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A részvénytérsaségi jog reformja.

Irta: dr. Varannai Istvdn,

Vannak gondolatok, amelyek hosszu idém at format-
lanul, rendszerteleniil szallonganak a levegtben, hogy
aztan hirtelen Osszesiiriisédve, olyan gazdasigi és jog!
posztulatumként esapoédjanak le, amelynek legalizilasa
mmmar a feltétlen kényszeriiség erejével jelentkezik. A
részvénytarsasagi jog problémai is, amelyek évtizedeken
keresztul az elméleti vitak szintelen tavolsdgaban mosod-
tak el, uiabban mind élesebb erével nyomulnak el6térbe:
ma mar a tudomanyos érdeklédés kiorét messze meghalado
nyilvanossag elétt, szinte kozéleti divat lett a részvény-
jogi reform jelszava.

A tarsasdgi jog megujhodasara és megvaltoztatasara
izanyulé torekvéseket nem annyira az intézmény torvé-
nyes strukturajan mutatkozd hézagok idézik ¢l6 — ok-
szeriien kovetkezik ez a részvénytarsasagnak ellentmon-
dasckkal, zokkendkkel, meg mem oldhaté6 problémakkal
telitett életébdl. A részvénytarsasag a tékének, a mun-
kanak és a vallalkozasi szellemnek Osszefogésa és formai
osszeolvadasa a kittizott gazdasagi cél elérésére. Elkeriil-
hetetlen tragikuma, hogy forméjanak lényegében és el-
gondolasanak mélyében hordja azoknak az ellentéteknek
csirdit, amelyek életét kiizdelmessé és célkitiizéseit pro-
blematikussa teszik.

A vallalkozasi szellem csak szabadon, korlatok nél-
kil tud érvényesiilni: ebbdl kovetkezik, hogy a szabad-
sag, a részvénytarsasagi autonomia tisztelethentartasa,
a részvényjog egyik alapkovetelménye. Masfelél az ide-
gen tokék egybekapesolodasaban jelentkezd erd, az ide-
gen vagyon Kezelésével jaro felelosség, okszertien provo:
kalja azt a kivansagot, hogy az érdekeltek és a kozrend
védelmében a részvénytarsasiag alakulasa és miikodése
szigoru ellenérzés és megkotések ala keruljon. A két
szempont kiizdelmének képét mutatja egyfeldl az a sza-
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mos Jogszabily, amely a tdrsasig megrendszabélyozdsa
végett hozatott és hozatik, masfeld] a gazdasigi életnek
az a hol nyiltan, hol burkoltan, de meg nem sziiné erdvel
Jelentkez6 torekvése, amely a korlatozd jogszabalyoknak
megkeriilésére irdnyul. — A részvénytarsasig Osszekap-
csolja az onmagiban meddé téke és az onmagaban tehe-
tetlen munka termeld erejét: és elvérzik azokon a harco-
kon, amelyeket falain belul, a t6ke és munka az 6 birtok-
lasaért vivnak egymassal. — Magaba olvasztja a nagy
vagyont és felszivja a kis t6két: mikor pedig a bennik
szunnyado ercket gazdasidgi egységgé foglalta Ossze, az
egységen beliil felszabadult és egymasra tord energiak
magat az intézményt fenycgetik szétrobbantassal. A
Menenivs Agripps meséje ismétlédik itt meg- avval a
kulunhséggel, hogy az egymasra utalt crginumok, ter-
mészetik onzésémél fogva, nem hajlandok elismerni az
egyik szerv uralkodd és iranyitd szerepét.

A tarsasagi forma snyeglhil erea’ ez eivi kouflik-
tusok, a gazdasigi és jogvédelmi szempont kozotti ellen-
téthen kiélezédve, végigvonulnak a részvénytarsasag
életén és hatteréill szolgalnak azcknak a nagy Ossze-
itkozéseknek, amelyek a vrészvénytarsasdg alapitasa,
az apportok kérdése, a nagy és a kis részvényes, a tobb-
ség 6és kisebbség, az iizleti titok és az ellendrzés joga, a
kotelezé revizid, a tarsasig szerveinek ujabb formai és
a feleldsség helyes szabdlyozasa cimén, a gazdasagi és
jogaszkorok érdeklédésének centrumaban allnak.

A nagy elvi harcnak elhatarolt két frontszakaszat ki-
vanom a kovetkezdkben figyelemmel kisérni. Elsésorban is
azt a teriiletet, ahol a tarsasigi jog reformtorekvései,
egyben az uj megoldasok visszassagai legszinesebben
tukrozédnek: legfels6bb birdsagainknak a részvénytarsa-
sagi jog alkalmazasdban intézményesitett ujabb gyakor-
latat. Meggy6z6désem ugyanis az, hogy ha a részvény-
tarsasag életének joghszi szabalyozasa az utobbi id6kben
aggilyokat keltett, ugy ennek oka mem is elsésorban a
torvény elavultsigaban, vagy hidnyaiban, hanem épen
abban keresendd, hogy a judikatura — a jog egyéb teri-
letén tanusitott tiszteletreméltdé konzervativizmusaval
szemben — a részvénytarsasagi jog kezelésében mind
szélesebb szoghen tavolodott el a torvény tételes alap-
jarol.

Kereskedelmi torvényiink a részvénytarsasag ugy-
vitelét a birosdg feliigyelete ald helyezte. E feltigyelet
azonban a torvény szovege és szelleméhez képest csupan
annak ellenérzésére iranyult, hogy a tarsasig miikodése
megfelel-e a torvény és a jovahagyott alapszabalyok eld-
irdsainak. De a jogszabily a torvénytar koteteiben csak
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jogt@rténeti emlékként él: eleven 1étét a gyakorlat alkal-
mazasa utjan, a Kuria iurisdiktiojaban myer. Legfelsébb
birésigunk pedig a részvénytirsasigi jog irdnyitasiban
egészen uiszerii utakra kalandozott és a formailag véalto-
zatlan joganyag tételeinek és szellemének is merében
idegen célok megvalositisara tor.

A klasszikus szabalyozés és joggyakorlat is ismerte
azokat a tilalmakat, amelyek adott esetben. gatat vetettek
a részvénytarsasigi autondémia jogellenes kilengéseinek.
A kézrend védelme, vagy a torvényellenesség tilalomfai
ott allottak mar a béke joganak orszigutjan is. Ma azon-
ban. ezek a tilalomfék a Kuria itélkezésének arnyékiban
schasem képzelt mértékben elszaporodtak, mind széle-
sebb az ut, amelyet elzdrnak, ugy hogy a tilalmak szaka-
datlan kimondasa, a beavatkozasi felulet ujabb és ujabb
kiszélesitése, egyenesen arra a megallapitasra vezet, hogy
a részvénytarsasigi onkormanyzat elvileg torést szenve-
dett, mert minden intézkedése felett ott lebeg a birédi
hatalytalanitas pallosa. A tarsasig szerveinek legjelento-
sebb hatarozatai — alapszabalyalkotés, alaptokefeleme-
1és, néha még nagyobb hitelek igénybevétele 1s — a rész-
vényesek egymaskozotti megallapodasai, szindikatusi
megegyezések, csak akkor érhetik el szandékolt hatasu-
kat, ha azt a bir6i intézkedésben jelentkez6 allami akarat
kifejezetten engedélyezi.

A részvényjogi autondémia elgondolasival ellentétes
ilyen birdi beavatkozis veszedelmét fokozza a bizalmat-
lansag, amelyet gyakorlatunk a vészvénytarsasaggal,
mint gazdasagi alakulattal szemben, tanusit. A bizalmat-
lansag oka és a kovetkezetesen ,,visszaéléseket kutatd
judikatura forrasa, a birdsagoknak az a felfogisa, hogy
az igazsagszolgaltatisnak bizonyos etikai postulatumok-
nak a tarsasag életébe valo atilltetése céljabol, elsésorban
a kis részvényes és a részvénykisebbség érdekében, min-
den lehettséget meg kell ragadnia arra, hogy a tarsasig
életébe irdnyitdlag beavatkozzon.

Birdsagaink a gazdasigi ellentétek harcaban igy
egy nagy optikai tévedés szemléletébe esnek: egyoldalu
ércekeket erkolesi kovetelményekként fognak fel, az egy-
masra csapd erbk egyikének favorizalasit a jog alap-
elveibdl folyd sziikségességnek latjak és divatossd lett
kozgazdasagi jelszavakbol orok érvémyességre szant ko-
telezs jogtételeket kivetkeztetmek. A judikatura szemlé-
letének végzetes tévedése ez, mert a réspvénytarsasdg
dletében folyé kiizdelmel nem az erkolesnek az erkoles-
telenséggel, o jognak a jogellenességgel vald ellentétébil
erednek, hanem tipikwsan hatalmi pozicidkért foly,o’ har-
cok, amelyek eredetiiket nem a szembenélld felek és cso-
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portok etikai emelkedettségében, vagy annak hidnyéban,
hanem egyediil gazdasagi adottsigokban birjak és semmi-
ké’ppqn sem alkalmasak arra, hogy kozittiik egy absolut
igazsag-idedl mérlegén osztassék az igazsdg. A biré-
sagok e nagy tévedése kivetkestében a kisebhség ma ha-
talmi poziciokért folyd harcat a ,jogért vald kiizdelem*
hangulatkelts leple alatt folytatjn Az eszmék tisztdzisa
érdekében kotelessége az objektiv figyelének a kiizdel-
mek reélis hatterére utalni és megfosztani az egyik érdek-
csoport — a szembenallohoz hasonléan — 0onzo torekvé-
seit, attél a nimbust6l, amelynek fényében mutatkozni
szeret.

Masfeldl nemesak a gazdasagi fejlédés szabadsaga,
de a jog tekintélye érdekében is fel kell emelniink 0vd
szavunkat az uj gyakorlattal szemben, mert azon a teru-
leten, ahol nem a jogos és jogtalan konfliktusa kozott
igazsagbevésrsl, hanem gazdasagi erfk versenyérél, ha-
talmi pozicidk eltolédasaért inditott harerdl van sz0, ott
lege tacente a jogalkalmazas nem sajatithatja ki a tor-
vényhozas fenntartott hataskorét. Ha a gazdasagi ertk
egvenld, vagy egyenlotlen fegyverekkel vald haborujat
az allam iranyitdlag szabalyozni kivinja, ugy az semmi-
esetre sem torténhetik a birdésagok — barmilyen emelke-
dett és tiszteletremélts, mégis sziikk szempontok altal
iranyitott — iurisdiktioja utjan, mert arra egyediil a
szembenalld gazdasdgi erdk ereddjét lemérd, a nemszeti
gazdalkodas minden irdnyadd szempontjat tuzetcsen
mérlegeld torvényhozasi munka hivatott.

Nemcsak birdsdgaink, de elméletiink és a nagy ko-
zonség 1s a részvénytarsasidg belsd ellentmondasainak
harcaban a legnagyobb érdeklédéssel azokat a szenvedé-
lyes, hangos és meg megujulé Osszecsapasokat figyeli,
amelyeket a kis részvényes, illetleg a részvénykisebbség
viv a részvénytobbség ellen. A részvénytarsasigi jog e
nagy nyilt kérdéséhez fiiz6dik masodik észrevételiink.

A hatalmi pozicidk egyenltlen megosztisa épen
olyan elharithatatlan kovetkezménye a részvénytarsasagi
formanak, mint az az cllentét, amely a kis részvényes és
a nagy részvényes érdekei kozott fennall. A kisrészvé-
nyes, aki a t6zsdén azért vesz részvényt, hogy minél gyor-
sabban, nyereséggel tovibbadja, vagy akar az, aki taka-
rékossaga gytmolesét helyezi el a mobil befektetéshen,
a tarsasig sorsaval csak annyiban kapesolédik Ossze,
hogy szeretné, miszerint annak miikidése minél nagyobb
osztalékot vagy gyorsan minél magasabh arfolyamot
eredményezzen; hogy nagyobb tévlatban, a jov6ben mi
torténik a tarsasdggal, az reinézve meglehetosen kozom-
bos. A nagy részvényes ezzel szemben a tarsasagot a
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maga vallalatdnak érzi és kapitalisztikus gondolkodassal
els6sorban a iovébe néz: nagyobb sulyt fektet a jovedel-
mek és vagyon stabilizalasara, az okszerii és jozan gaz-
dalkodasra, mint pillanatnyi sikerre, nagy osztalékra, az
drfolyam kiugrasaban jelentkezé hirtelen fejlodésre.

Ime a részvénytarsasagi ,,jogvitak" egy soha ki nem
apado forrdsa. Az érdekek e ki nem egyenlithets ellen-
tétébol szarmaznak mindazok a panaszok és megtamadasi
perek, amelyek a birésigot ,helyes mérlegmegallapitas”,
,,osztalékra vald jogosultsdg” vagy ,titkos és jogellenes
tartalékolas” cimen foglalkoztatjak. A kis részvényes és
kiilongsen enneck legelevenebb tipusa a vandor-spekulans
részvényes semmi érzékkel nem bir a vagyongyiijtés és
a vagyonmnak stabilizalasa irant és legfontosabb érdekeit
latja megsértve a kis osztalék megszavazisa, vagy a
vagyonnak titkos tartalékokban torténé elhelyezése ese-
tén. A mérlegvalédisig etikai postuldtumaba burkolt
kivansaga tehat lényegében nmem egyéb, mint azon érde-
kének megoévasara szolgald formula, amellyel a lehet6
"legmagasabb osztalékot kivanja elérni és minden ,neki
folosleges” tartalék gyiijtését meghénitani.

Mar ebbél a példabol lathatjuk, hogy a konfliktusok
egyik leggyakoribb esete, ,a mérleg helyes megéllapi-
tasa®, amit utébbi idében nemesak a teoretikusok egy-
része, hanem kiilltmosen joggyakorlatunk is, a részvény-
tarsasagi jog megingathatatlan sarktételeként jelol meg,
nem jogi, még kevéshbé etikai principium, hanem a rész-
vénytarsasig életéhen szembenallo két csoport egyikének
jelszova élesedett egyoldalu gazdasagi érdeke. A helyes
megoldas semmiesetre sem jelentkezhetik a kisebbségi
érdeknek torvényes szankeid altal torténd elfogult tamo-
gatdsaban, mert hiszen a tobbség torekvéseit egyenld
értékin gazdasiagi politikai szempont, a vallalkozas ok-
szerii fenntartasdnak érdeke tdmogatja A vitak eldonté-
sére kogens és specidlis részvényjogi szabalyok intézmé-
nyesitése helyett, a torvényhozis csak altalamos és rugal-
mas formulakat allithat fel. A véallalat fenntartisanak
és stabilitasanak érdeke jogilag védett érdek legyen
addig a pontig, amig nem iitkozik a tisztességes forga-
lom és a joerkolesoknek a részvénytarsasigi jog teriile-
tén is feltétlentil érvényesild altalanos maganjogi tilal-
maba. Ha az osztalékpolitika szemmellathatéan rossz-
hiszemii, a részvényesek tudatos megkérositidsara ira-
nyul, torvényes felhatalmazis alapjin meg kell adni a
birdsdgnak azt a jogot, hogy a vallalati érdekekkel szem-
ben jelentéséget adjon azoknak az érdekeknek, amelyek
a részvényesnek a részvénytarsasig elleni kovetelésen
alapulnak,
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Nem tagadhatd, hogy mai részvénytarsasigi jogunk
a kis részvényesnek és a kisebbségnek a tarsasig igaz-
gatdsa és iranyitasa tekintetében vajmi kevés jogot biz-
tosit. A hatalmi pozicidk egyenlétlen megosztiasa azonban
nem a torvény elméleti fogyatékossagabol, még kevésbbé
jogészi szemléletének egyoldalusigabol ered, hanem
folyik a részvénytarsasdg elgondolasanak lényegébdl és
formajanak semmi torvény altal meg nem véaltoztathatd
természetébdl. Epen ezért teljesen céltalan minden olyan
torekvés, amely a kis részvényes érdekében az iigyveze-
tésben vald részvételt biztositd torvényes rendelkezése-
ket siirget, mert az ilyen — barmilyen eldrelatd logikaval
és gazdasagi erudicioval szerkesztett — szabalyok, végso
eredményben a kis részvényesnek nem fognak hasznalni,
de artam fognak a részvénytarsasig mint gazdasagi egy-
ség — a kis részvényes partikularis érdekeire is vissza-
hatéo — érdekeinek. Vajjon micsoda gyakorlati diadalat
jelentené a kis részvényesnek az, ha kodifikalnank olyan
szabalyt, hogy a kozgytlést a legkisebb részvénymennyi-
ség is Osszehivhatja, vagy hogy a megtidmadasi jogot a
legkisebb részvénycsoport, s6t az egyes vészvényes is
gyakorolhatja? Hiszen a kisrészvényesnek nem hasznal
semmit, ha moédjaban van a kozgyilést 0sszehivni, azon
megjelenni és felszolalni — o dontés mégis csak a tobb-
ség hatalmaval torténik. Viszont az ilyen mesterségesen
megkonstrualt jogosulisag visszaélésekre ad alkalmat és
megzavarhatja a tarsasdg kozgyilésének azt az dsszhang-
jat és méltosagat, amely adott viszonyok kozitt nemesak
esztétikai kovetelmény, hanwem megbecsiilhetetlen tizleti
érdek is. A megtamadasi jog feltételeinek tagitasa, gya-
korlati hatas nélkiil megint csak a visszaélések tomegé-
nek forrasa lehet. Az eddigi gyakorlat arra mutat, hogy
ez a jogorvoslati eszkoz, lizletszerii keresetek eszkoze lett.
A megtamadott hatarozat az esetek tobbségében hataly-
ban marad és a megtamaddsi per nagyon gyakran csak
arra szolgil, hogy ideig-6riig felkorbacsolja a nyilva-
nossag nem joéindulatu érdekiodését és alkalmat adjon
illegalis jovedelmekre.

A részvénytarsasag életének iranyitasaban egyelore
nem lehet jobb megoldast talalni, mint hogy a dontés a
tobbség hatalmaban legyen. A konfliktusoknak ilyetén
elvigasa ugyan az objektiv igazsag, de még az absolut
célszeriiség  szempontjabdl sem eszményr megoldas,
amig azonban az emberi kozosségek érdekisszetitkozésel
altalanossaghan az érdekek szambeli tulsulya iranyéban
dolnek el és amig semmi logikus megnyugtatist nem
kapunk abban a tekintethen, hogy ellenkezbleg a kisebh-
ség érdeke az, amely a kozisség akaratelhatarozasat a
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helyes iranyban determindilja: jobb megoldis hidnyaban
nem valtoztathatunk a sok ezeréves rendszeren. A kis-
részvényesnek semmiesetre sem adhatunk olyan befolyast
a tarsasdg vezetésére, amely megbénitana az tigyvitel
folyamatossdgét, az lizleti életben nélkiilozhetetlen kivet-
kezetességet és spontaneitdsat. Végeredményben a kis-
részvényessel a mai gazdasagi és joghelyzet szerint sem
torténik gazdasagi vagy jogi igazsagtalansidg. A kisrész-
vényes, mikor részvényt vasarol, teljesen atfogja helyze-
tének természetébdl eredd defektusat és ha a fennforgd
visszassagokkal szamolva vallalja a kisrészvényes, vagy
a részvénykisebbség szerepét, ugy nyilvan kapitalisz-
tikus mérlegeléssel veszi cserébe a varhaté elényokért a
pozici6 minden kockazatat. Aki a vallalat vezetésébe
intézményes beavatkozas hatalmat akarja neki juttatni,
az belekényszeritené olyan helyzetbe, amelyet maga sem
kivan maganak, mert ezt a pozieidét betdlteni képtelen.

A tobbség és kisebbség harca fogalmi egyiittjardja
a részvénytarsasagi formanak — a részvényes kisebbség
harca lényegében onvédelmi csatirozas a kisebbségi jo-
gok teriiletének haboritatlan megvédése, sot kiterjesz-
tése érdekében, amelyet nézhetiink érdekeink vagy tem-
poramentumunk suggesztidja alatt rokonszenvvel vagy
ellenségesen, de amely ellen a jog nem harcolhat és nem
is tud harcolni.

Epen ezért a részvényjogi reform alapgondolata és
célia nem lehet mas, mint a tarsasidgi onkormanyzat vé-
delme és az Onkorméanyzati szervek szabad tevékenysé-
gének tamogatisa. Amint az orvos a beteg szervezetet
legjobban ugy gyodgyitja, hogy ertsiti a meg nem tama-
dott orgdnumokat és a tobbit redbizza azokra az élettami
erbkre, amelyek a beteg testben, o mérgez6 anyagok ki-
kiiszoholésével, a funkecionalis zavarok kompenzalasaval,
az egészséges életmiikodést helyredllitjak, ugy a jog is
akkor végez eredményes munkat, ha a részvénytirsasig
életében felmeriild zavarokat nem az operacios késsel in-
tézi el, hanem 6érkodik a tarsasig mikodésének normélis
rendjén és megteremti az eléfeltételeit annak, hogy a
mérgezé fermentumok a tarsasagi élet szerves miikodé-
sében és funkeidinak szabad tevékenységében oldodjanak
fel. A részvénytarsasig élete jogi szabalyozasanak bolcs
émkorlatozassal arra kell szoritkoznia, hogy megszabja
azokat az iranyelveket, amelyekre tdmaszkodva a tarsa-
sdg életében jelentkezd er6k, a jogrendben szamukra
meghagyott mozgasi szabadsiggal és megdrizve e szabad
mozgasi palya kereteit, a helyes megoldisok irdnydban
miikodhetnek.

A részvénytarsasagi autondmia szabad érvényesiilé-
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sének korlatait nem taldlhatja kilonis részvényjogi elo-
irasokban, hanem egyediil az e teriileten is megtdmadha-
tatlan legitimdciéval érvényesils dltaldinos magdnjogi
elvekben. A részvényiogban is mindenekfelett 4116 erd:
vel kell érvényesiilnie annak a szabalynak, hogy a jo-
erkolesokbe itkoz6 iigylet semmis és tovabha, hogy min-
denki felelos azért a kérért, amit szindékos eljarasaval
masnak okoz. A tirsasigi autonémia legmesszebbmend
tiszteletbentartasdval nem ellenkezik az a jogvédelmi
szempont, hogy ez az autonomia nem valhatik a torvény
altal oltalmazott jogfoszto és kisajatitd eszkizzé a tar-
sasag szervei, a tobbség, de még az alapszabalyszerii
jogait gyakorlé kisebbség kezéhen sem. A jo erkolesi

klauzula alkalmazasanil azonban — hangsulyoznunk
kell ezt a részvényjogi birdi gyakorlat maj tulzasaival
szemben — nem egy clvont ethika, hanem a gazdasagl

élet, a johiszemii forgalom, a tisztességes kereskedd és
vallalkoz6 erkolesi mértékéhez kell folyamodnunk. Amint
a torvényhozo nem fogalmi eszméknek, hanem a gyakor-
lati élet sziikségességei szerint alkot torvényt, ngy meg-
kovetelhetjiik a jogot alkalmazd birotdl, hogy a torvényt
ezen szempontbol, nem pedig egy kiforratlan allam-
szoclalizmus, vagy a maga hasznilatara megalkotott
idedlis vilagrend szempontjai szerint, magyardzza ¢és
alkalmazza. A jog alkalmazasanal sohasem tévesztendd
szem el6l, hogy a jog célja a viszonyok gyakorvlatilag
hasznos rendezése, nem pedig bolescletileg vagy erkolesi-
leg imponald, de gyakorlatilag haszontalan megoldas ki-
erOszakolasa.

Igy az altalanos maganjogi elvekre vald utalas és az
iranyado szempontok kiemelésén fulmendleg. a meg-
alkotando torvény imperativ szabalyokat ne allitson fel-
H: az ellentéteket a részvénytarsasigi autonomia meg-
oldani nem tudvan, ezek a birosag elé kerilnek, ugy soha-
sem elvi értelemben vett igazsagszolgaltatasrol, hanem
mindig csak érdekek Kkiegyenlitésérol lesz szd. Az
érdekek kiegyvenlitése pedig csak a konkrét eset tény-
allasi sajatossagai szerint képzelhetd el és nem befolya-
sclhatjak azt elvi megéallapitasok, vagy a gazdasagi élet
gondolatmenetétél idegen, apriorisztikus torvénytételek.



