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Az uj értékelési rendelethez.

Mint ismeretes, a kereskedelmi mérleg val6disaganak
helyreallitasarol 52616 rendelet a kiilonbozd érdekképviseletek
kozott mutatkozo elvi ellentétek kompromissumaképen jott
létre, igyekezvén mindenben az arany kozéputat betartani.
AR altalaban szerencsés kézzel oldja meg az alapulfekvd
problémakat és ugy gazdasagi, mint jogi szempontbol sikeriilt
alkotasnak tekintheté. Azok a kifogdsok, amelyeket a  kovet-
kezOkben az egyes intézkedések ellen felhozunk, inkabb csak
szépség- és nem alkati hibakra vonatkoznak és részben a
joggyakorlat, részben rovid intézkedések altal kdnnyen orvo-
solhatok. Az attekinthetGség kedvéért kommentarszeriien kiva-
nunk az alabbiakban a rendeletnek a részvénytarsasagokra
vonatkozo egyes f6bb intézkedéseivel foglalkozni.

1. Az uj értékelés dltaldnos szabdlyas.
(1. §., 2. §, 13. § 2. bekezdése.)

A R. helyes elvi alapon az ujonnan készitendd leltart
6s mérleget megnyitd leltdrnak, illetve mérlegnek nevezi és
igy eleve kizarja féleg a német irodalomban felmerilt vitat,
hogy az évi zaromérlegekre. vonatkoz6 rendelkezések alkal-
mazhaték-e a R. alapjan készitendé kezddmérlegekre. A R.
kifejezetten a K. T. 26—28. §-ait rendeli alkalmazni, bar
nézetiink szerint a 28. §. felvétele ellentétbenall a R. 2. §-val,
mert amig a 28. §. az u. n. Zeitwertet az értékelésnél kote-
lezd iranyelvként irja eld, addig a R. 2. §-a eértelnében a
napi érték az aktivikndl csupan felsd, a passivakndl pedig
csupan also hatdrt képez, melyeken belill a tarsasig legjobh
belatdsa szerint teéljes szuverénitassal értékelheti vagyonit,
mégis azonban azon természetes korlatozassal, hogy — mint min-
den ténykedésében — ugy ebben is a rendes keresked6 gondos-
sagaval kell eljarnia. A rendelkezésiinkre allo id6 és tér nemn
engedik meg, hogy részletesen térjiink ki azon alapvetd kér-
désre, hogy a vallalati vagyon értékelésének milyen alapon
kell torténnie és igy csupan ramutatunk arra, hogy ugy a
gyakorlat, mint az ujabb elmélet elavultnak tekinti a régi
K. T.nek azon felfogasat, mely szerint az egyes vagyontargyak
napi aranak Osszege képezi a vallalati Osszvagyon eértekét.
Az e tekintetben, kiilon0sen német részrél végzett mélyrehato
elemzések ramutattak arra, hogy a vallalati vagyon mint gaz-
. dasagi értelemben vett universitas rerum az {zletnek, mint
ilyennek koriilményei és lehetdségei altal lényegesen befolyasolt
u. n. lzleti értéket (Geschéftswert). tiintet fel, amelynél az
egyes, alkotd részként jelentkezd vagyontirgyak értéke csupan
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kiindulépontot képez, amely a fentemlitett tényez6k altal
dontéen modosittatik. Igy pl. nyilvanvald, hogy két ugyanoly
terjedelmii, ugyanoly felszerelésii és ugyanoly szenet szolgal-
tato banyaiizem kiillonboz6 iizleti értéket fog képviselni, ha
az egyik kozelfekiidvén a vasutvonathoz és iparvallalatokhoz,
termeékeit kénnyen és elényOsen tudja elhelyezni, mig a masik
kedvezdtlen tarifalis helyzeténél fogva egyaltalaban nem ké-
pes az iizemet fenntartani. A gazdasigi életben az u. n. iz-
leti értéknél, mint az Osszértéknél a dontd tényezd természet-
szerilleg a hozadék lesz, mert hiszen minden izleti vallalat
hozadék elérésére iranyul. Normalis gazdasagi viszonvok kozott
az tizleti érték, amely a vallalati részvények tozsdei jegyzése-
esetén az arfolyamban nyilvanul meg, az altaldnosan elérheté-
és megkovetelt hozadék tokésitése utjan adodik és igy a for-
galmi értékre elsGsorban nem az bir befolyassal, hogy vala-
mely vallalat mily vagyontirgyakkal rendelkezik, hanem az,
hogy ‘azok mily hozadékot képesek szolgaltatni. A R. 28.
§-aban biztositott szabad kéz politikaja teljes mértékben meg-
adja a lehetdséget arra, hogy a tarsasigok a virhat6 hozadék
figyelembevételével haJtsak végre az uj értékelést, amire pl. a
vonatkoz6 osztrdk javaslat ]nfeJezetten utal is. Hoay a tdrsa-
sagok nem az egyes vagyontargyakat elkiilonitve, hanem az
Osszvagyont mint ilyent fogjak ujjaértékelni, azt megerfsiti a
13. §. 2. bekezdése is, amely a megnyitdé mérleg megtima-
dasat csakis azon esetre engedélyezi, ha a.kbzgyiilés a rendes
keresked6i gondossaggal Ossze nem egyeztethetd moddon a
tarsasag tiszta vagyonat mint ilyent értékelte tilalacsonyra és.
igy ezen intézkedés eleve kizirja azt a lehetdséget. amely sok
német kommentitor és kiilondsen a félhivatalos Quassovski—
Susat szerint a német Tészvényest az aranymeérleggel szemben
megilleti, hogy t. i. a keresettel fellepd részvényes csupin azt
koteles -allitani, hogy valamelyik mérlegtétel nem felel meg a
napi drnak, pl. az irodai berendezés 1 aranymarkdval szere:
pel és evvel szemben a tarsasdg tartozik igazolni azt, hogy
az Osszértékelés a tényleges viszonyoknak megfelels. A R.
szerint tehat a megtamadasi keresetet indité részvényescso-
port azt tartozik igazolni, hogy az 0Osszértékelés tulalacsony
.€s hogy ezen értékelés a rendes kereskeddi gondossignak
megsértésével tortént. Ezen jogszabaly magyardzatanil abbol
indulunk ki, hogy a R. ki akarta zdrni annak a lehetdségét, hogy
a megnyito mérleg az értékelés miatt mas alapon is meg-
tamadhato volna, mint amelyet a 13. §. 2. bekezdése tartal-
maz. Habir ezen exclusio ninesen is kifejezetten benn a szo-
veghen, azt hissziik, nem lehet kétséges, hogy ez felel meg
ugy a rendelet intencidjanak, mint pedig a helyes térvény-
magyarazati szabdlyoknak. Kiilénosen figyelmet érdemel e
tekintetben, hogy a tiszta vagyon tulalacsony értékelése nenx
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csupdn az aktiv tételek leértékelése, hanem ép ugy a passi-
vumok . felértékelése altal idézhetd elé, aminek a levegSben
16g6 valorizacios kérdések eldontetlen volta miatt jelenleg
kiilonds fontossaga van. .

Azt hissziik, hogy tekintettel a tarsulati adondl érvénye-
sild és Németorszigban és Ausztridban ismeretlen rentabili-
tasi elvre, ndlunk kevésbbé kell tartani azon veszélytsl, hogy
a vallalatok inkabb lefelé, mint felfelé korrigdljak értékelésii-
ket és igy a részvényesek érdekeit sért6 tulalacsony értékelés
nem fog gyakori eset lenni. Ramutatunk azonban arra, hogy
éppen a hivatkozott rentabilitasi elv és mdasrészt a R. 26. §-a
azon intézkedése, mely lehetévé teszi, hogy a tirsasig a még
nem realizalt virhaté nyereséget is mar az uj értékelésnél ado-
mentesen anticipdlja, esetleg az u. n. csaladi részvénytarsa-
sagokat arra fogja birni, hogy az uj értékelést leheté magasra
szabjak, miutan az ily tdrsasigokndl az igazgatdsagi csoportra
nézve a hozadék kérdése mdasodlagos jelentOségii. Az ily tar-
-sasdgokndl eléfordulhat mest mar azon eset, hogy a kisebb-
ségi részvényes, aki viszont az osztalékra van utalva, sulyos
érdeksérelmet szenved az olyan tulmagas értékelés altal, amely
az osztalékfizetést lehetetlenné teszi. A R. 13. §-a 2. bekez-
désének elobb emlitett exclusiv jellegii intézkedése folytan
kérdésessé vilik, hogy az egyes részvényes .megtamadhatja-e
altalaban ezen okbdl a vonatkozdé kozgyiilési hatarozatot. és
ha igen, milyen jogalapon és milyen modozatok mellett.

A most targyalt szakaszok kapcsin kiemeljilk, hogy a
R. ellentétben a K. T.-el eldirja, hogy a keresked6i mérleget
magyar torvényes értékben kell késziteni.

Ezen rendelkezések vonatkoznak a kiilf6ldi részvénytar-
sasdgok belf6ldi fiokjaira is, amelyekre vonatkozélag azonban -
hidnyzik a rendeletbdl oly értelmii intézkedés, hogy a kiilf6ldi
tarsasig az uj értékelés folytan el6allo tobblet erejéig a foin-
tézet altal a belfoldi tzlet folytatasira lekotott tékebetétet,
az u. n. ellatmanyt, Osszegszeriileg felemelheti, ugyhogy jelen-
leg a kiilfoldi fickok a felértékelt aktiv tételekkel szemben
megfelel6 ellentételt nem tudnak alkotni. Megjegyezziik, hogy
a német és osztrdk aranymérlegtdrvények a kiilfoldi tarsasa-
gok fiokjaira nem vonatkoznak és igy ezekben e tekintetben
kiilon intézkedésre nem volt sziikség.

2. Veszteséges mérleg kiegyenlitése.

A R. 8. §-a szerint, ha a részvénytarsasagnak a meg-
nyitd leltar (helyesen mérleg) szerint mutatkozé tiszta vagyona
kisebb az alaptdkének a megeldzé utolsé mérlegben kimuta-
tott Osszegénél, az alaptékét le kell szallitani, még pedig a
7. §. szerint a névérték megfeleld lebélyegzése utjan. Ezen
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gazdasigilag semmivel sem indokolt intézkedése ellen sulyos
aggalyok tdmaszthatok. Mint a gyakorlat mutatja, az ujonnan
keletkezb vallalat az elsd években, amig berendezési- prog-
rammjit végre nem hajtotta és a szukseges szervezettel nem
rendelkezik, veszteséget tiintet fel, kiilénésen tekintettel arra,
hogy éppen az elsd évben meriil fel az elsé szervezés ardny-
lag sulyos koltsége. A K. T. nem is tartalmaz semmiféle intéz-
kedést arra nézve, hogy a tarsasidg koteles volna a mérleg
szerint mutatkozd veszteséget az alaptbke leszallitdsa 4ltal
kiegyenliteni, hanem kifejezetten megengedi, hogy a veszteség
uj szamlara vitessék el6 azon reményben, hogy a villalat a
késobbi évek eredményéhol ezt a veszteséget torleszteni
fogja. S6t a 199. §. azon intézkedésével, hogy az alapitisi
koltségek 5 évre oszthatok fel, az elsd évek veszteségének
envhitése céljabol egy fiktiv aktivamot engedélyez és igy valo-
ban nem érthet6, hogy miért akarja a rendelet a vallalatokat,
amelyeket per 1924 december 31. veszteséget tiintetnek fel.
arra kényszeriteni, hogy a mutatkozd veszteséget véglegesen
konzumaljak, holott esetleg mdar a folyé iizletévben a vesz-
teség potoltatik, Eltekintve prestige okoktol, sulyos sérelem
ez a vallalatokra adozasi szempontb6l is, mert az alaptéke
leszallitisa folytdn a késébbi évek nyereségének a korabbi
alaptokére vald kiegészitése céljara felhasznalt Osszegek ado-
koteles nyereségként jelentkeznek, holott a veszteség altal
csokkent, de le nem szallitott alaptoke feltdltésére forditott
osszegek részben adomentességet élveznek.

3. Alaptikerendezési tartalékalup.

A R. 3. §a szerint a megnyité mérlegben az eddigi
alaptOkével 'szemben mutatkoz6 tobblet alaptékerendezési tar-
talékalap létesitésére fordithaté. Az 5. §. szerint ezen tarta-
lékalap alaptékeként kezelendd és kizdrolag alaptokefelemelés
céljara hasznalhato fel olyképen, hogy a részvények névértéke
megfelelden felemeltetik. Ebbol kovetkezik, hogy a tarsasag
pl. a jovben keletkezd veszteség kikiiszobolése céljabol az
alaptokerendezési tartalékalapot csakis azon keriild uton hasz-
nalhatja fel, hogy el6bb atszamolja az alaptékére, a részvé-
nyeket feliilbélyegzi és azutdn az igy felemelt alaptkét ismét
leszallitja. Azt hissziik, senmimi szilkség ezen komplikalt pro-
cesszusra és megengedendd volna, hogy az alaptdkerendezési
tartalék a K. T. 209. §-nak figyelembevételével kozvetleniil
leszallithatd legyen. Ezen tartalékalapra vonatkozdlag meg-
jégyezziik, hogy miutan a tartalék létesitése idejére a 8. §.
az uj részvények kibocsitasa tekintetében a kozgyiilést meg-
koti, annak létesitése kevésbé mutatkozik gyakorlatiasnak és
igy legfeljebb azért fog nagyobb szdmban szerepelni, hogy a
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vallalatok a varhato valutareformot megel6zéleg ne; legyenek
kénytelenek a részvények névértékét megvaltoztatm és az 1do-
rablo feliilbélyegzési miiveletet elvégezni.

. . 4. Rendes tartalékalap.

- A R. 6. §-a értelmében, ha .a megnyité leltarban ki-
mutatott tarsasigi tiszta vagyon az eddigi alaptbke Osszegét
meghaladja, a kiilonbozetnek legfeljebb -fele részét a rendes
tartalékalapba lehet helyezmi. A magyvar K. T., ellentétben a
német és oszirdk joggal, nem ismeri -az u. n. térvényes tar-
talékalap intézményét és igy alapszabdlyl intézkedés hia-
nyaban a kozgyiilés a tartalékalap felett szabadon ren-
delkezik és azt barmely -célra, tehat pl. osztalék fize-
tésére is, felhasznalbatja. A tartalékalapra vonatkozdlag
a német aranymérlegrendelet tudvalevdleg- nem tartalma-
zott intézkedést, abb6l indulva ki, hogy egy megnyitd "
mérleghen tartalekalap kitiintetésének nincs elméleti jo-
-gosultsdga. A gyakorlati élet emberei azonban a rendelet
hallgatasat maskép értelmezték és egy szellemes bécsi
bankar azon mondasabol kiindulva, hogy ,ich bin nicht genug
Jurist dazu, um in der Sache nicht klar zu sehen® az arany-
meérlegekben az eddigi szokdshoz hiven jelentls Osszegii tar-
talékokat létesitettek. A gyakorlati életet ebben az a meg-
gondolas vezette, hogy egyrészt a kiilféld mintegy megkove-
teli valamire valé vallalatnal tartalékok kimutatasat, masrészt
pedig esetleges veszteségek fedezésére alapot akartak létesi-
teni, anélkiil, hogy e célbol az alaptokeleszallitis omin6zus
eszk(zéhez kelljen fordulni., A német kormany honorilta is
- ezen felfogast és a II. végrehajtisi utasitas kifejezetten meg-
engedte, hogy u. n. Umstellungsreserve mint nvyilt tartalék
l¢tesittessék, kimondvdn azonban, hogy ezen tartalék csakis
az alaptoke felemelésére, vagy pedig veszteségek fedezésére
fordithato, de a részvényesek . kozdtt semmiképen fel nem -
oszthato ; ugyanezen elvet tartalmazza a német minta nyomdan
az osztrak torvényjavaslat is. Az uj értékeléssel kapcsolatosan
létesithetd tartalékalap ilyetén megkdtottsége azért mutatkozik
sziikségesnek, mert egyébként tag lelkiismeretii vallalatok az
uj értékelést arra hasznalhatjak fel, hogy a tarsasigi vagyon
egy részét adomentesen kioszthatndk a részvényezek kozott
anélkil, hogy a K. T..nek a hitelez6k érdekeinek védelmét
szolgalo intézkedéseit betartandk. Nem tudjuk, mi inditotta
kormanyunkat arra, hogy a-német és osztrak mintatol eltér-
jen, de nem hallgathatjuk el e tekintetben aggdlyunkat sem.
A tartalekalap létesitése természetesen a részvényesek érde-
keit is érinti, de:a rendeletben foglalt kifejezett engedély
folytan nem timadhato meg a kozgyiilési hatarozat, ha a tar-
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talék a 6. §-ban megillapitott mértéket nem haladja meg.
Ha azonban a tartalékalap ennél magasabb, ugy a vonatkozo
hatarozat nemcsak minden egyes részvényes altal megtamad-
hatd, hanem éppen tekintettel a fentemlitett kozhiteli okokra,
semmis és igy a cégbir6sag altal nem jegyeztethetd be.

3. Az alaptike minimuma.

Dacéra a kiillonboz0 érdekképviseletek altal felhozott
érvekre, a rendelet 9. és 18. §-ai a részvénytarsasigok alap-
tékeminimumat az osztrak és német rendeleten tulmend mér-
tékben allapitja meg, ami igen sok vallalatot felszdmolasra
fog kényszeriteni. Lehetséges ugyan, hogy ezen vallalatok
ugyis kimultak volna, azonban joggal panaszkodhatnak azért,
hogy a rendelet az elhalasra direkt kényszeriti 6ket. A ren-
delet enyhitést tartalmaz a helyi jellegi vallalatokra nézve
anélkiil azonban, hogy erre nézve szabatosabb koriilirast adna,
holott azon koriilmény, hogy valamely vallalat csupan egy
helységben, vagy az egész orszagban, vagy kiilfoldon kivanja
tevékenységét kifejteni, nem dontd korillmény a vallalat nagy-
saganak megitélésére nézve, mert vannak pl. kis iparvillalatok
(sz6nyegszovok, himzémihelyek stb.), melyek az egész vilagra
exportilnak és vannak viszont igen nagy kereskedelmi valla-
latok (pl. aruhdzak stb.), amelyek kizarélag egy helységben
folytatnak detailiizletet. Az osztrak tdrvény valoban taldloan
nem helyi, hanem kis tdrsasigokrol beszél helyi jelleggel, a
német torvény pedig helyi sziikségletet kielégité kozcélu valla-
latr6l." Nem teszi sympathikusabba a R. intézkedését az sem,
hogy a helyi jelleg kérdésében a pénziigyminiszter dont, aki
uj tarsasagoknal egy milliard koroninal kisebb alaptfkét is-
engedélyezhet, mert ezaltal ismét administrativ hataskorbe
keriil oly kérdés, mely eddig -a felek szabad Dbelatasara volt

bizva. .

6. Ado’iigyi rendelkezések. (26’. §.)

A R tudvalevoleg kifejezetten kimondja, hogy az uj ér-
tékelés a multra nézve adéalap kimunkaldsara fel nem hasz-
nilhaté és igy ezen amnesztia nemcsak azt jelenti, hogy az
uj értékelésnél felszinre keriild adatok alapjan nincs joga a
pénziigyminiszternek két éven belill uj adokivetést elrendelni,
hanem azt is, hogy habdr a megnyitdé mérleg adatai alapul
szolgdlndnak adocsalds vagy jovedéki kihdgds miatt biintetd
eljaras meginditdsanak, ezen eljarast mellézni kell. A 2. be-
kezdés értelmében a megnyité leltdrban kitiintetett értékek
a tovabbi adoztatds sorin beszerzési, illetoleg elballitasi drak-
nak tekintendok. Ebbol tehat az 1925. évi 400/P. M. rendelet
13. §-a 16. pontja alapjan az kovetkezik, hogy a .megnyitd
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leltarban felvett anyag-,illetve arumennyiséget a késGbbi évek-
ben is, tekintet nélkiil a készletek tényleges valtozdsara és
a mindenkori készletek tényleges beszerzési ardra, a megnyitod
mérlegben kitlintetett értékben lehet szamba venni. Kovetke-
zik tovabbd ezen rendelkezéshOl az is, hogy az értékesokke- .
nési tartalékalap dotaldsinal a késobbi években a megnyito -
mérleg értékei veenddk alapul. Rendkiviil méltinyos ezen
szakasz azon tovabbi.intézkedése; hogy amennyiben a meg-
nyitd mérlegben Kkitiintetett érték kisebb mint a tényleges
beszerzési, illetbleg eldallitasi ar, ami gyakori eset lesz pl.
hazaknal, akkor értékesités esetén csupdn a tényleges nyere-
ség vonhaté ado ala. -
Dr. Rapoch Géza.

SZEMLE.

Jogalkotas.

Ing6-jelzalogjog. Minden jogintézmény célja annak a gazdasigi vagy
{arsadalmi szlikségletnek, amely életre hivta, lehet8 tokéletes kielégitése
Ingé zalogjogunk azaltal, hogy a zélogtargy birtokbaadaséhoz ragaszkodik,
az intézmény fejlédését a kézizdlog formajaban merevitette meg, gyakor-
lati jelentdségét korlatok koézé szoritotta és rendeltetésének betsltésére
nagymértékben képtelenné valt. A természetitknél fogva értékes és hitel-
alapnak predesztinalt dolgok tekintélyes része, fizikai tulajdonsagandl, vagy
gazdasagi rendeltetésénél fogva alkalmatlan arra, hogy a tradicié alta;
alapitott zdlogjog targya legyen. A kereskeds vagy iparos iizleti berende-
28sét, gépeit, szerszdmait, butordt, a gazda . haziallatait, fundus ibstruk-
tusat ipara vagy gazdasiga folytatisinil nem nélkiilozheti és igy azokat
exisztenciaja veszélyeztetése nélkiil a hitelezé birtokdba nem bocsajthatja.
Pedig nemcsak az adds, de a hitelez6, s6t a gazdasagi élet harménidjanak
érdeke is az olyan megoldds, amely amellett, hogy biztositja az adds
részére a zalogtargy termelbértékét, nem sziinik meg a kovetelést dologi-
lag biztositani. Ennek az érdeknek jogi kifejezje az ingatlanzalogjog
intézménye, merdben inkonzekvéns tagaddsa kézizalogként kialakult ingod
zélagjogunk. Az ingd jelzdlog tehat a hitelnek azt a jogi formajat létesi-
tené, amelynél a biztositékul adott zadlogtargy az adds birtokdban marad.

A gazdasigi élet a maga elevenbevagd problémiit rendszerint maga
oldja meg és nem var a jogalkotds rendezésére. A hitelez6 jogositvinyai-
nak dologi védelme, a zalogtargy atvétele nélkiil, mindig népszerii gon-
dolat volt és a legkiilonboz6bb megoldasokat provokalta. A pactum reser-
vatii dominii forméjaban, mikor az elzalogosité szinleg eladja azt a dolgot,
amit el akar zalogositani, ugyhogy birtokban maradjon, a vevé pedig
visszaadja, a tulajdonjog fenntartdsaval. Vagy pedig mikor a hitelezs
megvpeszi és igazi tulajdonosdnak bérbe adja szinlelt szerzGdések segit-



