kérdése, tortén-
Jék bar a tartalékképzés belsOleg, avagy nyiltan.

b) A mérleg baloldalabdl levonhato kivetkeztetések.
1. A tartalék- és biztosito vagyonrészek szerepe.

Az iizemgazdasagi vizsgalatok fejlodése’) azt hozta
_magéaval, hogy a vagyonrészek beosztasanal nem eléged-

1) Léwy: A mérlegjog torvényhozasi problémai.
?) Nieklisch Wirtschaftliche Betriebslehre, Osbahr, Die
Bilanz vom Standpunkt der Unternehmung.
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hetiink meg azoknak: alland6é haszpnalatra szant (beru-
hazott) vagyonra és forgd vagyonra vald beosztasaval,
mert épp az lizemtani vizsgalatok volfak azok, amelyek
egy mélyebb osztalyozast tettek sziikségessé.

Az 4llandé hasznélatra szint vagyontirgyak és a

forgo vagyon kategoriaib6l ki kell ugyanis emelni azokat
a Vagyonreszeket amelyek nem vesznek részt a vallalat
célja és miikodési kore altal meghatarozott iizletkorbeli
(izemi) tevékenységhen vagy masszoval a termeléshen
és a forgalomban.
" . Ilyenek lehetnek ingatlanok, értékpapirok, bank és
egyéb kovetelések, biztositékok és oly értékek, melyek
kotelezettségek teljesitésére ugy vannak lekotve, hogy a
termeléshen és forgalomban nem vehetnek részt. — Ide
tartoznak tovabba a tartalékgépek és géprészek, tartalék-
szerszamok és anyagok is.

Ezelmek feladata elsésorban az, hogy sziikség esetén
a vallalat pénziigyi sziitkségletét kielégitsék, modot adja-
nak a fejlédésre, avagy csak altalanossighan tamasszak
alad a vallalat biztonsagat dgy pénziigyi, mint iizemi
tekintetben.

Igy all el6 az aktivak egy harmadik kategoriaja: a
»biztositd és tartalék™ vagyonrészek tétele, amelyek
ugyan kiviillr6l a mérlegekben alig kiilonbhoztethetdk meg,
azonban befelé a legnagyobb gonddal kezelenddék az tz-
letkorbeli eredmény és a valddi jovedelmeziség (renta-
bilitas) megéallapithatasa szempontjabol, mert csak ezen,
a termelésben és forgalomban részt nem vev6 vagyon-
részek és az azokbol szarmazd koltségek és nyereségek
kiilonvalasztasa atjan juthatunk tiszta latashoz.

Az elmondottak alapjan a mérleg baloldalanak a
kovetkezd tagozodasat nyerjiik: -

1. Allandé hasznalatra szént (beruhazott) vagyon.

2. Forgd vagyon.

" 3. Biztosito és tartalék vagyomeszel\

Ennek az eljardsnak a fontossaga a tartalékképzés
mértéke szempontjabdél abban rejlik, hogy mdd myilik
annak a megitélésére, hogy sziikség van-e a biztosito és
tartalék vagyonrészek tovabbi szaporitisara egyaltalan,
kiillonosen pedig a nyereség és ezaltal az osztalék esok-
kentése utjan.

2. A mobilitds.

A mérleg baloldala alapjan itélhet6 meg a vallalat
mobilitisa, mert a mobilitds a vagyon tulajdonsaga.

A mohil vagvonnak az egész vagyonhoz viszonyitott
% -0s aranyszamaval szokas a vallalat mobilitasat mérni.

Maga ez a szam nem mond sokat, mert igaz ugyan,
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hogy minden vallalatnal ' elképzelhetd egy egészséges
arany, de egynemi Vé,llalatoknél,is merésznek Jatszanék
szabalyt felallitani. :

Mindamellett az egyes vallalatndl megallapithato
egy bizonyos kedvezd arany, amelyre torekedni kell.-

Az iranyitast erre azonban a mérleg- jobb oldala
adja és az iranyelv az, hogy az-immobil vagyonrészek
értékének felsd hatarat a hosszilejarati hitelek és a sajat
tokék Osszege képezze.

Ha az tlinik ki, hogy a mobilitasi arany nem klele—
. 8it6, ugy ez megjavithato azaltal, hogy a vallalat néveli
sa]at t6kéjét, vagy pedig rovid le]dratu hiteleit konver-
talja.

Ha a mobilitds fokozasa konverzioval, vagy téke-
bevitellel nem lehetséges, ugy ezt csak a nyeresegbol valo
-tartalékolassal lehet elérni.

A kello mobilitas fenntartasanak sziikségessége el6tt
a részvényes érdekének hattérbe kell szorulni, mert a
mobilitas fenn nem tartasa egyenesen a vaﬂalat romla-
sdhoz vezet.

Hogy a moblhtas fokozasat célzé tartalékolas nyil-
tan, vagy y belso tartaiékolas Ufjan torténjék-e, azt a val-
lalat egyéni korulmenye1 hatdm?zak meg.

3. Az ertekcsokke’nes (leirds).

_Lényegileg a mérleg baloldaldn lejatsz6dd folyamat
az allandd hasznalatra szant vagyon értékesokkenése,
annak ellenére, hogy ez a legtobb esetben a mérleg jobb-
oldalan nyer kifejezést, mint értékhelyeshito tetel gyak-
ran tartalék, vagy tartalékalap elnevezéssel és amely
tétel szamos esetben az értékhelyeshitési Osszegen kiviil
sajat t6két is tartalmaz.

Kiviilrél megallapitani, hogy a nyilvanos mérlegek
jobboldalan szerepld értékesokkenési *Zielekbdl mennyi
esik a bal oldalon szerepls, allando hasznalatra szant
vagyontargyak ertekenek helyesbitésére és mennyi abbdl
a valodi tartalék, egészen meddé feladat.

v De soksZor igen nehéz ennek a kérdésnek ,,belitlr6l®
valo tisztazasa is. _

Az értékesokkenésnek (leirdsnak) a sziikséges mérté-
ken tal valo méretezése az allandd hasznalatra szant va-
gyont alacsonyabb értékben szerepelteti a mérlegben (a
baloldali és a jobboldali értékek egyenlegét tekintve)
mintha csak a ,,sziikséges leiras® tortént volna meg.

Ez annyit jelent, hogy a tulleiras belsé tartalékkép-
zést okoz. :

A - gyakorlatban a tulleuds egyik legkedveltebb
alakja a belsé tartalékképzésnek és altalaban a jolfun-

I3
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daltsagot és szolid vezetést jelentik az 1 pénzegységgel
beallitott u. n. emlékeztets tételek, kiillonosen akkor, ha
kozismerten jelentékeny értékek allnak mogottiink.

Tételezzuk most fel, hogy elkészitettik valamely
vallalat mérlegét anelkul hogy értékesokkenést figye-
lembe vettiink volna és halad]ak meg az aktivak a sajat
és 1degen téke Osszegét: ¥-fel (felesleg).

Ebbol a feleslegh6l kell fedezni a sziikséges érték-
csOkkenés Osszegét (E) s ami megmarad, az a nyereség
(Ny) és igy ,

. F =% 4+ Ny.

Ha az értékesokkenést a sziikségesnél magyobbra
vessziik, ez csak. a nyereség rovasara torténhetik, mert
¥ valtozatlan marad. — Ez azt jelenti, hogy a tilleiras
mar a nyereségho6l torténik és a tulleirashol szarmazoé
ezen bels6 tartalékolasnak is a nyereséy a forrdsa.

A vagyontargyak értékelése szempontjabol is helyes,
ha az tzletév végén azok, a bizonyos modszer szerint
kiszamitott értékcsokkenéssel kisebbitett Osszegben ke-
rillnek a mérleghe, bar ez a mérlegvalodisag jelen alla-
pota mellett nem bir nagy jelentéséggel.’) Annal na-
gyobb a szilkséges leiras Jelentdsége uzemgazdasagtani
szempontbol, mert a mutatkozé felesleg ad mddot arra,
hogy a vallalat visszakapja, ha részletekben is, az allando
hasznalatra szant vagyon értékét, mert hiszen természe-
tes, hogy a vallalat nemesak az arukba fektetett anyag és
koltségek ellenértékét kell, hogy visszakapja, hanem
vissza kell kapnia a termelési eszkozokre forditott kiada-
sokat i1s, mert ellenkez6 esetben, tekintettel azok érték-
csOkkenésére, sajat romlasat idézné eld.

Csakis, ha felesleg van, juthat vissza a vallalatba az
alland6 hasznalatra szant vagyonra forditott kiadas bizo-
nyos része. Kgész természetes az is, hogy a vallalat az
egész értéket oly gyors tempOban igyekszik vissza sze-
rezni, amilyenre csak modja van. Indokolja ezt kiillono-
sen az egyes targyak élettartamanak megallapltasaban
rejlé bizonytalansag, tovabba uj gépek és eljarasok fel-
meriilése. De nem lényegtelen az sem, hogy az immobil
aktivak az- iizemi feleslegekbol visszatérd osszeg erejéig
mobil aktivakkd valnak és ezek lehetGvé teszik az on-
finanszirozast, azaz a szikséges ujitdsoknak, poétlasok-
nak, stb. idegen toke segitsége nélkuli végrehajtasat.

Hzek a megéllapitésok azt mutatjak, hogy a gazda-
sagi osszefiiggés, a leirds és az tizemi felesleg kozott az,
hogy nagyobb felesleg esetén megvan az inditék, hogy a
vallalat tobbet irjon le, kisebb felesleg esetén pedlg csak

1) Sehmalenbach: Dynamische Bilanzlehre, — Felértéke-
1ési mérlegrendelet (7000/925. P. M.).
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a szitkséges Osszeget, mint minimumot. Es a gyakorlat
valoban ezt is igazolja.

Az allando hasznalatra szant vagyontargyakra for-
ditott kiadasok visszaszerzése blzonyos elveken felépiilé
rendszer szerint torténik.

Barmely leirasi rendszer alkalmaza,sa esetén is azon-
ban az iizemgazdasagi cél az, hogy a kiadasok a kitlizott
idd alatt visszatériiljenek.

A gyakorlat ehhez még azt fuz1 hoyza hogy ha a
felesleg nagyobb, akkor a visszatériilés tempO]at a na-

gyobb Teiras altal fokozni kell, mert gondolni kell a vesz-
teséges esztendbkre, amikor az értékesckkenés épp Ggy
hekovetkezik, mint a nyereség esetén, de nincs mibd! visz-
szakapni, legalabb a sziikséges értékesokkenés erejéig a
beruhazott vagyonra forditott kiadasokat.

Ha a felesleg a szitkséges leiras oOsszegével egyenld,
akkor a visszatérulés megvan, ha-azonban az iizerm feles-
leg 0, akkor csak értékesokkenés van, de kiesik annak
visszatériilése. Es ezutan varni kell mindaddig, mig a
felesleg a sziikséges leiras osszege f6lé emelkedik.

A tulleiras tehat, ami egyben — legalabb pillanat-
nyilag — belsd tartalékolast 1s jelent: a vallalat megerd-
sitését szolgalja altaldban, egyben pedig fokozza a val-
lalat mobilitasat, lehet6vé teszi az onfinanszirozast, ami
viszont a rentabilitisra lehet kedvezs hatdssal.

A leiras mértékét illetéleg sablonszerlileg konnyt
eljarni, megadott kulesok alapjan, de hogy ez gazdasa-
gilag helyes eredményre vezet-e: nagyon kétséges. '

Nem kell megemliteni mast, mint azt a két eshetd-
séget, mely az aranymérleghdl szarmazik.

Ha annak idején az értékelés alacsony volt és a
leirds a mérleg alapjan torténik, ugy a kimutatott nye-
reség nagyobb és a felosztasra keriil6 osztalék nemecsak
valodi nyereséget, hanem vallalati vagyont is tartalmaz.

Ha az értékelés az aranymérleg alkalmaval magas
volt és a leirds ezen értékelés alapjan torténik, ugy a
nyereség alacsony és ha egész iparag igy értékelt at, ki-
vilr6l nézve gyenge iizletmenetre lehet kovetkeztetni,
pedig lehetséges, hogy az tizletmenet erés, csak nyereség
nines, feltéve, hogy a leirasi tétel relative magas az ered-
ményszamla egyéb tételeihez képest.”)

Nagyon nehéz tehat még egyénileg is elbirdlni az
- egyes vallalatnal, hogy mekkora a ,szikséges leiras®,
mely megfelel a vallalat és részvényes érdekeinek is.

Ez a bxzonytalansag az érvekkel talin ald sem

: 1)y Prion, Kapital und Betrieb, Finanzierungsfragen der
Deutschen Wirtschaft.
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tamaszthaté Ovatossag, a konnyen vitathato, de talan
vitatkozasra nem is alkalmas téma egyik ]elenteken\
indoka annak, hogy az ujabb részvényjogi 1ranymt itt
szabad kezet ohaJt adni a vallalat érdekeinek és szente-
siti a gyakorlatot, amely mar a békeidékben is a belso
tartalékképzés egyik foeszkozét latta a tulleirasban.

Bar a ,sziikséges” leirds megéllapitdsa nem egy-
szerd feladat a dolog természetében rejlé bizonytalansag
miatt, mégis kelld gonddal és alapossaggal elkészitett
vizsgalat utin, a kell6 biztonsagi egyiitthato tekintetbe
vételével, kielégit6 pontossaggal meghatarozhaté, — ami-
bél kovetkezik, hogy megallapithato a nyereség rovasara
eszkozolt tulleiras is.

Hogy a vallalat a tartalekkepzesre a tulleirast alkal-
mazza, csak formai kérdés, mert hatdsaban ez sem mas,
mint a‘nyereség egy részének visszatartidsa és miutan
ennek elbiralasa tobbé nem értékesokkenési probléma, az
igy létesitett tartalék mértékére az lizemgazdasagtani
egyéb szempontok nyujtjik a kell6 tamaszpontot.

(Folytatasa a kovetkez6 szamban.)

PENZUGYI SZEMLE

Agglegényadé és a kilencgyermekes esaladapak ado-
mentessége Jugeszlaviaban. Mialatt a magyar parlamentben
és a sajtéban humoros megjegyzések kisérték az agglegény-
adé bevezetését célzd parlamenti felszélalasokat, addig Jugo-
szlaviaban mér be is hoztak ezt az addt és a jugoszlav hiva-
talos lap, a Beogradban megjelend ,,Sluzbine Novine®* 1930
december 20-iki szimaban mar meg is jelent egy 16 $-bél
allé térvény, mely bevezeti és 1931 januar elsején életbe is
lépteti az 4. n. nétlen férfiak adojat s ezzel kapesolatban a
kilencgyermekes csaladapak teljes adomerntességét.

Tudvalevéleg Jugoszlaviaban diktatira 1évén, ott a
torvényhozasi technika sokkal egyszeriibb, mint parlamenta-
ris orszagokban s ennek megfeleléleg a torvényhozas iiteme
is sokkal gyorsabb. Ott jelenleg a torvényhozo hatalom is a
kiraly kezében oOsszpontosul, aki a torvényt az illetékes szak-
miniszter eléterjesztésére és a minisztertanics elnokének
meghallgatisa utan hozza és hirdetteti ki.

A rendkiviil érdekes torvény a kévetkez6 fébb rendel-
kezéseket tartalmazza:

Agglegényadot koteles fizetni minden 30—60 éves not-
len férfi, tovibba azok a jogerdsen elvalt és ozvegy férfiak,
akiknek ninesen tdérvényes gyermekiik s illetve akiket nem
terhel né- vagy gyermektartasi kotelezettség., Az agglegény-



