Pasztor Mihaly: Az osztalék.

Most mar csak az érdekli a borzejatékosokat,
hogy milyen nagy lesz az osztalék?! A Balkan-habort-
nak a borzén csaknem annyi a sebesiiltje, mint a
csataladzsai mezokon. Minden csatanap utan Uj inzol-
vencidk és cs6dok tdmadnak. Mindegy, hogy ki gydz,
a bolgar e, vagy a torok?! Mindig a hitelezOk veszite-
nek. A budapesti tézsde arfolyamlistajan taldl az em-
ber olyan részvényt, amely 100-150 koronaval ér ma
kevesebbet, mint egy esztendével ezelétt ért. 1d6  kell
hozza, a mig a nagy arfolyamveszteségeket kiheveri a
borze. Addig pedig a magasabb osztalékkal igyekez-
nek megvigasztalni a részvényeseket a vallalatok igaz-
gatdéi. Az osztalék-politikanak ez a fajtaja pedig nem
egészséges politika. Voltak id6k, amikor a Kkurzus csak-
ugyan aranyban volt a részvények belsé értékével még
Magyarorszagon is; ¢és voltak id6k, amidén a kurzus
és a dividenda kozott csakugyan volt valamelyes cau-
salis nexus. Hol vannak ezek a redlis id6k? Csak egy
példat emiitink, — noha a példak egész seregére hi-
vatkozhatnank. — A Budapesti Kozuti Vaspalyatarsa-
sd.g az idén is 32 korona osztalékot fizetett részvénye-
seinek, éppen Gigy mint tavaly.

A 32 koronas osztalék hire — mikor Kkipattant
— hihetetlen felhaborodast keltett a borzén. A borze
magasabb osztalékot vart. A borze azt hitte, hogy a
Ko6zati az idén 34, esetleg 35 korona osztalékot fog fi-
zetni, tekintettel arra, hogy a Kozati Vaspalyatarsa-
sag tavaly két milli6 koronaval vett be tobbet a forga-
lombol, mint 1911-ben. Arra azonban nem gondoltak,
hogy a kiadasok is megfelel6 mddon emelkedtek, és a
2-3 milli6 bevételi emelkedéssel szemben 1.7 millio ko-
ronaval emelkedtek a kiadasok; gy hogy a tiszta nye-
reség az el6z6 esztendd tiszta nyereségéhez képest
minddssze csak 633.500 koronaval emelkedett. Az emel-
kedés tehat csak annyi volt, hogy fedezte az igazgato-
sdg tagjainak a tantiéme-jeit és a tisztviselok jutal-
mazasara szant 0sszeget.

Mindenesetre a vallalat vezetdinek szolid {zlet-
politikdjara enged kovetkeztetni, hogy ellene szegiiltek
a borze terrorjanak és a két milli6 koronat meghaladd
bevételi tobblet ellenére is csak 32 korona osztalékot
fizettek. Ha a ,Kozati” papirokban spekulaldé borze
nagyobb  figyelemre méltatna a ,Kozuti” mérlegét,
akkor rajonne, hogy a vallalat vezetésége nem azért
nem fizet a tavalyinal magasabb osztalékot, mert nem
akar, hanem azért, mert nem tud. A villamos vasuti
izem komplikalt természete hozza magaval, hogy a
nyers bevétel jorészét megeszik a kiaddsok. Nem sza-
bad elfelejteniink, hogy a kozuti addssagai a mult esz-
tendében 30.67 milli6 koronaval emelkedtek; a kész-
pénzkészlet pedig 4.13 milli6 korondval csokkent. Ez
Osszesen 34-.8 milli6 korona. Ezt az addssagot kama-
toztatni kellett.

8.00 milli6 korondval emelkedett a részvénytke

13.12 ,, » ’ ., kotvénytoke
9.56 ,, fuged adossag
4.13 » K-val csokkent a készpénzallomany; ez

Osszesen 34.80 ,, korona

Ennek a 34.8 milli6 koronanak az 5%-os kamata
1.74 milli6 korona. Ezzel szemben a tiszta nyereség-
tobblet az 1911-iki eredménynyel szemben csak 633.500
korona; szoval az 1j beruhdzas 1.82%-a. Ebbdl az egy
példabol is lathatdo, hogy a vasatiizem természete nem
engedi meg, hogy az osztalék dolgaban talzott igénye-
ket tamasszunk.

De nagyon fognak csalédni azok is, akik azt hi-
szik, hogy a jovO esztendében a Kozuti esetleg maga-
sabb osztalékot fizethet, mint az idén. Ne felejtsiik el,
hogy a Kozati néhany nappal ezel6tt Otvenezer darab
Uuj részvény Kkibocsatasat hatarozta el, ezek utan a rész-
vények utan jOvOre mar osztalékot kell fizetni; de nem
szabad megfeledkeznliink arr6l sem, hogy a Kozuti
1912 oktoberében 18 milli6 korona névértékii 4%2%-os
kamatozasu kolcsonkotvényt helyezett el. Ezek utian a
kotvények utdin az idén szintén kamatot kell fizetni;
s6t e kotvények kamatterhének egy része (Y% évi Kka-
mat) kellett volna, hogy a mult évrél sz6l6 mérlegben
szerepeljen. Lassuk mar most, hogy az 1j terhek mi-
lyen mértékben fognak szerepelni a kdziti mérlegében:
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ered0 bevétele ebben az esztendében szintén két millio
koronaval emelkedik, ebb6l az emelkedésb6l nem lenne
helyes arra kovetkeztetni, hogy a Kozati a jovo esz-
tendoben magasabb osztalékot fizethet, mert a 2 millid
koronaval f6lér6 bevétel szaporulattal szemben all 2-5
milli6 korona Uj kiadds. Nem is szélunk arr6l, hogy
ezt a forgalombdl ered6 két milli6 koronas nyersbevé-
teli tobblethez sem ingyen jut a vallalat, mert a for-
galmi bevétellel ardnyosan, — vagy ha jobban tetszik:
aranytalanul —  emelkednek a  kiadasok is. Hogy
mennyire emelkednek: arra jellemzd, hogy tavaly pél-
daul az 1911. évi eredményekkel szemben a kiadasi
tételek a kovetkezoképpen emelkedtek:

Uzemi kiadasok 1,321.104 K.
A f6évaros részesedése 323.243 ,,
Ado, bélyegilleték stb. 119.855 ,,
Egészségiigyi szolgalat 12936 ,,
Kolcsonkamat 70.065 ,,
Toketorlesztés 45380 ,,

Amint ezekbdl a szamokbol lathatod, csupan 3



tétel: az ilizemi kiadasok, a févaros részesedése s az ado
s bélyegilletétk egymagaban 1,765.000 koronat tett ki.
Ebb6l a szambdl kovetkeztetéséket lehet vonni a jo-
vore. De ezek a kovetkeztetések nem alkalmasak arra,
hogy a jovo esztendére magasabb osztalékot olvassunk
ki beldliik.
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