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c) A mérleg, bal- és jobboldaldmak. egybevetésébil.
levonhato kovetkeztetések.
1. A likviditds.

Ha mér az elbz0ekben: sem- lehetett a masik mérleg-
oldalra: val6 atpillantds nélkiil a kérdéseket targyalni:
a likviditas targyalasa egyenesen sziiskégessé teszi mind- .
két mérlegoldal figyelembevételét.

A likviditds kérdésének megvildgitdsira példaképen
kozlom az &rutermeld: és forgalombahozdé vallalatokra
vonatkozo Prinzhorn-Osbahr-féle vizsgilatok eredmé-
nyét. Osbahr') szerint a likviditis problémaja. az alanti
mérlegnek: vastagon: koriilkeritett részeiben nyugszik..

Aktiva Mérle.g‘ Passiva
Vallalati vagyon o Vallalati. toke . -
) : " | Hosszu: lejaratu
Allandé: haszna- idegen t6ke
latra szént: | —_—
vagyontargyak |
SAJAT

Fizetd eszkozok

Flc:rgalolt‘n- ‘ .
. RUK. épz6 Sajat forgod
A1 ArRUK 1} SFK) I TOKE toke (FTs)
Forg6-<’ svid leia |Révid lejara-
D. ADOSOK t6ke l R&x:;e;e)t%ia:u ztu idegen for-
(FT) gotbke (FTir)

1) Osbahr, Die Bilanz vom.Standpunkt der Unter-
nehmung. ;
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A mérleg baloldalan az druk (A) és adosok (D) Osz-
szege egyiittvéve adjak a forgalomképz6 vagyonrészek
Osszegét (FK). A kovetel oldalon az ennek megfeleld
Osszeg a forgotoke (F'T), mely 2 részbol all, a sajat for-
glc:‘tc?‘kebol (F'Ts) és a rovid lejarati idegen forgotokebol
(FTir)

A vastag keretekben foglalt 4 mennyiség kozott ku-
lonfele aranyok lehetnek és Osbahr ko6zli Prinzhorn nyo-
mnén, hogy az arany a likviditas és a forgalom kiados-
séga szempontjabol a legkedvezsbb, ha

A = FTs
- D = FTir
azaz 1. az aruk tétele = a sajat forgotdkével,

2. az adosok tétele = a rovidlejarata idegen tokével.

Ezek az egyenlosegek azt jelentik, hogyha az aruter-
melés és forgalom részére rendelkezésre 116 forgévagyon
nein a maga egészében szolgalja ezt a célt, hanem pl. egy
része értékpapirban fekszik, akkor ugyan a forgdtoke
ugyanaz marad, de egy resze nem az aruforgalmat fogja
szolgalni. )

Egyenlség esetén azonban az egész sa]at forgotoke
a vallalat tulajdonképpeni céljat szolgalja és igy a ki-
hasznalas folytan a rentabilitas is javul, de egyben a
rovidlejarata terhek alland6 fedezetet myernek az adoé-
sokban. Az utébbiak kozott azonban nemesak mennyiségi,
de esedékességi egyezOségnek is kell lenni.

Gondoskodni kell természetesen arrol is, hogyha ez
az Osszevagasa a lejaratoknak a vallalatra kedvezotleniil
alakul, megfelel§ fizetd eszkoz alljon rendelkezésre.

Az ‘egyenlGségek azonban érvényességet csak a leg-
er6sebb uzletmenet idejére kovetelhetnek, amikor a for-
galom a lehet6 legnagyobbra emelkedik anélkiil, hogy a
likviditas romlanék. -

Kisebb forgalmi iddszakokban az egyenloségek meg-
bomlanak és ekkor a sajat forgét6ke masképp nyerhet
. elhelyezest az adésok megszaporodnak a hitelez8kkel
szemben és a sajat forgétéke nem szolgélja teljesen az
aruforgalmat; amikor is

A < FTs
D > FTir

Ebbdl azonban levonhaté az a kovetkeztetés, hogy
ezen egyenlGtlenségeknek nem szabad az ellenkez6
irdnyba atmenni, hanem legfeljebb az egyenlGséget sza-
pad elérniok.

Nem kétséges az, hogy az elBadottak alapjan el6-
nyos a vallalat hikviditasa és rentabilitasa szempontJabol
ha forgd vagyonat fenti elvek szemmeltartdsa - mellett



35

novelni tudja, feltéve, hogy a fizetGeszkozok és a forga-
lomképzok ko6zott is megtartja a helyes aranyt. A forgo-
vagyonnak erre a novelésére mi sem alkalmasabb, mint
az, ha a vallalat a nyereség egy részét visszatartja, azaz
tartalékol, nyiltan, vagy belsé tartalék utjan, hlszen
mindkét esetben ugyanaz az eredmény.

- Ha mar most a tartalekolas mertekenek tulzott, vagy
nem tnlzott voltdt akarjuk eibirdini, nem szabad a lik-
viditast, tovabha az arukészletet, illetve aruforgalom és a
sajat t()'ke, illetve forgotdke vonatkozasait kizardlag a
meérleg alapjan elbiralni, mert a legtobb mérleg nem a
legelenkebb tevekenyseg idején Leszul és ezért a meg-
f1gyelest az egész év folyaman végezni kell az erre meg-
felel6leg megszervezett konyvelés segélyével.’)

Csakis ily megﬁgyeles alapjan biralhato el az, hogy
a forgovagyon novelese tartalékolas tutjan szuksegeq
volt-e az egészséges allapothoz vald kozeledés celgabol
Mert, bar a mérleg az osztalék és egyéb részesedési igé-
nyek kleleglteset konnylinek mutatja, azonban lehetse—‘
ges, hogy mire a kifizetésre keriil a sor, mar az egész
tokét lekoti a vallalat tevékenysége. s ha az el6zo
megfigyelések azt mutatjak, hogy a vallalat likviditasa
és a sajat forgdétéke emelése érdekében sziikséges oly
egyensily létrehozasa, mely egyrészt . a biztonsagot
fokozza, mésrészt a vallalat erinek kifejtését lehetGvé
teszi, Ggy bizonyos objektiv eszkoz all rendelkezésiinkre
a t‘xrfalekolas mértékének megltelesere, legyen az nyilt,
\agy belso tartalékolas. -

2. Az onfinanszirozds. . .

A mérleg mindkét oldalanak szemléletére van szik-
ségink, ha azt kérdezziik, hogy a vagyonrészek meg-
szerzéséhez és a vallalat miikodéséhez sziikséges tike
honnan szdrmazik és mlkeppen van felhasznalva, illetve
megszervezve. -

Kz a kérdés a ﬁnanszwozas kérdése.

W. Prion®) azt mondja, hogy minden vallalatra van-
2gy legkedvezGbb ﬁnansnmzam kép, amelynél a 3 {izem-
gazdasigi szempont:

1. a rentabilitds (a nyereség kedvezo ardnya a to-
kéhez),

2. 'a hkv1d1tas (a megkivant fizetGképesség) és

3. a biztonsag (a kockazatok kikapcsolasa vagy fe-
dezése) a legjobb osszhangot mutatja.

1) Osbahr idézett miive.
%) Prion idézett miive.



36

Ezt az allapotot elérni a vallalat pénziigy: politika-
janak feladata.

Maga a finanszirozas kérdése 2 részre oszthatd, az
egyik rész vonatkozik a t6ke megszerzésének médjaira, a
masik pedig a t6kének az iizemben vald felhasznalasara.

A vallalatok tékesziikségletének rugdja lehet: az
tizem kibdvitése, fejlesztése, racionalizalasa, a termelés
és forgalom emeléséhez szitkséges tOkeigény, roviden bi-
zonyos tzemi vagy kereskedelmi programm végrehajta-
sdnak szandéka. -

Az idegen t6ke dragasidga, megszerzésének nehéz-
sége és a vallalando6 fix kotelezettség veszélye az esetben;
ha a tervek nem, vagy nem eléggé sikeriilnek, egyene-
sen rammtatnak a finanszirozas legkedvez6bb alakjara:
az oOnfinanszirozasra. ‘

Az onfinanszitfozis annyit jelent, mint a nyereség
egy részét visszatartani és azt vagy azonnal a tervbe-
vett célra felhasznilni, vagy pedig egy bizonyos ideig
* Osszegyiijteni és azutan az atmeneti felhasznalashol ki-
vonva, az eredetileg megallapitott célokra felhasznalni,
melyek kozott jelentékeny szerepet jatszik a terhes ide-
gen tokének visszafizetése is.

Az onfinanszirozas a nyereség egy részének vissza-
tartasa lévén, nem mas, mint tartalékolas. Nem valtoz-
tat az elérendd erelményen semmit, hogy az onfinanszi-
rozas belsé vagy nyilt tartalékolas Gtjan torténik.

Az e cimen végzett tartalékolas talzott, vagy nem
talzott mértékének elbirdlasa nem egyszerl feladat, mert
tekintetbe: kell venni a végrehajtandd programm pénz-
sziitkségletével kapcesolatban nemesak a vallalat belsé
pénziigyi szervezetét, a vallalat iizemi és kereskedelmi
konstrukeciojat, hanem a vallalaton kiviil allé és téle
fuggetleniill mikods erdket is, melyeknek figyelmen ki-
vil hagyasa mar eleve kockaztatja a tervek sikerét és
eleve kizarja a pénzigyi sikert. (Piacanalizis, konjunk-
tarakutatas.)

Még csak azt kell megemliteni, hogy az onfinanszi-
rozas egyik legbiztosabb eszkoze volt mindig a- vallala-
tok fejlesztésének, de egyben a legtermészetesebd is az a
folyamat, hogy a vallalkozd az altala el nem hasznalt
nyereséget vallalataba fektesse. Ha a részvényes érdekét
a tulajdonos érdekével helyezziik egy helyre, gy a rész-
vényes is, ha az altalanos gazdasagi helyzetnek meg-
felel6: osztalékot megkapta, nem kifogasolhatja a nyere-
ség egy részének onfinanszirozas céljara vald visszatar-
tdsat, mert hisz az 6 érdeke is egyezik a vallalat érde-
kével, hogy a financialis kép harom tényezdje: a renta-
bilitas, a likviditas és a biztonsig kell6 6sszhangban le-
gyen.
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Ha nem is egyszerd a kérdés, adott esetben mégis el-
donthetd és eldontendd, hogy szukséges-e az onfinanszi-
rozas. Ha igen, Ggy a vallalat specidlis koriilményei ha-
tarozzak meg, hogy a tartalékolas nyiltan, vagy belso-
leg végeztessék. :

12

d) A Lritériumokydl szld fejezet Gsszefoglaldsa.

N

Ha a tartalékolds (nyilt vagy bels6) mértékét illets-
leg az allispont az, hogy minden olyan tartalékolas,
mely a vallalat megerésodéséhez és az allando osztalék
biztositasa érdekében indokoltnak mutatkozik (Kuncz:
Tervezet 92. és 96. §.), jogosult, gy nem elegendd, hogy
a tartalékolas mértékének korlatjat csupan a részvényes
osztalékjoga alkossa, mert az el6z6kben — ha csak véaz-
latosan 1s — kifejtettek azt mutatjak, hogy igenis van-
nak iizemgazdasagtani és egyéb kritériumok, amelyek a
tilzdsnak — az osztalékjog mellett — korlatjat képez-
hetik. . .

Ezeknek a kritériumoknak eredményes felallitasat
8s figyelemmel kisérését a legnagyobb mértékben szol-
galjak a bels6 mérlegstatisztikak, amelyeken figyelhet-
jik a vallalat kritikus adatait: a részvényt6ke és sajat
t8ke és az Osszes tOke aranyat, illetve a tartalékok al-
tali biztonsagi %-ot, a vagyonrészek megoszlasat, a mo-
bilitast, a leiras alakulasat, a finanszirozast, a rentabi- -
litast és ha ezen sorozatot kiegészitjik a veszteség-nye-
reség-szarnla elemzésébll szarmazoé adatokkal, az lzemi
statisztikaval, a piacanalizis és a konjunktirakutatas
adatsoraival és altalaban mindazzal, ami szemléletinket
yorganikussa“ teszi:?)

oly kritériumok allanak rendelkezésre, amelyek, ha
nem is pontosan, de mégis megnyugtatoé megkozelitéssel
képesek megadni a véallalat megerdsitése és az &llando
osztalék biztositasa érdekében létesitett vagy létesitendd
tartalékok indokolt mértékét.

Ez a munka nehézkesnek és tilbonyolultnak latszik,
de hiszen ezt minden komoly vallalati vezetdség — jol
vagy rosszul -— elvégzi. ‘

A vezetd a sajat testén érzi ezeknek a kritériumok-
nak kedvez6 vagy kedvezétlen alakulasat és onkéntele-
niil is torekszik a jobb irdnyaba.

Ezek a dolgok mind benne élnek a nagy kapitinyok
lelkében és éppen az teszi 6ket naggya, hogy vallalataik
belsé harmoéniaja a lelkitkben él és az elso bels6, vagy

1) F, Schmidt, Die organische Tageéwertbilanz.
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kiils6 diszharmonikus hangot kovetik az ellenrendsza-
balyok.

Természetesen a modern vallalat vezetése csak aGgy
lehet eredményes, ha a vezet6ségnek megfelel6 tizemi s
kereskedelmi szervezet all rendelkezésre, mely az atte-
kintéshez és megfigyeléshez sziikséges anyagot késede-
lem nélkiil szolgaltatja.

Ezek az Osszefiiggések is mutatjak, miért van oly
nagy jelent6sége a tartalék kérdésének altalaban, de
egyben azt is mutatjak, hogy a tartalékolas mikéntjéneck
kérdése 1s lényeges, mert sokszor a kritériumok oly mé-
iyen fekiisznek a vallalat belsejében, hogy azoknak nyil-
vanos feltarasa, a tartalékolas mértékének indokolasa,
esetleg megvitatasa céljabol, a publicitasnak a wvallalati
érdekkel egyenesen ellentétben allo tilhajtasat jelentené.

Viszont az is lehetséges, hogy a vallalat érdekeit
nem tekinté részvényesek lehetetlenné tennék az alta-
luk meg nem értett, vagy megérteni nem akart indokok
alapjan sziikséges tartalékolasok keresztiilvitelét.

De a ,szikséges” tartalékok létesitését akadalyoz-
hatja az évekkel azel6tt készitett alapszabaly is. Es
ezért bir nagy jelentGséggel a Kuncz-tervezet 96. §-a,
mert ez a vallalat megerosddésének szempontjat elébe
helyezi az alapszabalyokban foglalt, de a vallalatra ve-
szélyessé valhatd, idejét mult tartalékolasi intézkedé-
seknek.

VI. A belsé tartalékképzés modjai.

A belsé tartalékképzés Aaltalanos elve: az aktivak
aldértékelése, illetve a passzivik emelése. A kepzes mod-
ja 2 csoportra oszthatd, Az egyik a ,természetes’“ mod,
amely az értékelés bizonytalansagi intervallumanak ki-
tagitasat alkalmazza, — mig a masik csoportba azokat a
modokat sorclom, a.melyek kiindulasi alapja nem a dol-
UOL természetébdl folyik és ezt a csoportot .,mestersé-
ges“-nek nevezem.

1. 4 természetes mod.
a) A4 beruhdzott vagyon.

Az értékesokkenéssel foglalkozo rész ismertette azo-
kat a nehézségeket, melyek a helyes leirds megallapi-
tasdnak Gtjaban allnak. Itt esak arra kivanok ramutatni,
hogy az a bizonytalansag, mely a technikai fejlédés ut-
jan el6allhatd rendkiviili értékesokkenésben, avagy az
¢lettartam mas megrovidiilési lehetéségében, vagy egyéb
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okokban gyodkerezik, megadja azt a természetes modot,
mely a bizonytalansagi intervallum kitagitisa utjan a
bels6 tartalékképzésnek mindig kedvelt alakja volt.

b) A4 készletek és az .adésok tétele.

A vallalatha a piacrol (aru-, munkabér, koltség stb.
piac) belépd termelési Osszetevo, a vallalat keresztiil-
haladasa utan, tobbe—kevesbbe megvaltozva, Gijra a piac-
ra keriil.

Egy ily befejezédott folyamat érték szempontjabdl
az egyik oldalon ,,Ar“-ral kezdédik és a masik oldalon
szintén ,ar“-ral végzddik. A gazdasigi cél az, hogy a
kilépd ar magasabb legyen és a gazdasagi eredményt a
két ar kozott kulonbozet fogja megadni, — mely a gaz-
dasagi cél el nem érése esetén negativ.

A kilépési ar azonban kihitelezés esetén csak akkor
valik definitivvé, ha az ellenérték befolyt és.igy a gaz-
dasagi eredmeny szempontjabol csak akkor van a folya-
mat befejezve, ha az adoés tartozasat megfizette.

A mérlegkészités alkalmaval a még be nem fejezett
folyamatok részben mint készletek részben mint adé-
sok jelennek meg.

Kzeknek a tételeknek a mérlegbe allitasanal kenyte—
lenek vagyunk a még be nem fejezett folyamatok to-
vabbi fazisait bizonyos feltételezések mellett — termé-
szeltesen az ismert koriilményekre tdmaszkodva — meg-
itélni

Az ezen itéletben reJIO bizonytalansagi intervallum
kitdgitdsa szintén egyik természetes médja a belsd tar-
talékképzésnek.

A beruhdzott vagyonban és a forgd Vagyonban 1é-
tesitett belsé tartalék azonban kiillonbézik egymastol ab-
ban, hogy az el6ébbi rendszerint csak felértékelés Gtjan
oldhato fel, ellenben az aladértékelt forgd vagyonnak az
aj fizletévben reahzalt részénél a. bels6 tartalék automa-
tikusan feloldédik és a feloldédas értéke erejéig az in-
tern nyereséget emeli:

c) Hitelezdk.,
A bizonytalansagi intervallum kiszélesitése a hite-
lezoknél is megtorténhetik, ha a nem fixirozott tételeket
a valoszini értéknél magasabban allitjuk a mérlegbe.

2. Egyéb dton létesitett belsd tartalékok.

A belsé tartalékképzés egyéb moddjai: lebonyolitott
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agyletek elszamolasanak az Gj iizletévre valo attolasa,
fijonnan beszerzett vagyontargyak koltségként valé el-
szamolasa, fiktiv hitelezdk letemtese, vagy &ltalaban az
tizleteredménynek évkozi, vagy évvégi konyvelési mi-
veletekkel valo csokkentése képezik a “helss tartalékkép-
zésnek azon moédjat, amely nem az egyes mérlegtételek
természetébOl vezethetd le s ezért az clobbi ,,természetes”
csoporttal szemben ,mesterséges” belsé tartaléknak ne-
vezhetd. .

A bels6 tartalék (altalaban tartalék)-képzésre vonat-
kozo torvényes intézkedéseknek harom tipusat kiillonboz-
tethetjiik meg. Az elsé tipus, mely semmiféle korlato-
zast sem allit fel, a masodik, mely elvi korlatot emel, de
a tartalékképzés modjaba nem avatkozik, a harmadik
tipus, mely a bels6 tartalékképzés mikéntjével is fog-
lalkozik.

Az elsd tipushoz tartozik az 1929. nov, 1-én életbe-
Iépett angol Companies Actl), mely az I. fiiggelék 89.
pontjaban a kovetkezdket mondja: ,,Die Gesellschaft
kann in der Generalversammlung eine Dividende fest-
stellen, aber keine Dividende soll den durch die Direkto-
ren empiohlenen Betrag iiberschreiten.*

A 93. pont pedig azt mondja: ,,Die Direktoren kon-
nen, bevor sie die Auszahlung einer Dividende empfeh-
len, von dem Gewinn der Gesellschaft die Summe als
Reservefonds beiseite stellen, welche sie nach ihrem Hir-
messen zur Bestreifung unvorgesehener Ausgaben oder
zum Ausgleich der Dividenden oder fiir irgendwelche
andere Zwecke, fiir welche der Gewinn der Gesellschaft
angemessener verwendet werden kann, fiir notwendig
halten, und bis so verwendet wird, kann sie nach freiem
Ermessen der Direktoren entweder im Geschidft der
Gesellschaft gebraucht oder in der Weise angelegt wer-
den, wie die Direktoren es jederzeit fiir angemessen hal-
ten (jedoch nicht zum Erwerb von Aktien der Gesell-
schaft).

A masodik tipushoz tartozik a Kuncz-féle részvény-
torvénytervezet, mely a bels6 tartalékolas modjaval nem
torédik, ellenben altalanos iranyelviil allitja fel: a val- .
lalat megerétsitése és az egyenletes osztalék szempontjat.

A harmadik tipust képviseli a német részvénytorvény
miniszterialis tervezete,') amely példaul nem engedi meg
a bels6 tartalékképzést fiktiv hitelez6k beallitasa utjan.

1) A. Curti, Die englische Aktien-Gesellschaft nach
neuem Recht. (Curti forditasa angolbél)

1) Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften stb.
durch das Reichsjustizministerium — 1930.
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VIII. Befejezés.

_ Mint az el6z6kben mAar emlitettem, a belsd tartalék .
tikai kérdés, mert a jelenlegi kiegyensulyozatlan gazda-
kérdése nem doktrinaer, hanem elsdsorban gazdasagpoli-
sagi helyzetben igen nagy jelentlsége van annak, hogy
a vallalatok vezetSinek rendelkezésiikre &ll-e a vallala-
tok megerdsitésének egyik fontos eszkoze: a belsd tarta-
lékolas torvényben biztositott lehetésége.

A legidealisabb megoldasnak az latszik, ha a gazda-
sagi élet megkapja torvényben biztositva a belsd tartalé-
kolasi szabadsagot a vallalat megerfsitése és az egyen-
letes osztalék hiztositasidnak hatardig, mert ez a meg-
oldas az, amely legjobban biztositja -a vallalat, a rész-
vényes és a koz érdekét. :

A szabadsag megadéisa mellett azonban gondoskodni
kell a korlatok betartasarol és az esetleges visszaélések
megakadalyozasarol, a kotelezé revizio bevezetésével.

A gazdasagi életnek sziiksége van a belsd tartaléko-
"‘las szabadsagara, ennek ellenében a koznek és a rész-
vényesnek sziiksége van a kitelezd revizidra.

A bels6 tartalék-kérdés helyes megoldasanak két
sarkpontja tehat:

a belsé tartalékképzés szabadsdga (de nem szaba-
dossaga) _

és a kételezd revizid.

GAZDASAGI SZEMLE

A Bmar&eﬂﬁavé,slat az orsza’zggyéiﬂés'eﬂﬁﬁﬂ.

A jelenleg az orszaggyililésen targyalas alatt levé kar-
teltorvényjavaslat (hivatalos nevén ,torvényjavaslat a gaz-
dasagi versenyt szabalyozé megallapodasokrél®) szamos te-
kintetben eltér az ehelyiitt a Jogaszegylet vitijaval kapeso-
latban ismertetett els6 tervezeitél. Az érdekképviseletek,
szak- és tudomanyos testiiletek szamtalan ankétja és hozza-
szolasa folytan széles korokber ismertté valt tervezettel szem-
ben a legkiilonbozébb befolyasok prébaltak érvényesiilni;
ezek a hatéer6k azonban nem striisédtek egyetlen ereddvé,
hanem rendszerteleniil, keresztiil-kasul atforméaltik a terveze-
tet, annak mindig olyan ponjaira igyekezvén hatni — ahol
legkisebb az ellenallas. Hogy a javaslatnak ez a folyamat
nem valhatott javira, az kézenfekvé és egyaltalaban nem
csodalatos ennekfolytan, hogy az tagadhatatlan stilaris és fel-
épitésbeli haladas ellenére a tervezettel szemben Aatgondolt-
sdg és egyontetiiség tekintetében némi visszaesést mutat,



