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czt az Oserdtdl duzzadé fiatal cserjét dusan termé gyiimoles-
fava lehet — és kell — atalakitani. Ezzel a nagymiiveltségii,
egyénenkint is mar kivalokat produkailt phalanx-szal a hatam
mogdit merem vallalni a redm bizott nehéz feladatot és merem
igérni, hogy folyoiratunkat nemesak ,f6szerkeszteni®, hanem
legjobb erdmbol és igyekezetemmel szerkeszieni is fogom. -

A részvényes kisebbség védeime.
Irta: Dr. Beck Salamon.

A részvényjognak gazdasagilag legfontosabb teriilete a
kisebbségi jogok védelme. Ma mdr ugyan, sokszor a jovébeli
or0kosodés konnyebb elrendezése vagy egyéb. objektiv okokbdl
vagy akar, ami ndalunk siiriin megesik, az ,igazgaté ur“
szépen hangzo cimének megszerzése okabdl siiriin alakulnak
ugynevezett csalddi részvénytarsasigok, amelyeknél nincsenek
kilonb6z6 érdekcsoportok, vagy ha vannak is, a fokoz6 kap-
csolat az ellentéteket 4t tudja hidalni. A részvépytarsasag
eredeti elgondolasa mégis csak idegen, egymdstél tavol allo
© tékések tOkeinek Osszegylijtése, akiket a kozds vallalati érdek
hoz Ossze és a kozOs nyereség torekvése tart Ossze. A rész-
vénytarsasig nyereségének részvényardny szerint torténd el-
osztasa azonban mdr csak az osztalék egyenld magassiagiban
¢l — a valosigos helyzet az, hogy a részvénytarsasig tény-
leges urai sok olyan eldnyét élvezik a részvénytirsasdgnak,
amelyben az egyes részvényes nem részesedik. A hatalmi
pozicidk egyenldtlen megosztasa elhdrithatatlan kovetkezmeénye
a részvénytarsasagi formanak, amely ellen a jog hiaba is venné
fel a kiizdelmet. A részvényes kisebbség harca lényegben egy
onvédelmi harc, amely a kisebbségi jogok birtokallomanya-
nak haboritatlan megtartisat akarja elérni.

Legujabb. bir6i gyakorlatunk egy utmutatonak szént, ener-
gikus hatarozattal foglalt allist a kisebbségi jogok védelme
mellett.

A Curia ismert hatdrozata (PIV. 3470/923.) elég élénk,
de a probléma jelentdségehez képest még mindig nem kielé-
¢itd -visszhangra talalt a szaksajt6 hasabjain. Véleményiink
szerint a Curidnak ez a hatdrozata nem a legszerencsésebb
megoldas. Teljes loyalitassal elismerjiik, hogy a mi allispon-
tunk egyeldre kisebbségi vélemény, de hissziik, hogy a kisebb-
ségi érdek koriili harcban, a stllusossagkedveert a kisebbségi
érdeknek is lesz ereje.

Hangsulyozni kivanjuk, hogy amikor a Curia allasfogla-
lasa ellen szot emeliink, ennek -a kritikinak éle nem irdnyul
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a hatdrozatnak alapul fekvs jogpolitikai intencio ellen, bar -
éppen a jogpolitikai intencidok terén latunk bizonyos ellen-
mondast az elérni szandékolt cél és az elért eredmény kozott,
amire aldbb még ki fogunk térni, de.a kritikai szembefordulds
a jogpolitikai intenci6 megvalositasara igénybevett jogtechnikai
eszkoz helyességével szemben torténik.

Nem a dolog lényegébdl folyik, hanem a pénzromlas ki-
sérd jelenségeire vezethetd vissza, hogy a részvényes kisebb-
ség védelmének egyik iitkoz6 pontjdva valt az alaptokefeleme-
Iés esetén a részvényeseknek az uj részvényekre valo el6vételi
joga. Ha az uj részvények kibocsatasi arfolyama matematikai
pontossiggal torténnék, ez azt kivinna meg, hogy a részvény-
tarsasig valésdgos vagyoni- helyzete (tehat mindennemii titkos
tartalekok) felbecsiilésével allapittassék meg és osztassék el
a meglevd részvények szadmdval, hogy .igy a részvény ugy-
nevezett valosigos belértéke pontosan kipuhatoltassék. A szigoru
matematikai pontossag a targyi javak becslésénél minden koriil-
menyek kozott meglevo tobb-kevesebb pontatlansidg miatt ugyan
sohasem érhetd el, de a becslés ingadozisa a gyakorlati élet-
ben mégis csak tolerdlhatd. Az uj részvények kibocsatasi ar-
folyama azonban nem egy szigoru matematikai szamitds ered-
. ményeként jelentkez0 atvételi ar megszabasaval tortént. Tudjuk,
hogy a részvények t6zsdei arfolyama is mindenkor, vagy a leg-
tobb esetben alatta maradt az atértékelésnek és a tozsdei
arfolyam nem érte el a részvények belsé értékét. A kiboesa-
tasi arfolyam felsé hatira pedig sziikségszeriien a tdzsdei ar-
folyam volt, mert senkisem lett volna esztelen, hogy a tbzsdei
arfolyamnal magasabb arfolyamon vegyen at uj részvényeket,
amikor a tdzsdén ennél alacsonyabb aron szerezheti meg
ugyanezen papirokat. A gyakorlati helyzet pedig akként ala-
kult, hogy az uj részvények kibocsitasi arfolyama elég jelen- -
tekenyen alatta maradt a kibocsajtas idejében érvényes t6zsdei
arfolyamnak. Ekként a kibocsatasi arfolyam tehat nemesak, hogy
nem érte el a belértéket, hanem még a belértéknél alacsonyabb
t6zsdei arfolyam magassigdig sem jutott el. Ennek. a magya-
razata, a részvénytarsasiagok abbeli igyekezete volt, hogy a
haborus osztalékpolitika folytan jelentéktelenné zsugorodott
alacsony osztalék rekompenzicidja gyanant a tdrsasigok az
alaptCkeemelés révén kivantik részvényeseiket valamelyes
szimbajohetd elonyhoz juttatni. Az alacsony osztalékok vezet-
tek tehdt a részvénytarsasagok ugynevezett felvizezéséhez. Ez
a felvizezés annak folytdn, hogy az uj részvények vételira
fejében kisebb fizetés volt eszkozlendd mint amekkora értéket
jelentett az egy-egy resivenyre esd tdrsasigi vagyonhdnvad,
lényegébeén eltoltak a régi részvényesnek a tdrsasigi vagyonban
valo osztozasit. Ha valdmely részvénynek a kibocséjtas elott
a tarsasagi vagyonnak a részvényre jutd hanyada alapjan
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100.000 K volt az értéke, ugy az alaptOkefelemelés keresztiil-
vitele utan a részvényre es6 vagyonhanyad 90.000 K-ra vagy
még kisebb 0Osszegre siilyedhetett vissza. Az egyes részvényes
tehat a maga részvényei értékében az alaptékefelemelés
keresztiilvitelével kétségtelen rovidséget szenvedett, amely meg-
rovidiilés egyensulybahozhatd csak azdltal lett volna, ha a
teljes uwj kibocsatasu részvénymennyiséget részvénybirtokaik
aranyiban a régi részvényesek vették volna at. Ezen az uton
azt a hatranyt, amit a régi részvényekben szenvedett a rész-
vényes, teljesen kiegyenlitette volna az az elény, amihez az
uj részvény folytdn jutott. A kiegyenlitésnek ez az egyszeril
metédusa azonban a gyakorlati életben, talin a ecsaladi rész-
vénytarsasigok kivételével (bar-uj tékeérdekeltség bevonasa
esetleg itt is mas képet teremtett) sohasem tortént meg. Tel-
jesen indokolt és érthetd, ha legaldbb az érdekeikkel tor6do
részvényesek a felvizez6 alaptOkefelemelésnek a tulajdonukat
képezd részvények -értékére gyakorolt kiros befolyasat, a rész-
vényben inkorporalt tdrsasagi - vagyonhinyad megcsokkenté-
sét maguktol igyekeznek elharitani, illetve az elharitas esz-
kozéil az uj részvények atvételét a maguk sziamara biztositani.
Amint ismeretes, a mi részvényjogunk a részvényeseknek uj
részvény kibocsajtasa esetén az eldvételi jogot az uj rész-
vényekre nem biztositja. Egyik-masik részvénytarsasag alap-
szabalyai ezt az el6vételi jogot a részvényeseknek megadjak,
de legtobb esetben az alapszabilyok ez irdnyban épugy hall-
gatnak, mint maga a kereskedelmi torvény. A részvényesek
jO részben a hangulatkeltés problematikus értékii érdekvédelmi
eszkdzére voltak utalva. A részvénytirsasigok éppen a hangu-
latkeltés odiumatol tartva, a legtdbb esetben kisebb vagy
nagyobb mértékben torvényi és alapszabalyi kot6ttség hijan is
figyelembe vették részvénveseik érdekét és a kibocsajtisra
keriilé részvénymennyiséget vagy annak egy részét a régi rész-
vényesek szdmara biztositottak, Elég siirii volt azonban az az
eset, amikor a részvénytarsasidg kozgyiilési tobbsége a maga
hatalmi sulyaval élve, a régi részvényeseknek elbvételi jogot
nem biztositott. Egy ilyen eset alkalmabol meriilt fel a Curia
hivatkozott dontése. A Curia indokoldsdban,a mi fentebbi ki-
fejtésiinkkel egyezden, el6bb reimutat arra, hogy az esetben,
ha az uj részvény kibocsajtasi arfolyama a részvénybelérték-
nek megfelel, akkor az elovételi jog elvondsa a régi rész-
vényesre nem sérelmes, mert bar a részvények szamanak
novelésével. illetve az uj részvények idegen kézre jutdsaval a
részesedési aranyszam megvaltozik ugyan, mégis a tarsasdgi
vagyon annyira gyarapodik, hogy az 6 kisebb hanyadanak ér-
téke ugyanaz marad, majd folytatja a kir. Curia, hogy az
esetre azonban,ha a régi részvényesek rendelkezésére nem bo-
csatott uj részvényeket masok (egyes. személyek vagy pedig
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u. n. szindikdtus) a belértéken lényegesen alulmarad6é arban
kapjak, ez a régi részvények értéket csOkkentvén, a régi rész-
vényeseket megkdarositja, s6t ilyen miivelet ismétlése a régi
részvényeket a teljes elértéktelenedéshez kozel juttathatja.
A kir. Curidnak ez a tényallis-lerdgzitése megfelel a valo-
sagos ¢letnek és minden esetre Orvendetes, hogy a Curia
figyelme nem allott meg annil a formalisztikus szemlélémod-
nal, hogy a kozgyiilési hatdrozat megfelel-e a torveny és eset-
leg az alapszabalyok intézkedésének, hanem azt is tekintetbe
vette, hogy micsoda anyagi kovetkezese lesz az alaptoke-
felemelés alkalmazasba vett formajanak. Mindenképpen helye-
selni tudjuk, hogy a Curia nem allott meg a kozgyiilési
hatarozat torvény, illetve alapszabalyszeriiségének vizsgalatanal
és a hatarozat anyagi kovetkezésének is sulyt tulajdonitott.
Folottébb rokonszenves az az erkodlesi megaslat is, amelyrdl a
Curia kijelenti, hogy ,az a koriilmény, hogy a K -‘T. vagy az
alapszabaly a régi részvényeseknek ‘elévételi jogot nem bizto-
sit, torvényesen megvédett jogloszto és kisajatité eszkozt a
tobbség részére nem teremthet. Ez a kijelentés ujabb 1épést
jelent a jogi parancsoknak az erkdlesi kiovetelményekkel
valo telitésében, a jogtételeknek az erkdles fels6bb parancsa
ala valo rendeleseben Csak kivanatos volna, ha a kir. Curia
adott esetekben ezt az iranyzatot mennél eroteljesebben Juttatna
érvényre.

Tavolr6l sem a Curia tételénck kiscbbitése akar lenni,
ha utalunk arra, hogy az elvek mindig altaldnossdgok és hocry
az elveknek a gyakorlati életben valo dtiiltetése nagy koriil-
tekintést, fokozott 6vatossdgot és barmenhyire is nem tetsze{ds
a szd, az Osszelitkdzo érdekek miatt sokszor kompromisszumos
megoldist -igényel. A Curia hatdrozata szamot ad az itt meg-
kivant lelkiismereti kiizdelemrdl. A Curia nem helyezkedett
egy vak, a mellékkoriilményekkel nem t6r6dé dltalanositis
alapjira, sot gondosan igyekezett a. részleteket megallap1tan1
hogy mikor mindsithetd a kifogisolt kdzgyiilési hatarozat jog-
fosztisnak és a jo erkdlestkbe iitkozonek. A Curia egymagaban
azon az alapon, hogy a részvényesektdl a kozgyiilési hatdro-
zat az el6vételi jogot elvonja, egyaltalan nem lat okot a
megtorlisra és még az esetben is, ha az uj részvények ki-
boesatasi dra akként szabatott meg, hogy ezzel a régi rész-
vényesek anyagilag sérelmet szenvednek, ezt is csak akkor
tekinti a jo érkolesOkbe iitkozonek, ha a kibocsatdsnak ekként
. eszk0zOlt médja mas iranyban nem igér a részvénytirsasig-
nak egyéb, a régi részvényesek sérelmét felérd elényoket.
A kir. Curia az als6 birésdgnak adott utasitisban megjeldli,
hogy mind tdjékoztatdo adatoknak tulajdonit fontossigot abban
a vonatkozdsban, hogy a kozgyiilési hatarozat az elére bocsij-
tott elv értelmében a jo erk6lesokbe iitk6z6-e. Nevezetesen
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bizonyitast rendelt a Curia elsésorban arra a kérdésre, hogy
a régi részvényesek el6l elvont uj részvények dra lénvegesen
alatta maradt-e a folemelt alaptSkének is figvelembe vételével
mutakozé belértéknek és ezen kérdés igenlé megoldasa eseté-
ben megallapitandénak rendelte, hogy kik vették at az uj
részvényeket, a részvénytarsasig helvzetére " tekintettel sziik-
ségesnek, gazdasigilag indokoltnak mutatkozott-e az illetéket
ily kedvezményben, vagyoni el6nyben részesiteni és hogv a
részvénvtarsasig vezetOsége joggal szamithatott-e arra, hogv
a régi részvénveseknek a kara, amely a masoknak jutott rész-
vények aranak tul alacsony oOsszegben valo megszabdsabol
keletkezett, az alaptSkeemelésbdl, illetve a részvény atenge-
déssel kapcsolathan netdn megszerzett Gsszekottetésbol szar-
maz6 mds eldony révén meg fog-e tériilni.
(Folytatjuk.)

A polgari torvénykdnyv.
Irta: dr. Almdsi Antal, egvetemi magéntandr, kir. itélstablai biro.

1. Bizottsagi targyalasokbol és parlamenti nyilatkozatok-
bol, jobbrol is balrél is, halljuk, hogy a polgari térvénykonvv
javaslatdnak hamar a nemzetgyiilés elé kell keriilnie, hogy
-elérkezett az ideje annak, hogy torténetileg fejlett szokas-
jogunk irott torvénykdnyvbe foglaltassék.

- Béarmily kellemetlen kitelességet is kell ezzel teljesitenem,
nem haladhatok el emellett szétlanul. Nem keriilhetem el azt
a kérdést, vajjon a trianoni béke korszaka csakugyan hivatva
van-e arra, hogy . Csonkarnagyarorszagnak adja azt a kodexet,
amelyet régen oly lelkesedéssel és oly hosszu idén at Nagy-
magyarorszagnak készitettiink el6 ?

Es ha erre csak hatdrozott - nemmel tudok felelni, ez
nem esik éppen konnyen, hiszen e felelet sok-sok, talin nem
is egészen nyomtalanul teljesitett sajat. munkam eredmenyet
is kétségessé teszi.

2. Csak roviden akarom jelezni, mit mas fmméban és
alkalommal mar az illetékes korok tudatira igyekeztem hozm
hogy tisztira jogpolitikai szempontb6l is karosnak, sot egyc-
© nesen vészesnek tartom a csonkamagyarorszdgl torvénykonyv
megalkotasat.

Az orszagbiroi értekezlet teriiletén kxfe_]lett szokas,]og ma
az anyaorszignak az elszakadt teriiletek igen fontos részeivel
k6z6s maganjoga. Halljuk, hogy az utddillamok ezen az élla-
poton szintén akarnak valtoztatni. Esetleg kénytelenek is lehe-
tiink ezt tiirni. De semmi okunk sincs arra, hogy a maganjogi



