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A német reszvenypogl tervezot uj mtézke-
dései a tékefelszivas céljara a magyar rész-
vényjogi reform szempontjabél.

Irta: Dr. Huppert Leé tigyvéd.

Az alabbiakban vizsgalat targyava teszem:a német
részvényjogi tervezetnek (Entwurf eines Gesetzes iiber
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften :auf
Aktien. Berlin 1930. A tovabbiakban: N:. T.) azokat az
intézményeit, amelyek a vallalat tGkesziikségletének az

Trraliot
‘eddizginél. hatilyosabk s : gyorsabb’ médon. yalé. kielégi-

tését vannak. hivatva’szolgalni. Nem' szorul' magyara-
zatra, hogy ezek az intézmények t6kék létezését s a t6-
kéknek a részvénytarsasdgokban ‘vald elhelyezkedési
- szandékat feltételezik. Amit a jogrend erészben nyujtani
_tud, az.az. utak- Jarhatobba tétele: s a;toke biztonsagérze-
'tenek novelése., Am1k01 ‘tehat -az - ﬁnansmloza& mod-
' szerml beszéliink; tula]donkcpen ‘a nnanszuozas Szeuny
']Ogl segedeszkozelre gondolunk. -

A német instituciokat csak agy erthetjuk meg, -ha
figyeliink arra a feglodesre amelyen valamely intézmény
keresztiilmient; csak igy ]ohetunk tisztaba azzal, hogy a
mi jogéletiink, figyelembe véve annak eddigi fe;lodeset
mennylben tudja azt magaba olvasztani. .

Az alabbiakban elsGsorban az autorizalt alaptéke s
a feltételes alaptOkeemelés rokon intézményeit targyal-
juk. A mi részvényjogunk nem ismeri 6ket s a gyakor-
lat — ellentétben a némettel — keriils Gton sem kisérelte

- ‘meg behozatalukat. A tovabbiakban sorra vessziik a
t6kefelszivasnak a ‘N. T. &Janlotta tobbl eszkozelt s/

I

. Az auforizalt alapfoke beho7atalaia 11d2nyulo t;orek-
vések 1gaz1 forrasa ket egbsz . sajatosan alakult német
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intézményben rejlik. Az egwk a_tobbes sza va,zatl jogot
nyujté részvények, a masik a koncentraciés torekvések.
1. A tobbes. szavazati jogot biztosité részvények ha-
rgm fajtajat kiilonbozteti meg az a vélemény, amely a
gazdasagi valtozasok vizsgilata céljabol a német gazda-
sidgi organizmust tette kutatas targyava.® Megkiilan-
boztet olyan els6bbségi részvényeket, amelyek tobbhes
szavazati. joga az alapszabalvok ilyen miné6ségi kiilon-
faji részvényeket létesit6 intezkedésén alapszik s amely
részvények alaptGkeemelés és leszallitas alkalm{wal, va-
lamint olyankor, ha a kiillonboz6 fajtaji részvénycsopor-
tok egymashom viszonyanak megvaltoztatasa keril
sz6ba, igen hasznos szolgalatot tchetnek. (Mehrstimm-
vorzugsaktien.) Vannak. azatan olyan tobbes szavazati
jogot nyujto részvények, melyeket a harmadik arany-
mérlegrendelet alapjan létesitettek (Mehrstimmaktien),
melyek anélkiil, hogy ku]onfaguak volnanak, -a-névérté-
kitk tobbszorose erejéig: nynjtanak szavazati jogot.
-Vannak végiil olyan t6bbes: szavazati-jogot nyujtd rész-
vények (Schutzaktlen), amelyek négyszeres szavazati
-jogot nyujtanak azaltal, hogy bar esak a névérték mini-
malis 20%-a van beflzetve, egyenld. szavazati joggal bir-
nak a teljesen befizetett tobbi részvénnyel. (Gbericht.
8. old.) Mindezeket kozos = fogalommal uralgdé részvé-
nyeknek (Herrschaftsaktien) nevezi a német jogiroda-
lom s lényegiiket abban talalja, hogy a részvényjognak a
t6kerészesedés és szavazati Jog adaequatsagara vonat-
koz6 alapelvét attorik. Ehelyiitt még csak azt emelem ki,
hogy a mar idézett szakértoi bizottsdg arra -dz ered-
ményre jutott, hogy a vallalatok finanszirozdsanal és sza-
nalasanal, nemkulonben esetenként véletleniil kialakulo
majoritasok betoréseivel és 0nzd - egyéni. érdekekkel
szembeén kitiing. védelmet. nytjtanak e tobbes szavazati
jogot biztosité részvények, csupan a velik U’}dkOl‘Olt
visszaélési lehetdségeket kell megakadalyozni.**
Az itt koriilirt részvényektol iényegileg kiilonboz-
nek az értékesitési celzntu — vagy készletrészvények.
. Ezeket a tar &asag harmadik szemel} ek u’tJan Je(”} zi

* Verhandlungen und Berwhte des Unterausschusses .
fur allgememe ‘Wirtschaftstruktur. 3. Arbeitsgruppe. ;Wand-
lungen  in der- aktlenrechthchen Gestaltung der> Emzeluntex-
nehmen und Kozerne. Dritter Teil, Generalbericht, (A to-
. debl idézésnél: : Gbericht.)

..: ™ Magaval a tobbes szavazati jogot nyujto részvénnyel,
mmt 6nallé. fmancuozasneszkozzel kiilén foglakozom- alant.
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(az alapitaskor, vagy a tokeemelés a.lkalmav(ﬂ’) vagy a
forgalomban Osszevasarolja.” ‘A cél nundeg az, hogy ‘a
vallalat. vezetdsége bizonyos mennyiségi reszvenyek fe-
lett rendelkezzék a Lozgyules elézetes beleegyezése nel—
kiil, akdr uralmi, akdr financirozési célra.

Egy harmadik fajtaja az, elonyosnett 1eszvenynek
az 4. n. pénziigyi-elsébbségi részvény . (Financierungs-
Vorzugsaktle), amely kozéphelyet foglal el a kotelez-
vény és részvény kozott. A tarsasag tOkeszerzési sziik-
ségleteinek kielégitésére - szolgal S- ezert a torzsrészvé-
nyekkel szemben vagyonjogi elényokkel van. felruhdzva.
Az igazi részvénytol az kiillonbozteti meg, hogy szava-
zati joggal vagy egyaltdlan nem bir, vagy csak korla-

“tolt meltekben, az obhgaclotol pedlg az, hogy jovedel- -
mezosége attol figg, van-e a tamasagnak n\/eresege ‘(L.
e kudest részletesen alabb) o, .

. Mlg az utobbi csoportbd tartozé Ieﬁzvcnyek a ha—
bord eldtti id6ben kedvelt tokeszerzési mddjai voltak a
német részvénypiacnak, s a haborit kovetd idbhen el-
tiintek, foleg a kiboesajtasukhoz liz6d6 addjogl nehéz-
ségek m1dtt_(6—8/o d]Vldenda _adasanal 4——67 ado
meril fel*), addig az els6 két csoportban korulirt rész-
vényfajtak, bar lehetGségik a Hgb. 185. és 252. §§. foly-
tan adva volt, s el is fordultak ritkdn a habori elétt 1s,
}ényegiikben és visszaélésre alkalmat add formaikban a
haborut koveté inflacid termékei. Bevyallott céljuk az,
hogy megakadalyozzak, hogy a nemes va]utagu orszigok
lakoy fillérekért a talsasag vagyonahoz és foként iizleti
és ipari titkaikhoz ]ussanak (ezért hoztik be az els6k
kozott az Amhn koncern és a chémial ipar vallalatai), be
nem vallott.és az inflacié elmultaval el6térbe tolult celJa
pedig az, hogy egy:egy hatalmi - csoporf, tébbnyire ki-
sebbség um]mat Q v%lldlatokon beliil allandositsak.*.

* 2. Belekapesolddik- és at. meg Atszovi ezt a fe;jlodest
és atalakulast, amely. a részvény, mint; értékpapir terdi-
letén 1918 6ta jelentkézik; az a gazdasagl jeleriség,-ame-
Iyvet a koncentracid szdéval szoktunk jelezni. ‘A legdssze-

* Zur Reforni des Aktientechts. Antworten . des deut-
schen Anwaltvereins auf die Fragen .des = Reichsjustizmi-
nisters I. Teil. 58. old. (A .tovabbiakban: Anwaltverein.)

......

* A kérdésnek kissé Journahstlkus de bevilagité ismer-
tetésére 1. Erich -Welter Erneuerung des Aktienrechts! Ein
Appel und etn Programm! Frankfurter- Sacxetafs—Druckerex
G. m. b, H. 1929.
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fogobb attekintést e kérdésben a tengernyi német iroda-
lomban- a gazdasagi szervezet. atalakulasat vizsgdals fent-
emlitett bizottsag jelentése (Gbericht) nyidjtja. B jelen-
tés hdromféle koncentraciot kiilonboztet meg: 1. az egwk
a részvényallomany birtokvétele litjan megy végbe; 2. a
masik szerzodésiteg létesittetik, 3. a harmadik az igaz-
gatosdg kozossége vagy kicserdlése utjan létesittetik. A
gyakorlathban e harom tipus néha egybefolyvik, vagy
egyuttesen jelentkezik. Hogy melyiket vilasztjak, az
gazdasagi, addzasi és részvénvjogi szempontoktol figg.
Az elsonek tipikus formdja az Kinmannsgesellschaft,
amikor a vallalat osszes részvényei egy kézben, a masik
vallalat kezében egyesiilnek; a mésiknak az érdekkozos-
ségi szerzodések a bérszerzddések és tizem felhagyasa
irant kotott szerzédések, amelyek két vagy tobb vallalai
kozott létesiiinek. A harmadik forma rendszerint nem
onalld, hanem hetetozése az elsé kettének, a szorosabb
koncentracié eszkoze. Mind a harom formanak kozos
jellemzoje, hogy a gazdasagh jelenség nem halad parhu-
zamosan a jogi jelenséggel. A koncentraciéo éppen azt
célozza, hogy killonboz6, de egymasba fon6dé gazdasagi
jelenségek kemény kézzel osszefogva, gazdasagi egység
gyanant jelentkezzenek, — jogi megitélésiikben pedig
ugyanezek a jelenségek megtartjak onallésagukat. A .
holding-tirsasagbun osszefogott részvénytarsasagok, —
az anya- és leanyvallalatok, — a kiilonéllo részvénytar-
sasagok formajaban mukodo, de ugyanazon aru alkat-
részett -el6allito vallalatok sth. sth. gdzdasagl egységre
{orekvesukhen nem talalkoznak egységes jogi megité-
éssel
Kzek -a koncentricios jelengégek termeltek ki olyan
részvényjogi jelenségeéket, amelyek a fennalld német jog:
rendszerébe bele nem illessthetGk. Az dtalakulas kettds
iranyd: 1. Ezek a magasabb gazdasagi’ céllal hosszabb
idore létesillo és esak hosszu tervszerii munkaval célhoz
juté atalakulasok nem tiirik a folytonosan fluktudls,
esetenként valtozo, borzemandverek szerint alakulé tobb-
ségeket;2. maga a koncentracio a részvényekkel val6 oly
manipulalast enged (igy pl. egy anyavallalat négy
leanyvaHalata 1étestt-egy-otodiket akként, hogy alapitok
az anya- 6s leanyvallalatok s igy meg van a német
jogban sziikségelt 5 alapit6; minthogy 6nallo jogi szemé-
lyiségek, mindegyik befizeti az 5 leanyvallalat pénzta-
raba a részvények névértékének 25% -at, amelyet éppen
jogi. onallésaganal fogva az otodik vallalat masnap
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szabadon visszafizet a négy befizetének.* Igy létesil egy
krajear valosagos befizetés nélkiil egy 1j vallalat), ame-
lyet a fennalld jog megakadalyozm nem tud.
Az egyik oldalon tehit meg keéllett sziintetni azokat
a részvényfajokat, amelyek a legkiilonfélébb visszaélé-
sekre vezettek, a masik oldalon biztositani kellett a kon-
centracioban Jelentkezo uj gazdasagi fejlodést. Helye-
sebben: modot kellett adni a szabad fejlédésre, amelyneck
utjat a részvényjog egyes intézkedései eltorlaszoltak, s
el kellett az atbol takaritani torlaszokat, amelyeknek
Gthanléte a gazdasagi életet jogi keriilsutak s alagutak
vagasara kényszeritette. Ezen donté koriilményekhez
csak hozzajarultak az altalanos tokehidny nyoman azok
az okok, amelyek kivanatossa ‘tették 'a tokefelszivasi
madozatok szaporitasat, s ekozben tokebd allamok intéz-
ményeihez val6 szerkezetbeli kozeledést. :
3. Akl ebbdl a kiindilo pontbol vizsgalja, hogy a
német részvényjogi tervezet 0j t6keszerzési modozatai
mennyiben iiltethetdk 4t hazai talajba, az kénytelen
megallapitani, hogy sem a szavazati joggal {izott vissza-
éléseknek gyakorisdga, — sem a t6kekoncentriciénak a
német gazdasagi &lethen jelentkezé mértéke nem szol-
galhatnak okul arra, hogy reszvcnygogunk fejodésit
ezen az uton blztosnsuk A tobbes szavazati jog kérdése
tisztara jogi s igy a gyakorlatb6l ellendrizni tudjuk;
hogy mennyiben mutatkoznak e téren agg a,lyos jelensé-
gek. A Kuaria IV. 705561922, sz. alapveto hatarozata a
tobbes szavazati jog kérdésében, IV. 5608/1924. sz. ha-
sonlé kérdésben allasfoglald hatarozat(., a - szavazati
jog kérdésében taldlhatd tobbi hatarozatok (1. Jogi Hir-
lap hiteljogi Dontvénytara 75. és kov. old.) sem vissza-
élések fenforgasara, sem e kérdésben tilsok kontrover-
ziara nem mutatnak. Az inflacié 6ta a gazdasagi sajto
itt-ott hallott panaszai is teljesen megszintek. Azt hi-
szem, megkockaztathaté az az allitas, hogy a magyar
gazdasagi élet a tobbes. szavazati 10~gal valo visszaélé-
sek ellen védelemre nem szorul s: altalaban a tobbes sza-
vazati ]oggal biré részvények ndlunk a majoritas meg-
szilarditasa kérdésében nem jatszanak . olyan szerepet
mint Németorszagban, Mindamellett nem volna felesle-
ges munka a ‘cégbirésagnal elfekvo alapszabalyok nyo-
man, eseteg: statisztikai adatgyljtés atjan tisztazni’ ezt
az egvenlbre szamszeriileg meg nem allapithat6 kérdést,

Lo Flechthelm példaja a fenti.bizottsag ele teraesztett 1a—
vaslata 42—43. oldalan.
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hogy feszvenytarsa.‘sagamkndl mennyihen jatszik sze-
repet a tobbes szavazati jog, 1deertve azt a jelenséget 1s,
amikor a teljesen befizetett részvények a csak részben
beﬁzetettekkel egyforma szavazati joggal b1rrmk° (Lasd
még az alabb III. alatt mondottakat.)

A {Bkekoncentracié mértékét illetbleg nemcsak
bianyoznak adataink, de a dolog természete szerint nem
is szerezhetSk. Itt két kérdés van. Az ¢ls6 a koncentracid
kiilsé felépitése. Mig a német jogirodalomban a.kon-
centraciok jogi formai az egyes véllalatok adatai s a
cégbirésag kozlései nyomén ismeretesek s vitdk targyad,
addig a nalunk kétségtelenil 16tez6 s az utolsd évtized-
ben erésbbodott. koncentraciés jelenségek a vallalatok
legbénsdbb uzleti titkai. Még inkabb all ez azokra a szer-
zodésekre, —'s ez a masodik kérdés, — amelyek tatjan.a
vallalatok a koncentracié tulajdonképeni tartalmat ki-
tevG bels6 megkotottséget megteremtik. A Jogaszegylet
altal kikiildott szakérto, bizottsignak egyik legfontosabb
feladata 9olna a kérdésben az érdekelt gazdasagl szak-
férfiak meghallgatasa itjan a tékekoncentracié jelenlegi
allasat hazankban tisztazni s az igy nyert eredmények-
b6l a-lehetséges konzekvenciakat levonni.

Az elmondottakbdl azt a kovetkeztetést kell levon-
pom, hogy azok az okock, amelyek a német tervezet )
tokefelszwaSL modoza,tzura vezettek, nalunk revbpn
hidnyoznak, részben még nem tisatazodtak.

- 4. Ha azonban pusztan azt {esszitk mérlegelés tar-
gyava, amit Kuncz prof. tervezete (a tovabbiakban: T.)
indokolasaban a téke ,becsalogatiasanak® (185. old.) ne-
vez, akkor ez indokolttd teszi, hogy vizsgalat targyava
tegyuk mennyiben van letjogosultsaga hazai viszo-
nyaink kozott azoknak vagy egyéb modozatoknak, ame-
" lyeket a német tervezet a toke ,,becsalogatasa“ cehdbol
. életre hivni kivan. )

- Mindenekel6tt vizsgiljuk meg az autorizalt: alap-
toke intézményét. A német Terv. 171. §-a értelmében a
tarsasdgi szerz0dés felhatalmazhatja az igazgatdsigot,
hogy az alaptSkén feliil egy nieghatarozott osszeg ere-
jéig, amely azonban az alaptéke felét nem haladhatja
meg, befizetés ellenében részvényeket bocesdsson ki.
meghatalmazas esetleg az igazgatésagnak és feliigyel6-
bizottsagnak egyiittesen is adhato. A fejezet elhelyezé-
séb6l és indokolasabol kitiindleg a rendelkezés nem teszi
lehetségessé a s711ard alaptdke intézményének hatalvon-
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kivil helyezését. Tehat a véllalat nem induthat azzal,
hogy az igazgatbésidg autorizalt alaptbke 1tjan szerzi
meg a sziikséges tokét. Egyediili célja az, hogy nagyobb
mozgasi szabadsagot biztositson a vezetosegnek s akar
a kinalkozo6 alkalom gyors megragadhatisa okabdl, akar
a felmertil6 sziikség- gyors kielégithetése végett elkeriil-
heté legyen a nehézkes kozgyiilés osszehivasa. Keriild
iton ezt az intézményt a német jog mar eddig is ismer-
te. Az u. n. Vorratsaktie s az autorizalt alaptGke kozott
a kiilonbség esak formai. A Vorratsaktie mér jegyezve
van és ki van bocsdjtva, mig az autorizalt alaptékénél
jegvzés és kibocsajtas esak utébb kovetkezik be. Mind-
ketté potentiilis hatalom a tarsasag vezetosegenek kezé-
ben azzal a killonbséggel, hogy mig a Vorratsaktie-nal
tulajdonképen a tarsasag volt mindig az, aki az alaptoke
felemeléshez sziikséges pénzt adta s igy e részvény-
fajta sziletési komlmenyel mindég torvényellenesek
voltak, addig az = autorizalt alaptoke legalizalja azt-a
lehetOséget, hogy a tarsasag vezetGsége elre nem la:
tott id6pontban és el6re.- meg nem hatarozott - célra
részvényeket bhocsasson ki. Geler kozlése szerint® eh-
hez hasonlé allapot Németorszdgban mar eddig is fenn-
allott, -amennyiben a kozgytlés felhatalmazhatta az
igazgatosagot vagy feliigyelSbizottsigot, hogy az el- .
hatarozott alaptkeemelést — id6héz kototten —. ke-
resztiilvigye. — A mi gyakorlatunk erészben igen sziik- '
re fogja az igazgatosdg hataskorét. A Karia 1V. 3960/
1917. 'sz. hatarozata szerint: a kozgyillés hataskorébe
esak maga az alaptoke- felemelés'e iranti- hatarozat van
utalva, az ilyen hatarozat lényegéhes pedig csak a fel-
emelt dlaptol\e osszegének, -az ennek folytan klbocsa]—
tando 0 részvények darabszamanak és egyenkinti név-
értékének meghatarozasa tartozik: ennélfogva -a K. T.
179. §-at mem érinti az a dontés, hogy a kozgytilés az
elhatarozott alaptSkeemelés folytan ‘kiboesajtando- 1)
‘részvények mikénti elhelyezését és kibocsajtasi arfolya-
mok megallapitasit az igazgatdsagra blzta (H. D XI[‘
kot. 48, sz) "

- Az a‘forma, amelybeu a  német tervezet megvalo-
wsitja az ant: -alaptlke 1nt97menyet mindenesetre meg-
sziinteti az -angol-amerikai intézmény legnagyobb hiba-
jat.-Utébbi ugyanis lehetségessé teszi az intézmény

* Dr. Karl Gelfgr Die: wirtschaftlichen Strukiurwand-
lungen und: die-Reform .des Aktlenrechts Berlm. Carl Hey—
manns, 1927,
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megval6sitisat mar az alapitds stadiumaban, ami egy-
értelmil azzal, hogy azok, akik részvényt 1egyeznel\ fol-
jes taJekozatlansagban vannak az alapszabalyok sze-
rinti célnak a tarsasag t6keerejéhez valo viszonya te-
kintetében. Enyhiti tovabba a fentiekbol klfolyohmg a
veszélyeket, hogy a német gyarkorlat egyrészt a Vor-
ratsaktie intézményében masrészt az igazatésag ha-
taskore megszabhasaban csak egy lépésnyi tavolsagra
van az intézménytdl. Nalunk mindez hianyzik. Hiany-
zik az a konstruktiv haladas, amely a N. 'I. aut. alap-
téke intézményében a korabbl jogallapothoz VlS?OIl'\ it-
va jelentkezik.

5. Kuncz professzor tervezete foglalkozik ennek
gondolatiaval. A 155. §. 2. bekezdése szerint az alapté-
keemelést elhatarozd kozgyllés fethatalmazhatja azigaz-
"a.totanacsot arra, hogy a tékeemelés keresztiillvitelének
1d0p0nt3au s részletéit legjobb belatasa szerint maga
allapitsa meg. A t6keemelés keresztiilvitelének hatar-
ideje 5 évet nem haladhat meg. (L. még kov. §. ut. bek.)
E rendelkezés osszevetve a tervezet egyéb intézkedésel-
vel, nem kivanja meg, hogy a tervezetben és az alap-
szabalyban ez az intézkedeés, illetve annak lehetésége
felvétessék.* Tehat a részvényesnek szamelnia kell rhin-
dig azzal az eshetGséggel, hogy az igazgatosag ilyen fel-
hatalmazas birtokaba jut a tobbség j6voltabol. A mérleg-
bél 5 éven it nem okvetleniil fog kitinni (1. 92. §.), hogy
‘az elvben elhatirozott alaptékefelemelés mennyiben van
keresztiilvive. \Ilutan az a,laptoke befizetésének igazola-
sa helyett a terv. a névre sz6l0 reszvenyes befizetési ko-
telezettségének biztositasaval (4. §. és H0—H6. §§.) biz-
tositja az alaptokét anélkiil, hogy esetleg évek mulva
a behajtis lehetségét is biztositana, — a bekovetelhetd
de kiinnlevé alapt6ke intézménye s a felemelt, de még
ki nem helyezett alapt6ke intézménye  egyiittesen a
visszaélések forrasa lehet. Mindenesetre nagy elonye a
‘német jav:-al szemben a tervezetnek az otéves idéhatar
‘megszabasa, amely megakadalyozza, hogy teljesen ide-
gen célokra élhessen az igazgatosig a felhatalmazas-

sal.** Azaltal, hogy a terv. csupan a keresztiilvitel id6-
pontjat és (a keresztulv1tel) részleteit engedi at az igaz-
‘gatosagnak, lényegében kulonbozteti meg a tervezetet
o német javaslattdl, amely a maga altalanossagdban a

* Ami nem helytelen, minthogy az intézmény nem téke-
kibocsajtast, esiipan iddhatarozast biz az 1gazgatosagra.
** Geiler id. munka 14. old.
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részletekben is az igazgatésagra bizza az alaptékeeme-
lést. Azt mondhatjuk, hogy a Terv. intézkedése, az aut.
alaptéke felé egy lépés, amely meg fogja mutatm hogy
nalunk ez az intézmény valddi szikség-e?

6. Kell-e ennél tovabb menniink? Azt hiszem: nem.
Nalunk, ahol az aut. alaptSke gyokértelen intézmény,
elegendd volna nem tovabb menm az elsé kisérleti 1é-
pésnél. Nem mintha tal nagy veszélyt latnank az intéz-
mény behozatalaban s az igazgatosag hataskorének ta-
gitasaban. Az a veszély- minden intézményt fenyeget,
hogy visszaélnek vele. Azonban, ha igaz, hogy az igaz-
gatosagnak sziiksége lehet arra a lehetOségre, hogy
gyorsan t6kéhez jusson a nehézkes kozgyllés s egy okve-
tetlenkeds kisebbség akarata ellenére, — tgy a Terv.
155. §. ehhez elegenddképpen hozzaseg1t1 KEzen tidlmen-
ni csak ott sziikséges, ahol — mint a németeknél — ezen
tilmend célok vannak, nevezetesen az igazgatisag ha-
taskorének és befolyé.sé.nak tagitasa legalis -eszkozok-
kel az eddigi illegalis helyett.

1I.

A feltételes alaptdkeemelés, amint azt n  ndmat

BCTILCITE, QUL &by Heiwis il

terv, megvalositja, nem egyéb, mint atvaltoztathat()
kotvények amerikai intézményének két évtizede ajan-
lott behozatala oly médozatok mellett, amelyek a német
JOggyakoﬂat talajabol fakadtak. \Temetorszagban ugya-
nis -a habora el6tt és a habori 6ta sok eset fordult eld,*

amikor a tarsasigok oly adéslevelet bocsijtottak ki,
amelyek eldvétell joggal, vagy ateserélési joggal voliak
felruhazva. Epen ezért a német irdk a legerdsebben pro-
pagaltak az amerikai intézmény behozatalat, mig azu-
tan a kélni jogaszgylilésen Solmssen lényegében a be-
hozatal ellen fordult f6ként azért, mert mddot ad ar-
ra, hogy a hitelez6 a részvényes borén spekulaljon s
elére nem mérheté hasznot ad a bond tulajdonosanak.
A 34, kolni jogaszgyiilés altal kikildott bizottsag ha-
tarozata® épen Solmssen befolyasa folytan az opcid-
részvény mellett dont. Eszerint: ,a kozgylilés elhata-
rozhatja az alaptékefelemelést azzal a feltétellel, hogy
harmadik személynek elévételi jogot biztosit s az alap-
t6keemelés csak abban az id6pontban és esak annyiban

* L, Sintenis (Bankarchiw 26. kot. 52. old.).
* Bericht... der standlgen Deputation 1928. Bensheimer
Mannheim 12, old
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keriill keresztiilvitelre, amennyiben az elovételre jogo-
sultak e jogukkal élnek.“ A kérdés a kolni jogaszgyii-
lés ota sok irdnyd megvitatison ment keresztil. Kilo-
nosen abban a kérdésben folyt vita, hogy az autorizalt
alaptéke mellett sziilkség van-e a feltételes alaptdke-
emelés intézményére. A N. T. altal megvaldsitott for-
maban a két intézmény kiilonboz6 célokat szolgal. A N.
T. 157. §-a szerint a kozgy(ilés elhatirozhatja az alap-
tokefelemelést oly hatallyal, hogy a kibocsajtandé rész-
vényekre elGvételi vagy kicserélési jogot biztosit, s
hogy az alaptGkeemelés ténylegesen crak akkor vitetik
-keresztil, ha el6vételi vagy kicserélési jogukkal a jogo-
sultak élnek. Kz a feltételes alaptékeemelés azonban
csak a torvényben meghatarozott harom cél elérése ér-
dekében lehetséges: 1.) fuzidk elGkészitése vagy meg-
valdsitasa céljabol; 2) azért, hogy a tarsasig részvé-
-nyeseinek — vagy 3.) adoéslevelek birtokaban lev6 hi-
telezGinek elGvételi jog biztosittassék a  kiboesajtott
vagy kibocsajtandd részvényekre.

A T. evvel parhuzamos intézedése kozelebb all a
kolni jogaszgytilés altal elfogadott hatarozathoz s a
Németorszaghan elejtett convertible bond intézményé-
hez. A Terv. 14. §-a a kibocsajtott koétvényeknek
meghatirozott idén belilli részvényre leendd ateserédlé-
sét engedi meg, fentartvan a tarsasagnak a jogot a kot-
vénynek visszavaltisira, az esetre, ha a kotvénytulaj-
donos az atvaltoztatast nem kéri. Az atvaltoztatas ter-
mészetesen alaptokefelemeléssel kapesolatban torténik,
amely ténylegesen az igazgatosag altal oly mértékben
vitetik keresztil, amily mértékben a kotvénytulajdono-
sok atvaltoztatds iranti igényiikkel élnek. Atvaltoztat-
hato kotvények helyett elévételi jogot biztositdo kotvé-
nyek kibocsajtasa 1s kimondhaté a tervezetben vagy
alapszabalymodositas utjan. '

A T, annyival szlikebb korti a mgndottak szerint,
hogy csupan elovételi és kicserélési jogot biztosité kot-
vényeket ismer, de részvényeket nem. Kzzel fokozza a
N. T. mellett is fennforgd azt a veszélyt, hogy a tarsa-
sag részvényeseinek a részvényekre vonatkozd eldvé-
teli joga elvonatik. Hidnya, hogy nem hatarozza meg,
mint a N. T. (157. §. 3. bek.), hogy az alapt6kéhez vi-
szonyitva mennyi lehet az atvaltoztathaté kotvények
mennyisége; hianya, hogy nem juttatja kifejezésre,
mennyiben jogosult az igazgatosig az atvaltoztatas ko-
zelebbi feltételeit meghatarozni (1. német terv. 158. §.
3. bek.) Nem tartalmaz kifejezett rendelkezést a kot-
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vény ateserélése esetén (az el6vételi jog esetére igen, 14.
§. ut. bek.) arra, hogy az ateserélés milyen arfolyamon
torténik, illetve nem tartalmaz rendelkezést arra, hogyv
a névértéken aluli dteserélés miként akadalyoztassék
meg. — Miutdn nalunk ennck az intézkedésnek nagyobb
kolesonok felvételével kapesolatban lehet igazi jelentd-
sége, ha a N. T. azon helyes intézkedése atvétetnék,
amely csak meghatarozott célockra engedi a feltételes
dlaptokefelemelect agy & célok kozott a kolesonfelvié-
tel, amelyet a német terv tudatosan perhorreszkalt, fel-
veend6. — Fenntartandd a mi Terv.-linknek az az in-
tézkedése, amely idGhatart szab a kicserélésre és eld-
vételi jogra. Az ateserélis és elovételi jog g*yakozlésé-
nak elofeltételel és modozatai a tervezetben, illetve mo-
dositott alapszabalyokban megalla.plta.ndok. A kisza-
bott idén belil gy a mérlegben, mint az évi jelentés-
ben megkovetelend6 annak kitiintetése, hogy mennyi
kotvényt cseréltek be, illetve hanyan éltek el6vételi
jogukkal (nem elég a 91. §. 3. bek. 6. p.-ja.)

A kolni jogaszgyiilés altal kikilldott bizottsag ve-
tette fel az ideat (1. id. jelentés 13. old.), hogy a felté-
teles alaptékefelemelés, illetve a fuzid céljé,ra is igény-
bevehetd legyen. Ebben az esethen o német terv. nem
is koveteli meg, hogy, a jogosult kotviny- vagy rész-
vcnytulcgdonos legyen. Nyilvanvaléan az az alapgon-
dolata, hogy mikor kot vagy tobb vallalat koncentra-
cids célzattal érdekkozosségbe 18p,— a fovallalat feltéte-
les alaptékefelemelést hajt végre azzal a  kimondott
céllal, hogy a Lonccntracmm lépd tobbi vallalat, ha az
egyl1ttmLkodes az 1d6k folyaman szorosabb egyuttmu—
kodést kivanatossa tesz, eleve meghatarozott tokerésze-
sedéssel s meg . nem valtoztathatd modalitasok mellett
vehessen részt a kozosségben. A feltételes alaptokefel-
emelés altal elérhetd lesz hogy a késObbi beolvaszto
vallalat a koncentraciobol ()redo hasznokat egyolda-
lan a maga javara ne hasznalhassa ki.

- Amennyiben 2 magyar torvényhozas, — jobb és
mas idGkre szamitva — a feltételes alaptSkefelemelés in-
tézményét megvaldsitand, tgy a convertible bond Kunez
prof. tervezeté¢hben megvalositott gondolata a fentiek
szerint volna kiegészitends. Mindenesetre kiilonos sily
helyezend6 arra, hogy az intézmény a részvényesek el6-
vételi jogat cs .ak az egész vallalat s ne egy-egy rész-
vényes csoport erdokebon korlatozza, tovabba, hogy a
kotvényesek, részvényesek vagy az (leptokemelcskm
.szambajovs harmadik igényjogosultak e joga kés6bbi
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kozgyilési hatarozattal beleegyezésiik nélkiil elvonhato
ne legyen s hiztesittassék végul az elévételi, — vagy ki-
cserélési jog megfelel§ szabalyozasa Gtjan, hogy az in-
tézményen kereszlill a parin aluli részvények be ne
csusszanak a részvényjog teriiletére.

I1I1.

A német részvényjogi tervezet a finanszirozas egyik
eszkoze gyanant a szavazat nélkil — vagy korlatozott
szavazatl joggal bird els6bbségi részvényt hozza be.
Nem lehet eléggé bangsulyozni a magyar részvényjogi
reform szempontjabdl, hogy a német tervezet intézke-
dése mogott egy a magyar fejlédéstdl teljesen kiilon-
b6z6 fejlodés utjan jutott a nemet részvényjogi fejlo-
dés ez intézmény javasldsihoz. A K. T. tudvalevileg az
els6bbségi részvényeket nem ismeri. A 166. §. szabalyoz-
za ugyan a részvényvjogha nem fartozd elsobbségi kot-
vények klbocsajtasat s ezt a gyakorlat els6bbségi rész-
vényekre is alkalmazza, (1. C. IV.991/1905; ellenk. Kuncz
Terv. Ind. 227. old.) azonban kozelebbi szabélya,it a kér-
désnek akédr a torvényben, akar a gyakorlatban hidba

, keressitk. A tobbes szavazall joggal felruhézott rész-
vény mint magyar részvényjogi probléma: nem létezik.
Nem 1gy a németeknél. A Hgb. 185. és 252. §§. kifeje-
zetten engedélyezik a kiilonfajta részvények létesitését
s ezen belil valamely csoportnak tobbes szavazati jog-
gal valé felruhdzasit. Ennek ellenére a német gyakor-
lat, mint azt a kiilonb6z6 enqueteken az elmélet és a gya-
korlat emberei egyontetiien megallapitottak, 1919-ig
nem élt a torvénynyujtotta lehetGségekkel. Sot az el-
mélet azt az Aallaspontot képviselte, hogy pusztan
tobbes szavazati jogi részvények létesitése mem fér
ossze a helyes részvényjogi elvekkel. 1919 utan a
kiils6 és bels6 elidegenitési veszély ellen (Uberfrem-
dungsgefahr) védekezett a német nagyipar (a bankok
nem) a tobbee szavaza’m joggal. A baj abbél lett, hogy
a gyiimolcs joizli volt s élvezték azt tiltott celokra is. A
tobbes szavazati jog nemesak arra volt jo, hogy a
chémiai ipart, a hajbzast, a vasili vallalatokat a kiil-
foldi t6ke betorései s belfoldi inflaciés lovagok probal-
gatasai ellen védelmezze, de arra is, hogy jogosulatlan
hatalmi torekvéseket szolgaljon, aranylag i1gen kis t6-
kével aranytalan nagy befolyast biztositson. Utalunk
ebben a kérdésben a magas nivoji német kereskedelmi
sajto (Berliner Tagblatt, Frankfurter Zeitung) 1923 —
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26-t6l val6 cikkeire, amelyek szdmokkal és adatokkal
alatamasztott példak légioival igazoltak a tobbes sza-
vazati joggal {izott visszaélések aradatit. Hangsulyozni
kell azt is, hogy mindez csak az inflécidéban s az infla-
ci6 segltsegevel volt lehetséges. A veszélyt jelentéke-
nyen csokkenti a stabil pénz s ennek kovetkeztében a
meglévo ilyen tobbes szavazati jogu részvények folya-
matban levd leépitése. (L. a feljebb hiv. Bericht 7—14.
old.) Azonban megmaradt a német hiteljog szamara az
a gyakorlati, az életben kiprobalt kérdés, hogy fenn-
tartassék-e a részvények tobbes szavazati joga vagy
sem. A

Miny alabb latni fogjuk a német tervezet fenntart-
ja a tobbes szavazati jogil részvényeket, Kétségteleniil
megallapithaté a vonatkozd irodalombél (1. id., Bericht
13. old.), hogy a fenntartasnak foként a fejl6désben
rejlé praktikus okai vannak. A németeknél mar meg
van ez az intézmény. A legsilyosabb visszaélési leheto-
ségel az infldcidé elmultaval kikiiszoholtettek., Az elide-
genitési veszély teljesen nem mult el (1. a Deutsche
Bank igazgatojanak Dr. Schlitternek véleményét En-
quetebericht S. 184. idézve Passownal: Der Struktur-
~wandel der A. Gesselischaften Jena 1930.), s f0ként a
német vallalatok ‘rendkiviil kifejlett organizacioja. ese-
tenként sziikségessé teheti a vallalati Vezetes allando-
saganak ezuton vald biztositasat.*

. A német {orvénytervezet a kérdést igy oldotta
meg, hogy a kecske is jbl lakjon, a kaposzta is meg-
maradjon. Fenntartja a tobbes szavazati joga részvé-
nyeket, de elveszi a lehetlségét annak, hogy a téke és
a szavazatl ‘jog adequatsaganak elve a tovabbiakban
sérelmet szenvedjen. Elfogadja a Reichsgericht gya-
korlataban kifejezésre juto s a német Hgbh.-ben kifeje-
zésre nem jutott azt az elvet, hogy ahol a torvény vagy
az alapszabaly t6ketobbséget ir eld, ott nem elég a sza-
vazatok szerinti tobbség, hanem ahhoz, hogy a sziiksé-
ges tobbség meglegyen, a szavazattobbségnek a tdke-
bk bsCget is tartalmaznia kell. Ennyiben — mondja az
indokolas (102. old.) — a szavazatok mérlegelenddk és
nem szamolanddk. Ahol tehat a térvényhozo téketobb-

* A vonatkozé irodalmi adatokbdl azt kell megallapita-
nunk, hogy a tébbes szavazati jog rendszerint, mint az @ n.
Vorratsaktie, vagy a Verwertungsaktie, vagy a Schutzaktie
egyik tulajdonsiga, és pedig egyik a tirsasig vezetdségének
kezében legértékesebb tulajdonsaga gyanant jatszik szerepet.
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séget kivan s ezt teszi a tarsasag életében jelentdség-
gel biro dgyszolvan minden esethen (a példalozod fel-
sorolast 1. Ind. 103. old.), ott nem elegendd, hogy a sza-
vazati joggal biré tobhség megszavazza, hanem az is
szitkséges, hogy ez a tohhs bség a toketobbséget is jelent-
se. Vagyis minden a tarsasag életéhen komolyabb sze-
repet jatszd kérdésben a t6ketobbség nclkiil nem bol-
dogult a csak szavazati joggal rendelkezé tobbség. El-
vileg, mint ezt az indokolds kiemeli, megmarad a pusz-
ta szavazati jogra tamaszkodd tbbbség ereje ott, ahol
a vallalat vezetésének kontinuitasa forog kérdéshen;
megsziinik ott, ahol scrti a t6keérdekeltségnek a t6kebe-
fektetés amnyahO/ mért heleszolasi jogat.

Barmennyire is eclismerésreméltd ¢ megoldas azok-
kal az ajanlott médozatokkal szemben, amelyet tudo-
sok, enquet-ok s irodalom felvetettek, mégis abban a
hibaban szenved, hogy azt tételezi fel, hogy a torvény-
hoz6 minden el6relathaté esettel szamolt. Holott a gya-
korlatban bizonyara héven fognak esetek el6allni, ahol

torvényi intézkedés hianyaban — a téketobbsiget
erto kérdések a szavazattobbséggel fognak eldontet-
ni, — arrél nem is szdélva, hogy nines olyan tisztan
szervezeti, tehat a német tervezet szerint fejtobbséggel
ma,jorizélhaté kérdés, amely végeredményében a finan-
cialis kérdést ne érintené, s6t azt elhatarozdan ne be-
folyasolna.*

A magyar részvényjog szempontjabol vizsgalva a
kérdést, nem lehet elég hangosan vétot kidltani a toh-
hes szavazati jog propagiléinak.**

Ha a németeket megkérdezndk, hogy — ha naluk
nem volna ez intézmény — bevezetnék-e, minden kétsé-
get kizarolag hatarozott nem-mel felelnének. Az 4. n.
Enquete-Ausschuss, amely 1926, jilius 15-én kildetett

* Akiknek kétségeik vannak a tobbes szavazati jogu
részvények jogi és gazdasigi hasznavehetetlenségérdl, azok-
nak figyelmébe ajanlhatjuk a 34 német jogaszgyitilés altal
kikiild6tt bizottsag jelentését (idézve fentebb 1. Stimmrecht
24. old.), amely létjogosultsaganak egyediili alapjaul az ei-
idegenitési veszélyben rejlé nemzetvédelmi .okokat jeloli
meg, egyébként azonban élesen elitéli.

* Jelen sorok nyomdaba adédsakor jelent meg Thuary
Sandor Kornél egy. tanar ,Részvényjogunk reformijarsl”
sz016 cikke (Kereskedelmi Jog 1931. marcius és aprilisi sza-
mok), amely mas nézépontokbdl kiindulva ugyanerre az
~ eredményre jut. ' ’ T )



95

ki, s amely a német jog legkitiinébb jogaszai mellett
41 gyakorlati szakférfiut hallgatott ki-a gyakorlati koz-
gazdasagi élet legkitiinébb koponyaibdl, ez utébbiak ki-
hallgatisabol maga is arra az eredményre kelletf, hogy
Jusson, hogy legaldbb is a jovére nézve a tobbes szava-
zati joga részvényeknek nincs helye. S ha a javaslat
ezt az allaspontot nem fogadja el, s két okbol( az elide-
genitési veszély és a szanalasi cél) megszoritott mér-
tékben fenntartja, 4gy ennek elsédleges okail a fenn-
allo hatalmi poziciok védését s a fennalld tényleges
helyzethez vald kényszer alkalmazkodast kell tekin-
tenunk. Nalunk ezek az okok nem szerepelhetnek. Koz-
gazdasagi életiinkben o tobbes szavazati jogu részvé-
nyek nem jatszanak @ szerepet; a killfoldi téke elide-
genitési torekvéseirdl senki nem hallott, ami iparunk
JelenIeOL allapota mellett kézenfekvé is. A szanalasi
cél pcc‘hg — mint alabb latni fogjuk — egyéh — veszély-
telenebb eszkozokkel elérheto.

A T.-nek 12. §. 3. bekezdése névre sz6ld tobbes sza-
vazati jogl, az Osszszavazatok 30 szizalékat meg nem
haladé szavazattal bird részvények kibocsajtasat énge-
délyes. Az indokolas (229. old.) reamutat a német ta-
pasztalatokra, ennek ellenére ajanlja behozatalat arra
vald tekintettel, hogy ,sokszor ez az egyetlen modja a
vallalat megmentésének®, A vallalat megmentéséhez az
esetek kilencvenkilence szazalékaban 1j toke kell. Ha a
t6keérdekeltség esak ugy hajlandd  dldozatot hozni,
hogy ezzel aranyban nem dllo mddon nyer befolyést a
vallalat sorsdra, ez a toérvényhozé szamara nem arra ok,
hogy ezt a torekvést, dmely jogosulatlan s a részvény-
tarsasagi jog alapelveivel ellenkezik, tdmogassa, hanem
arra, hogy utjat allja.

- Azokért az elenyész6 szamid esetekért pedig, ami-
kor az ) vallalkozok aldozatkészsége nem a téke beho-
zatalaban, hanem egyéb, személyes természetii tevé-
kenyscgben fog allani (ami ugyan esetenként pénzhen
lemérheté lesz) aligha szabad a tobbes szavazati jogi
részvények behozatalat engedélyezni.

Ha az elmondottak helytallanak, ugy a T.nek 75.
§-a is-megfelels valtoztatast kivan., I szakasz az alap-
téke haromnegyed részének jelenlétében  kétharmad
szOtobbséggel szandlasi céllal onként reafizeté részvé-
nyesek részére els6bbségi vagy kiulonjogok létesitését
engeddlyezi. Hogy ezen elsébbségi és kilon jog a tob-
bes szavazata jogban is allhat, — nem kétséges. (1. ind.
307. old.). Onmagaban az, hogy ba]ba]utott tcusasdg“
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részvényesel ilyenkor az ordognek is eladjak a lelkii-
ket, aki a sarbol hajlandé kihazni 6ket, nem indok arra,
hogy az intézmény behozassék. Kz medicina morbo
pelus volna. A beteg testbdl kitizné az egyik betegség
csiralt s beleiiltetné a veszélyesebb masikat.

De — s itt tériink at a kérdés masodik részére, — a
rt. szanalasanak valéban nem kinalkozik mas, alkalma-
sabb médja, mint a tobbes szavazati joga részvény?

IV.

Flechtheim professzor volt az els6, aki az angol-
amerikai preferred non voting stock intézményét a né-
met jogaszok el6tt propagalta. Az 6 vonatkozo inditva-
nyat fogadta el a 34. német jogaszgyiilés altal kikul-
dott bizottsag is. (Bericht 14—15. old.) A szavazati jog-
gal nem bird elsébbségi részvény Flechtheimnél és az
angoloknal kifejezésre juté gondolatat tette magiéva
a német tervezet. Az alapszabalyok a német terv. 97. és
kov. §§-ai szerint kimondhatjak, hogy a részvények egy
meghatarozott csoportja szavazati joggal nem, vagy
csak korlatozott mértékben bir. Ilyen jellegli részvé-
nyek legfeljebb az alapt6ke negyedrésze erejéig bo-
csijthatok ki. Ennek ellenében a részvények a nyereség
és a tarsasagi vagyon tekintetében valamely elonnyel
ruhazandok fel. Ha az el6re meglmtarozott nyereség
két egymast koveté esztendGben a részvényeseknek
- nem fizettetik ki, 4gy mindaddig szavazati jogot gya-
korolnak, amig a nyereség, az elmaradt egész Osszeg-
gel egyiitt, k1 nem fizettetik. A szavazati jog hianya
vagy korlatozasa a kozgylilésen vald részvételt s ugyan-
itt a felvilagositas kéréséhez valo jogot nem érinti. Az
ilyen részvények tulajdonosai kiilon csoportot képez-
nek kozos képviselvel az éliikkon. Utobbi hozzajarulasa
nélkiil a rt. nem bocsajthat ki 4j részvényeket hasonlo,
vagy kedvezobb jogositvanyokkal, hacsak az alapsza-
balyokban ki nem kottetett. Az ilyen részvényekre az
elsobbségi részvények tulajdonosainak mindenesetre
elvonhatatlan- elgvételi joguk van.

Kétségtelen, hogy ez a részvény: nem részvény. A
részvény fogalmi eleme a tarsasag iigyeibe vald bele-
szolasi jog, ami itt — elvileg — hidnyzik. De nem is
obligdcid, mert jogot ad a kozgylilésen vald részvételre,
felszblalasra és tudakozddasra, s6t esetleg — nyeleseg
hianydban — atalakulhat id6legesen kozonséges rész-
vénnyé. Birja mindazon értékes tulajdonsagokat, ame-
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lyekkel a részvény mint t6kebefektetési eszkoz rendel-
kezik, s hozzajarul ehhez a biztos kamatozas, ami a kot-
vény elénye. A szavazati jog hianya folytan alkalmat-
lan arra, hogy altala valamely t6ketobbség a vallalat
vezetésébe beleszolhasson, illetve azt iranyithassa. Kz
természetesen nemcsak elény, de hatrany is. Azt jelen-
ti, hogy ott, ahol a vallalat vezetésében rejlé hibak jut-
tattak bhajba a vallalatot, nem lesz alkalmas szanalasi
eszk6z. KEllenben, ahol tokehiany a bajok féoka, ami a
dolog természete szerint az esetek tobbségében all, ott
a tokeszerzisnek valészinlibb médja, mint azok, ame-
lyek eddig rendelkezésre allottak. Mindezen feliil pe-
dig kizarja azt az egyetlen indokot, amelyet a tébbes
szavazatl joga részvények mellett joggal felhoznak,
nevezetesen, hogy a sokszor nélkiilozhetetlen kiilfoldi
t6ke elidegenitési torekvéseinek ellenszere. A szavazati
jog nélkiilli részvény nemesak akadalyozza, de egyene-
sen kizarja ezeket az elidegenitési lehetéségeket. Azt a
fentebb emlitett hianyat, hogy csak t6keelh¢lyezési, de
nem vallalkozasi eszkoz (mert a vallalat vezetésébe be-
leszolasi jogot nem enged) talan gy lehetne ellenst-
lyozni, hogy tisztan t6keb0fekteté@i eszkozzé alakitta-
tik at, vagyis a torvényesnél kisebb névértékkel (pl. 2.
P) valé klbocsa]tasa 1s megengedtetik, ami altal szé-
lesebb rétegek szamara megnyilik az at megszerzésik-
re. A németek ezt ugyan ellenzik &altalaban, (1. pl. An-
waltverein 1. Teil, S. 60.), mivel e papir sem veszti el
kockazatos jellegét, a jaradék nem biztos, — mi azon-
ban az utdlagos pdtlas kotelezettsége mellett kibocsai-
tott ily részvénycknél a kisember rizikdjat a lehetséges
minimumra szoritottnak latjuk. Ha a szédelgés egyvéb
utjai elvagatnak (alapitds helyes szabdlyozasa, pros-
‘pectus, cégbirdsag ecllendrzise sth.) akkor a riziké alig
tobb, mint barmely mas befektetésnél.

Kunca professzor tervezete nem foglalkomk a sza-
-vazojog mnélkili els6bbségi Ieszvcnnyel Tervezete meg-
tartja a szigori hatarvondla’r a részviény 6s a kotvény
kozott. Kiilon alakzatként az élvezeti jegvet szabalyozza,
amelyrél mas helyiitt szélunk. A részvények tekinteté-
ben ismeil az elsGbhségl részvényt, amely vagy a nye-
reségben, vagy a vagyonban vagy mindkettében biz-
tosithat kiilon jogokat. A 12.§. 1. bek. sz6vegchdl nyil-

vanvald, hogy az elsébbség e két kiilon jogon kiviil
mas eldnyben is althat, de Ggy a tervezetben, mint az
alapszabalyban megdllaplt(mdo s a 1'eQ7venyok1raton
is feltiintetends. A vonatkozé indokolashdl (229. old.)
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nyilvanvalo, hogy a Terv. szerint foként szanalasi cé-
lokat hivatott szolgalni e részvényfajta. A fent kiemelt
szempontokbdl folyik, hogy sziikségessége indokolt, he-
vezetése alkalmas lesz egyes esetekben tékeszerzésre.
Folyik azonban az clmondottakbdl az is, hogy nem ki-
vanatos a nyujtandd eldnyok kozott a tobbes szavazati
jog megengedhetése., Ebben a nézetiinkben csak meg-
erosit Kuncz prof. tervezetének egész a szavazdjogra
vonatkozé konstrukci6ja. Ez biztositja minden egyes
részvény szavazbjogat, de azontil a szabdlyozast az
alapszabalyokra bizza. linnek keretében megengedi a
szavazatszam aranylagos csokkentését, vagy a szava-
zatszam maximalasat (79. §. 1. és 5. bek.). A téke kor-
latok kozé szoritasanak ebben megnyilvanulé igen tisz-
teletremélté szandéka sehogysem fér Ossze a toke ha-
talmanak a tobbes szavazati jogban megnyilvianulé.
mesterséges és a vallalt risikén talmend ecrdsbbhitésé-
vel.

‘A német és a magyar tervezet osszevetéséhdl arra
a konkluziora kell jutnunk, hogy a magyar Terv. el-
x6bbségi részvénye a tobbes szavazati jogot kizarédan
fenntartando. Kiegészitendé azonban a német szava-
zojog nélkiili els6bbségi részvény intézményvével. A két
részvényfajta egy célt szolgdl ugyan, de teljesen ki-
1onboz6 eszkozokkel. " A két intézmény egymas mellett
megfér ¢s egymast kiegésziti. -
(Bef. kozl. kov.)

I'd

- Eszrevételek a foldteherrendezési
torvényhez.
1. Miniszteri felhatalmazis — szabad mérlggelés.

Irta: Dr. Gliicksthal Andor.

A fold problémaja a mai gazdasagi vilagkrizisnek
legalapvetobb kérdése. A probléma magja: a mezdgaz
dasagn termelés rentabilitasanak nemzetkozi megin-
gasa kapesolatban a gépi termelés mértani aranya tér-
hoditasaval, nagy fogyasztoteriiletek kikapesolasaval
és a fogyasztOképességnek az egész vonalon vald csok-
kenésével. A probléma megoldasa egyarant foglalkoz-
tatja Ggy az allamvezeté politikusokat, mint az elmé-
let1 kozgazdakat, igy a nemzetkozi' larmas kongresz-
szusokat, mint az egyctemek csendes laboratéoriumait.



