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IvV.

LES EMISSIONS ET REMBOURSEMENTS D'OBL[GAT[OSIS DES GRANDES
COMPAGNHES DE CHEMINS DE FER EN 1899 ET DEPUIS 1883 ET 1885.

I.

DE L’IMPORTANCE DES PLACEMENTS D’OBLIGATIONS DE CHEMINS DE FER
PENDANT L’ANNEE 1899.

La statistique des émissions et remboursements d’obligations de chemins de fer
que nous suivons ct établissons, année par année, avec la plus grande attention, en
nous appuyant sur des documents officicls, est particuliércment intéressante pour
’exercice 1899 qui vient de finir.

On sait, en effet, combien cette année a été agitée, bien qu’elle ait été une
année de grande aclivité financiére, commerciale ct industrielle. On sait aussi que,
depuis deux auns et plus particuliérement aussi en 1899, I’épargne francaise a été
sollicitéc par des achats de titres industriels, & revenu variable, et que pendant que
ces titres haussaient, grace a la faveur et a 'engouement dont ils ont joui, les
rentes frangaises, les obligalions et titres a revenu fixe baissaient.

On pouvait donc se demander si celte situation ne devait pas exercer son
influence sur les placements d’obligations de chemins de fer que les compagnies
effectuent pour se procurer les capitaux nécessaires aux travaux qu’elles exécutent,
et si la pelite ¢pargne, la clientcle habituelle et fidéle de ces placements de tout
repos, ne se serait pas laissé entrainer a porter ses capitaux ailleurs.

La statistique que nous venons d’étabiir répond complélement et de la maniére
la plus satisfaisante a ces préoccupations. Depuis 1803, jamais les compagnies n’ont
placé un aussi grand nombre d’obligations, et jamais elles n’ont réalisé un capital
aussi important.

Si la puissance du crédit des compagnies de chemins de fer et la confiance que
leurs obligalions inspirent avaient eu besoin d’étre démontrées, les résultals de
'année 1899 suffiraient a les confirmer.

Dans les tableaux qui vont suivre, nous indiquerons, comme nous avons I'habi-
tude de le faire tous les ans :

1° Le nombre d’obligations vendues par les compagnies; le prix .moyen de
vente ; le montant produit par ces ventes ;

2° Le nombre d’obligations amorties et le produit des remboursements effectués;

3° 1l nous a paru intéressant de relever les mémes slatistiques, d’aprés nos
travaux antérieurs, sur les émissions d’obligations depuis 1885, les prix moyens de
vente, le capital produit, les amortissements.

Nous avons pris a dessein I'année 1885. A cette date, les conventions de 1883
fonctionnaient depuis un an; les compagnies avaient pris la charge d’effectuer des
travaux que I’Etat ne pouvait faire et de se procurer les capitaux nécessaires, en

3nageant ainsi le crédit de I'Etat qui, sans les compagnies, aurait été obligé de
faive, tous les ans, des émissions de rentes.
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TOTAL DES OBLIGATIONS VENDUES : 446096 OBLIGATIONS POUR UN CAPITAL DE
191 miLuions 721 220 rr. 31 ¢. — TOTAL DES OBLIGATIONS AMORTIES :
938 613 OBLIGATIONS POUR UN CAPITAL DE 123790 000 Fr.

Pendant 'année 1899, toutes les compagnies ont émis des obligations 21/2 p. 100
et 3 p. 100, sauf le Midi et I'Orléans, qui n’ont placé que des obligations 2 1/2.

Le nombre d’obligations 2 1/2 placées s’est élevé a 330 405 pour un capital de
138155712 fr. 67 c.

Le prix moyen de venle a été de 409 {r. 46 c. pour la Compagnie du Midi et de
424 fr. 16 c. pour la Compagnie de I'Est.

Le nombre d’obligations 3 p. 100 placées a été de 115691 pour un capital de
53565 507 fr. 1% c. 4 des prix variant de 45% fr. 46 c. au plus bas pour I’Est et de
465 fr. 50 c. pour le Lyon.

Nous avons déja dit que ces différences de prix s’expliquaient par les époques
diverses auxquelles les ventes sont effectuées suivant 1'état du marché, et aussi par
la différence de jouissance des intéréts qui n’est pas la méme dans toutes les com-
pagnies, et par les frais divers d’émission et de confection des titres.

Voici le relevé, par compagnie, du nombre d’obligations 2 1/2 vendues, du prix
moyen de vente el du montant produit par ces ventes :

Obligations 2 1/2 vendues en 1899.

Nombre Prix moyen Montant
d’obligations de produit
21/2 par

vendues. ventc. cegi\ventes.
Est. . ... 16 220 424716 6879 875720
Lyon . . . . 45 896 423 3132 19 428 382 65
Midi. . . . . 75 586 409 46164 30949 567 73
Nord . . . . 35700 419 735 15 404 271 89
Orléans . . . 74 675 £18 788 31273000 »
Ouest . . . . 81 328 420 77 34220615 20
Totaux. . . 330 405 138 155 712167

S ~ T ., .
Quant aux obligations 3 p. 100 vendues, cn voici également le relevé :

Obligations 3 p. 100 vendues en 1899.

Nombre Prix moyen Montant
d’obligations de produit
3p 100 par

vendues. vente. ces ventes.
Est. . .... 9 780 454146 444461880
Lyon. . ... 73 442 465 807783 34 209 855 21
Midi . .. .. » » » »
Nord. . . . . 6 G05 465 562 3075040 33
Orléans. . . , » » » »
Ouest. . . . . 25 864 457 62 11 835993 30
Totaux. ., . 115 691 53 565 507764

.Le montant total des obligations 2 1/2 et 3 p- 100 vendues en 1899 atteint les
chiffres suivants :
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Montant total des obligations 2 1/2 et 3 p. 100 vendues en 1899.

Nombre

. M

 Jobl prodne

ev:n‘dsuse;‘ ces ventes.
Est . ... .. 26 000 11 324 4941 »
Lyon . . ... 119 338 53 638 237 86
Midi. . .. . . 75 586 30949 567 73
Nord . . . .. 43 305 18479 312 22
Orléans . . . . 74 675 31273000 »
Ouest . . . . . 107 192 46 056 608 50
Totaux. .. 446 096 191721 220131

Ainsi, I'ensemble des obligations 2 1/2 et 3 p. 100 placées en 1899 a été de
446 096, pour un capital de 191 721 220 fr. 31 c.

Ce sont, depuis 1894, les chiffres les plus élevés, comme nombre de titres et
comme capital, que les compagnies aient réalisés.

Voici, en effet, depuis 189%, le nombre total des obligations vendues par les
compagnies.

Nombie Total Nombre Total
Années d*obligations du Aunees d’obligations du
B venducs prix de vente vendues prix de vente.
1894 408 541 188086629718 1897. 238 187 107 648 149730
1895 208958 97 429 231 81 1898 282316 124916672 03
1896 . 212230 98302703 73 1899 446 096 191 721 220 31

Les amortissements et remboursements d’obligations ont suivi comme loujours
une marche progressive.
En voici le relevé pendant I’année écoulée :

Nombre et montant des obligations amorties en 1899.

Nombre Montant
d’obligations des
diverses
amorties rembouuemenu.
Obligations 5 p. 100. . . . . . 2 080 1352000
— 3p.100. . .. .. 28 971 14485500
Est. . . — 242, .. .. . 360 180 000
Diverses. . . . . e 3 493 1867 625
\ Obligations 3 p 100. . . . . 69 256 34 630 000
Lyon . . — 212, .. ... 1442 721 000
? Diveises. . . . . . . ... 7 444 7190 625
Obligations 3 p. 100 ancicnnes . 16 405 8 202 500
Midi., . . ; — nouvelles. . . . . . 3496 1748 000
— 242, ... ... 844 422 000
Obligations 3 p. 100, série B. . 1590 795 000
Nord . . = —  anciemnes , ., . . . 27 269 13 634 500
— 212, .. .. .. 941 470 500
Obligations 3 p 100, . . . . . 35070 17 535 000
Orléans, — 242, . ... .. 1900 950 000
. Diverses. . . . . . ., . .. 1989 1116 750
Obligations 3 p. 100. . . . . . 33 880 16 940 000
Ouest. . ‘ — 21j2. .. ... . 1545 712 500
Diverses. . . . . . . . . .. 638 7176 500
Totaux. . . . . 238 613 123 790 000
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Depuis 1892, le nombre total d’obligations amorties a été :

En 1892, de 177 290 pour un capital de. , . . . 92 896 500¢
En 1893, de 184 333 —_ o e e 0 s 95 451 475
En 1894, de 197 721 — P 101 643 475
En 41895, de 202 643 —_ e e e 104 470 175
En 1896, de 211 073 — “ s e e 108 916 525
En 1897, de 222 099 —_— “ e e s 110525 125
En 4898, de 230 099 —_ P 118983 900
En 1899, de 238 613 —_ [P 123 790 000

Totaux. 4 663 871 856 677 175!

1.

LES EMISSIONS ET REMBOURSEMENTS D OBLIGATIONS DEPuls 1885.

Si nous nous reportons & 1885, presque au lendemain du vote des conventions
de 1883, en vertu desquelles les compagnies avaient pris ’engagement d’avancer &
I'Etal les capitaux nécessaires pour ’achévement de lignes qu’il s'était engagé a
construire, nous voyons que, grace au crédit dont elles jouicsent, crédit qui s’ex-
plique par la valeur intrinséque qu’clles présentent, les compagnies ont pu
emprunter des capitaux considérables. Les receltes annuelles des Compagnies de
I'Est, du Midi, du Nord, de Lyon, de 1'Orléans, de ’Ouest, dépassent les sommes
nécessaires au service de leurs obligations. Leurs obligations, gagées par les
résultats de Pexploilation, ont une valeur qui leur est propre ; la garantie de PEtat
ne vient plus que par surcroit.

L’expansion considérable que les obligations de chemins de fer ont prise dans les
portefcuilles de I'épargne, depuis 1885, est la constatation de la faveur dont elles
jouissenl, de la confiance qu’elles inspirent.

Depuis 1885, les six grandes compagnies ont placé, dans le public, 6 709 308 obli-
gations pour un capital de 2 821 361 094 fr. 60 c.

Avec les émissions des années 1883 el 1884, le tots]l dépasse 7 millions d’obli-
gations pour un capital de 3 milliards, en chiffres ronds!

En voici le relevé depuis 1889, et le montant total des prix de vente qui ont été
les suivants :

Obligations Total

Annces. “'5;““‘ prix diuvente.

1885. . . . . . . 750752 283 656 206102
1886. . . . . . . 873 992 336 005 657 15
1887. . . . . .. 434 396 168 463 646 41
1888. . . . . .. 496 743 197 229 253 81
1889. . . . . .. 575926 232 754 566 15
1890. . . . . .. 463 484 198 776 709 05
1891. . . . . . . 340510 150 750 641 54
1892. . . . . .. 420 153 191 020 388 80
1893. . . . . .. 557 024 254 599 419 31
1894. . . . . . . 408 541 188 086 629 18
1895. . . . . . . 208 958 97 429 231 81
4896. . . . . . . 212 230 98 302 703 73

1ve gERIR. Lle VOL., — wO 5,
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. Total
. Obligations
Annes. vendues. prix d‘:uvenu.
1897. . . . . .. 238 187 107 648 149 30
1808 (1). . . . . 282 316 124 916 672 03
1899 (2). . . . . 446 096 191 721 220 31
Totaux. . . . 6 709 308 2821 361 09460

Pendant la méme période, elles ont remboursé plus de 1 300 millions :

450 millions environ de 1885 4 1891.
856 — de 1892 a 1899.

Total. . . 4 306 millions.

Les prix moyens de vente des obligations 3 p. 100 et 2 1/2 ont été les suivants :

Prix moyens de vente d’obligations 3 p. 100 depuis 1885.

Années. Est. Midi. Nord. Lyon. Orléans. Ouest.
1885, . . . 871145 376712 384722 376108 377167 3761318
1886. . . . 380 09 385 16 398 10 384 318 384 91 385 334
1887. . . . 382 07 391 82 395 25 385 263 392 57 390 22
1888. . . . 390 25 398 73 401 547 400 306 399 » 396 71
1889. . . . 395 12 408 856 411 52 408 91 404 » 405 60
1890. . . . 416 07 425 34 437 05 428 25 433 65 430 79
1801. . . . 439 48 445 56 413 41 443 49 443 43 442 502
1892. . . . 447 51 454 397 454 48 455 2068 457 318 458 668
1893. . . . 451 53 460 139 461 339 458 2581 457 357 457 57
1894. . . . 454 92 459 45 462 985 461 415 460 842 461 778
1895. . . . 471 02 (3) 478 455 475 42 473 87 470 0126
1896. . . . 470 46 468 737 477 201 472 0429 (4) 472 345
1897. . . . » 472 89 . » » » 480 21
1898 (5) . . 444 73 439 53 440 67 443 15 444 38 442 66
1899 (6) . . 424 46 409 46 419 73 423 31 418 78 420 77
— (7) . 454 46 » 465 56 465 80 » 457 62

Rien de plus instructif que ce relevé.

Si nous prenons les périodes extrémes 1885 et 1899, nous voyons que le prix
moyen de vente des obligations Est 3 p. 100 s’est élevé de 85 fr.; du Nord, de
81 fr.; du Lyon, de 90 fr.; de I'Ouest, de 81 fr.

En 1885, toutes les compagnies plagaient des obligations 3 p. 100 & des prix va-
riant de 371 fr. 45 c. au plus bas a 38% fr. 22 ¢. au plus haut: en 1899, ces mémes

compagnies ont placé des obligations 2 1/2 & des prix variant de 409 fr. 46 c. au
plus bas & 424 fr. 16 c. au plus haut.

(1) Obligations 2 1/2 seulement.

(2) Obligations 2 1/2 et 3 p. 100.

(3) En 1895, la Compagnie du Midi n‘a pas vendu d’obligations.

(4) En 1896, la Compagnie d*Orléans a cessé de vendre des obligations 3 p. 100.

(5) En 1898, les cours s'appliquent aux obligations 2 1/2 p. 100, les compagnies ayant cessé de ven-
dre des obligations 3 p. 100.

(6) Obligations 2 1/2.
(7) Obligations 3 p. 100.
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En 1885, le prix moyen de la rente 3 p. 100 a varié de 82 fr. 40 c. 4 76 fr. 20 c.,
soit un prix moyen de 79 fr. 30 c. Elle rapportait 3 fr. 75 c. p. 100.

Aujourd’hui, au cours de 100 fr., le 3 p. 100 se capitalise a 3 p. 100.

Amélioration de crédit pour 'Etat : 0,75 p. 100.

En 1885, le revenu brut moyen des obligations 3 p. 100 était de 3,97 p. 100.

Aujourd’hui, le revenu brut moyen des obligations 2 1/2 au prix de 416 fr. 81 c.,
moyenne des plus hauts et des plus bas prix de placement en 1899, ressort & 3,02

. 100.
P Amélioration de crédit pour les compagnies : 0,95 p. 100.

Ces chiffres prouvent que, malgré les 3 milliards que les compagnies ont emprun-
tés depuis 1883, leur crédit a été sans cesse en grandissant; il a marché de pair
avec celui de VEtat, et 'a méme dépassé, ce qui revient a dire qu’elles ont pu em-
prunter dans des conditions meilleures que ’Etat lui-méme n’aurait pu le faire s'il

avait été obligé de procéder, tous les ans, 4 des émissions de rentes pour se procurer
des capitaux aussi considérables.

Iv.

LA SUPERIORITE DU SYSTEME FINANCIER DES COMPAGNIES DE CHEMINS DE FER
FRANGAIS. — FACILITE ET BON MARCHE DE LEURS EMPRUNTS. — AMORTISSE-

MENTS NOMBREUX. — BENEFICES POUR L’ETAT ET POUR LE CREDIT PUBLIC ET
PRIVE.

Ces constatations étaient utiles a faire. Elles montrent la supériorité du systéme
financier des compagnies frangaises de chemins de fer sur les systémes étrangers.
Sans bourse délier, I'Etat sera, dans cinquante & cinquante-cing ans, propriétaire
d’un réseau énorme dont le developpement et la valeur se sont accrus tous les ans,
et, de plus, les compagnies empruntent et amortissent, tandis que si I'Etat s’était
substitué a elles, il aurait été obligé d’emprunter et n’aurait pas amorti.

En 1878, T'Etat constitue un réseau qui lui a coaté 800 &4 900 millions. Quels
amortissements a-t-il faits ?

Depuis 1878, I’Etat a émis 4 milliards de capital en rentes amortissables. Les
amortissements s’élévent a 24 millions par an : les 4 milliards seront amortis a Ié-
poque de Vexpiration des concessions de chemins de fer. Or, a cette époque, les
compagnies auront amorti et remboursé plus de 16 milliards d’obligations et plus
de 3 milliards d’actions.

Supposez, en effet, comme nous I’avons fait plusieurs fois remarquer (l), que,
comme dans plusieurs pays étrangers, I'Etat se fit substitué aux compagmes de
chemins de fer. Aurait-il jamais pu amortir aussi facilement une dette aussi consi-
dérable ? Pour contracter cette dette el en assurer le service d’intéréts et d’amortis-
sement, il aurait commencé par créer des impdts et frapper les contribuables.

Avec le systeme frangais, c’est sur leurs recettes que les compagnies prélévent les
charges de leurs emprunts et remboursent totalement les dettes contractées. Ces
charges <ont lourdes et elles expliquent pourquoi, lorsqu’on compare les tarifs,

(1) Yoir le Crédit des Compagnies de chemins de fer frangais, par Alfred Neymarck, 2° édition,
1892. Guillaumin et G'*, éditenrs, 1 fr. 50 c.
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Pexploitation, le prix de revient des réseaux étrangers, on ne compare pas deux
situations égales.

A Pétranger, les Etats propriétaires de chemins de fer n’amortissent pas ou amor-
tissent peu : en France, tout le capital emprunté par les compagnies s’amortit auto-
matiquement chaque année. L’exemple du réseau de I'Ktat que nous avons rappelé
ne doit pas étre oublié. Les millions qu’il a coiités et coiitera encore sont englobés
dans notre dette publique et ne seront amortis qu’autant que la dette publique elle-
méme sera amortie ou remboursée.

Supposez encore qu’au moment ot s’établissaient, en France, les premiéres lignes
de chemins de fer, IEtat, prévoyant le développement énorme que cette industrie
naissante allait prendre, edt voulu créer, puis exploiter et diriger lui-méme des ré-
seaux ferrés; supposez que toutes les lignes de chemins de fer aient appartenu et
appartiennent a ’Etat et que, pour les construire, les exploiter, les développer, il
n’ait pas dépensé des capitaux plus considérables que les compagnies qui se sont
fondées. Quelle serait aujourd’hui la situation du contribuable et du Trésor ?

Au total énorme des 30 a 35 milliards de notre dette publique s’ajouteraient les
13 ou 14 milliards de frais d’établissement des réseaux ferrés : nous aurions 14 mil-
liards en plus en titres de rentes, tandis que ces milliards, empruntés par les com-
pagnies, en valent 20 maintenant, et sont représentés par des actions et des obli-
gations de chemins de fer qui paient tous les ans des impdts considérables a I'Ktat;
1’épargne frangaise, au lieu de pouvoir diviser ses placements en achetant des fonds
publics, des actions et des obligations, n’aurait pu se porter que sur un seul genre
de titres, la rente; IEtat ne gagnerait pas les 300 millions de recettes ou d’écono-
mies qu’il réalise annuellement avec les compagnies de chemins de fer, sous forme
d’impdts et de redevances de toute nature, etc.

Nous serions surchargés d’une dette perpétuelle de 14 milliards s’ajoutant a celle
que nous avons déja, dette dont nos arriére-neveux supporteraient le poids jusqu’au
jour ou on songerait & amortir la dette publique.

Gréce au systéme qui a été employé, grace aux conventions intervenues a plu-
sieurs reprises entre I'Etat et les compagnies, conventions qui ont été un mariage
de raison, suivant I’expression de M. Bazille, rapporteur au Sénat des conventions
de 1883, les dettes contractées par les compagnies se remboursent et s’amortissent
tous les ans; d’ici 1949 au plus tt, 1955 au plus tard, soit dans cinquante & cin-
quante-cinq ans, toutes les actions et obligations émises par les compagnies auront
été amorties, remboursées.

-1l n’y aura plus ni actionnaires, ni obligataires, ni actions de capitnl, ni actions de
jouissance, ni obligations; I’Etat se trouvera en présence du conseil d’administration
des compagnies, conseil dont I'unique mission sera de remettre, aux agents du gou-
vernement, les lignes de chemins de fer et le matériel. Alors, sans bourse délier,
I’Ktat prendra possession d’un réseau ferré, dont la valeur vénale est, a ’heure
actuelle, de 20 milliards, qui réalise brut 1 400 millions de recettes ct distribue aux
actionnaires et obligataires, en dividendes, intéréts et amortissement, plus de 750

millions par an, soit prés du tiers de ce que codte a I’Etat le service de la dette
publique.
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V.
CONSEQUENCES DES CONVENTIONS DE 1883. — BENEFICES POUR L’ETAT, LE PUBLIC
ET LES CONTRIBUABLES. — POURQUOI L’EPARGNE RECHERCHE LES OBLIGATIONS
DES COMPAGNIES DE CHEMINS DE FER. — SECURITE, GARANTIES INTRINSEQUES

DE CES TITRES.

Ainsi se trouvent justifiées les considérations que nous n’avons cessé de faire
valoir sur les avantages du systéme financier qui lie les compagnies & I'Etat et sur
les conséquences des conventions de 1883 :

1° L’Etat et les compagnies ont vu leur crédit se développer;

2° De grands travaux d’intérét public ont été entrepris;

3° Les compagnies ont effectué d’importants amortissements;

4° La dette publique n’a pas été surchargée;

5° L’Etat a fait une excellente opération, comme le prouvent

Les impdts qu’il percoit sur les titres que les compagnies émettent, les rembour-
sements que les compagnies effectuent au titre de la garantie d’intérét, le partage
des bénéfices auxquels le Trésor participe déja avec le Lyon, en attendant le mo-
ment prochain ol cette participation sera un fait accompli pour les autres compa-
gnies, en attendant aussi qu’a I’expiration des conventions toutes ces compagnies
lui appartiennent sans bourse délier.

Faisons enfin remarquer encore que, si le public continue 4 témoigner une aussi
grande faveur aux obligations de chemins de fer, c’est qu’il sait que ces obligations
sont admirablement gagées par les receltes propres des compagnies et que la garan-
tie de I’Etat ne vient maintenant que par surcroit puisque les compagnies non seu-
lement n’y ont plus recours, mais vont partager leurs bénéfices avec le Tré<or. Le
public apprécie aussi les facilités de toute nature qui <ont mises a sa disposition
pour I’achat sans frais de ces valeurs, pour I’encaissement des coupons, le paiement
des titres sortis remboursables aux tirages, le renouvellement des feuilles d’arré-
rages. Grace & ces mesures, aussi simples que piatiques, et si intelligemment com-
prises et exécutées, le crédit des compagnies est égal, sinon supérieur, & celui de
I’Etat, c’est-a-dire que les compagnies, tout en effectuant des amortissements énor-
mes, ont prouvé qu’elles pouvaient emprunter des milliards moins cher que ne le
ferait ’Etat lui-méme, car le capitaliste se contente, avec les obligations, d’'un revenu
moins élevé qu’avec les rentes de I'Etat

Le prix de revient, pour le Trésor, des emprunts contractés par les compagnies
pour son compte est, en somme, inférieur ou tout au plus égal au taux des emprunts
conclus directement avec le public. Les charges de I’Etat n’ont pas été augmentées;
son crédit a été ménagé : la progression constante des cours de la rente a été ainsi
d’autant plus facilitée que le gouvernement n’a pas eu besoin de réaliser, par des
émissions publiques, les 3 milliards que les compagnies de chemins de fer ont placés
dans le public, depuis 1883, <ous forme d’obligations de chemins de fer.
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Vi

RESUME GENERAL.

Il résulte des chiffres de cette longue statistique que, pendant ’année 1899 :

1° Les six grandes compagnies de che nins de fer ont venlu, & leurs guichets ou
par leurs intermédiaires habituels de la Bourse de Par:s, 330 405 obligations 2 1/2
ct 115691 obligations 3 p. 109, <oit en tout 446 098 obligations 3 p.100 et 21/2,
formant une moyenne de 1 485 obligations par jour non férié;

9 Le montant produit par ces ventes a été de 191 721 220 fr. 31 c. ;

3° Le nombre d’obligations diverses amorties a été de 238 613 pour un capital de
123790 000 fr.;

4 L’ensemble des obligations 2 1/2 placées a été, depuis décembre 1895, époqune
a lajuclle la Compagnie d’Orléans a pris l'initialive de commencer le placement de

ce nouveau type de titres, jusqu’a la fin de 1899, de 923929 En voici le détail par
année :

1895. . . . . 25 864
1896 . . . . . 65 128
1897, . . . . 220 216
1808 . . . . . 282 316
1899 . . . . . 330 405

923 929

5° Depuis 1883, c’est-a-dire depuis que les conventions ont été sanctionnées, les
six grandes compagnies de chemins de fer ont placé 7 millions d’obligations pour
un capilal de plus de 3 milliards, en chiffres ronds;

6° Dans la méme période, elles ont amorti sur leurs emprunts, anciens et nou-
veaux, prés de 1 500 millions Depuis 1892 seulement, leurs amorlissements repré-
sentent un total de 1 663 870 obligations pour un capital de 856 277175 fr. et,
depuis 1885, pour un capital de 1 300 millions.

Alfred NEYMARCK.



