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IL
CE QU'ON APPELLE LA FEODALITE FINANCIERE. (Suite) [1].

PREMIERE PARTIE. (Suite et fin.)

LE CLASSEMENT ET LA REPARTITION DES ACTIONS ET OBLIGATIONS DES CHEMINS DE FER
FRANGAIS DANS LES PORTEFEUILLES, DE 1860, 1870, 1880, 1890 AU 31 DECEMBRE 1800.

XVIL
LEs 1MPOTS ET CHARGES DES COMPAGNIES.

Nous avons relevé : 1° le montant des impdts dont le Tré<or bénéficie du fait des
titres émis par les Compagnic~ ; le montant de 'impét foneier ; 2° les charges di-
verses en faveur du personnel.

En voici le relevé, Compagnie par Compagnie :

En 1900, la Compagnie de I'Est a pay¢ :

fe. e

Abonnementau Timbre. . . . . . .. .. ... ... e o o 1397943,26

Timbre de quittance . . . . . L0 L0000 e L., 10064 »

’ de transmdssion. . . . .. . . .. . .. e e e e e 417636,80

Impot { Abonnement sur titres au porteur . . . . . . .. ... 1798021,76

Taxe {dedp 100 <urlerevenu. . . . . . .. .. ... . . 3411718,80

| <ur primes de remboursement. . . . . . .. ... .. 230 963,42
Montant de I'impot mobilier foncier en 1900 (impot mobilier et im-

pot foncier) . e e e e e e e e e e e e e .« o 875 431,10

Charges en ﬁwur du pcraonnel ..... e e e e e e e e 10212019,25

(1) Yoir numéro d-avril, p. 133.
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La Compagnie de Paris-Lyon-Méditerranée a payé.:
Abonnement au Timbre

Timbre de quiltance
de transmission

Tmpot Abounement sur titres au porteur

de 4 p. 100 sur le revenu. .
Taxe .
sur primes de remboursement. .
Montant de impot mobilier | Iinpot sur la propriété batie. . . . .
et foncier en 1900. Patentes. . . ., . .
Charges en faveur du personnel :

e o e o o o o

La Compagnie des Chemins de fer du Midi a payé:

Abonnement au Timbre
Timbre de quittance . . . . .
de transmission. . . . . . .. .. e e e e e

-} Abonnement sur litres au porteur
Taxe j 4p. 1{)() sur le revenu
| sur primes de remboursement
Montant de 'impdt mobilier et foncier en 1900 et patente. . .
Charges en faveur du personnel

Impot

La Compagnie des Chemins de fer du Nord a payé:

Abonnement au Timbre sur les aclions et obligations. . , . .

Timbre de quitlance
de transmission sur les litres, soit nominalifs, soit au porleur

Tmpot g Abonnement sur titres au porleur

de 4 p. 100 sur le revenu

sur primes de remboursement des titres amorelis . . . . .

Montant de I'impot mobilier et foncier en 1900 el patentes .

------ e o o .« °

Taxe

Indemnités, secours et pension~. . . . . . . .
Charges en f.mur‘ y P
d 1 Pensions de retraite. et e e e e e e e
u personne
pers Q.—\"OC.!(IUIh diverses. . . . . .. .

La Compagnie des Chemins de fer de Paris a Orléans a payé :

Abonnement an Timbre
Timbre de quiltance
Iinpots pavés - ) de transmission
par P2%) Abonnement sur titres au porteur
les porluurs_’ Tae Vde 4 p 100 sur le revenu
de tlitres. I sur primes de remboursement
Montant de I'impot mobilier et foncier en 1900
Charges en faveur du personnel

....................
-------------

La Compagnie des Chemins de fer de I'Ouest a bnyé :

Abonnement au Timbre .
Timbre de quittance .

....................

fe. e.

3 452899,45
13 881,89
1023 064,50
4518505,07
8339681,64
514 419,90
481 446,63
595 341,15

16 §82400 »

997 276,10

» >»
302524,10
1375993,95
2327 293,90
143 063,51
311 419,96
6235000 »

1081 814,01
35112,05
497 094,30
1855 643,02
3774 083,96
194 862,11
130 254,71
2145 108,13
4 338 708,05
117373,83

1 587 870,09
73030 »
592 121,80
2087 388,59
4348 133,68
275 640,18
600000 »

12564798 »

1 478 992,06
8275 »
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fr. e.

y de transmission. . . . . e e e e e e e s e e e e 383 238,30
| Abonnement sur titres auporteur . . . .. .. ... . 170614257
dedp. 100surlerevenu. . . . . ... ... .. .. 3238044,63
Taxe ) cur primes de remboursement. . . . . . . .. . ... 245 948,90
Montant de I'impot mobilier et foncieren 4900 . . . . . . . . . 825 604,09
Charges en faveur du personnel. . . . . . . . . e o oo+ .. 10576512 »

Impot

XVIIL

IMPOTS PERCUS PAR L’ETAT SUR LES TITRES. — LES CI\RGES PATRONALES.

Nous résumons, dans le tableau suivant, les chiffres de ces divers relevés:

Impéts sur les titres. Est. Lyon. Midi. Nord Orléans. Ouest.

Millers de francs

—

Abonnement au timbre. . . . . . 1396 3452 997 1084 1587 1478
Timbre de quittanee. . . . . . ., 10 18 » 35 13 8
Impot de transmission . . . . . . M1 1023 302 497 092 383
Abonnement sur titres auporteur. . 1798 4548 1375 1855 2087 1706
Taxe de 4 p. 100 sur le revenn . , 3841 8330 2327 3774 4348 3238
Taxe sur prime de remhoursement. 230 51 143 194 275 245
Impét foncier et contribution

mobiliére. . . .. . .. .. 8 1076 314 730 600 825
Charges en faveur du personnel. 10212 16482 (236 6900 12564 10576

Il résulte de ces chiffres que les impots pergus sur les titres des chemins de fer
ont rapporté & PEtat prés de 45 millions, en 1900.

La Compagnie de I'Est a payé 7 millions; le Lyon, 18 millions ; le Midi, 5 mil-
lions; le Nord, 7 m'llions 1/2; I'Orléans, 9 millions ; I’Ouest, prés de & millions.

Ces impots, qu’acquittent les porteurs de titres, représentent, par actions, en chif-
fres ronds:

APst. . . .. 11" » AuNbrd. . . . . 15 >
AulLyon. ., . . 22,50 AlOrléans. . . . 15 »
AuMidi . . .. 20 » AlQuest , . .. 25 »

Les charges en faveur du personnel s’élévent, en chiffres ronds:

A PEst, a 10 millions ; au Lyon, a 16 millions 1/2; au Midi, a 6 millions ; au Nord,
a 7 millions ; 4 I'Orléans, a 12 millions 1/2; a I'Ouest, i 10 millions 1/2, elles re-
présentent, par action, les prélevements suivants:

AlEst. . ... 16f AuNord. . . . . 14
AulLyen . . . . 21 A I'Orléans. . . . 22
Au Midi. . . . . 24 AlOuest. . . . . 33

Rapprochons maintenant ces charges diverses du dividende distribué aux action-
naires, sans parler méme de I'impdt foncier et mobilier, de I'impét des patentes,
ni des bénéfice< multiples que les chemins de fer rapportent a I'Etat, soit comme
économies réalisées dan~ les transports, <oit comme avantages particuliers, et qui,
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d’aprés la statistique officielle du ministére des travaux publics pour 1898, ne
s’élévent pas a moins de 221 millions, nous obtenons les résultats suivants :

Impots payés Charges

Compagnies. porleupr:rdle“mr«, curres :::ronalel. Tout. 2:::':';:‘:’
Est, . ... 1 » 16f 27" » 35,50
Lyon . . . . 22,50 21 43,50 55 »
Midi. . . . . 20 » 24 44 » 50 »
Nord . . . . 14 > 15 29 » 62 »
Orléans . . . 22 » 15 37 » 58 ,50
Ouest. . . . 25 » 33 58 » 38,50

Les actionnaires des six grandes Compagnies regoivent environ 145 millions d’in-
téréts et de dividendes.

Les impots payés par les porteurs de titres dépassent 45 millions; les charges
patronales en faveur du personncl dépassent 60 millions.

Voila déja un premicr total qui représente plus des deux tiers du dividende des
actionnaires.

Si nous ajoutons les 218 millions de recettes ou d’économies réalisées par I'Etat,
nous pourrions dire que les charges diverses des Compagnies ou les profits et éco-
nomies qu’elles procurent dépassent 325 millions, alors que les actionnaires ont a
sc partager 145 millions.

XVIIIL.

RESUME GENERAL ET CONCLUSION. — L’ACTIONNAIRE LE PLUS FAVORISE EST L’ETAT.

Que reste-t-il maintenant de la légende des « gros actionnaires », de celle de la
« féodalité financiére », de celle des « gros dividendes » ? Les chiflres ont répondu
pour nous.

Celui qui gagne le plus avee les grandes Compagnies, celui qui pergoit les plus
gros dividendes, c’est I’Etat. Telle cst la vérilé, el ¢’est pourquoi il agit contre ses
intéréts bien entendus quand il #urcharge les Compagnies, quand il les menace dans
le développement de leur activité. Il oublie que dans cinquante ans, ce qui est peu
dans la vie d’une nation, il sera propriélaire, sans bourse délier, de cet immense
réseau de chemins de fer qui a une valeur vénale de plus de 20 milliards.

Les six grandes Compagnies de chemins de fer rapportent bien peu a leurs action-,
naires, mais elles fournissent des avantages et des bénéfices considérables au com-
merce, & Pindustrie, aux particuliers, au Trésor public. ‘

Que I'on compare ce que les six grandes Compagnies privées rapportentet ce que
codtte & I’Etat son propre réseau: on pourra juger encore la valeur des arguments
de ceux qui préconisent le rachat des Compagnies par ’Etat.

XIX.
LES CONTRIBUABLES ET LE RESEAU DE L’ETAT.

Le réseau des chemins de fer de I'Etat a coité plus d’un milliard aux contribua-
bles. Depuis vingt-cinq ans qu'’il existe, il est impossible de savoir exactement s'il a
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cotté 600 millions, 1 milliard ou 1,256 millions, comme on l'indiquait récemment,
On est généralement d’accord sur le chiffre de 1 milliard, ce qui est déja un joli de-
nier. Dans les comptes de ce réseau, il n’est pas fait mention des intéréts du capital
emprunté, soit par voie d’emprunts en rentes amortissables ou de prélévements sur
les ressources du budget, emprunts qui ont pu couter de 4 1/4 a 4 1/2, soit une
dépense annuelle de 40 & 45 millions. Si ce milliard emprunté par I'Etat avait été
dépensé par des Compagnies privées, ces derniéres auraient ¢émis des obligations
ou des actions qui, par les taves diverses qu’elles payent, auraient procuré des res-
sources-annuelles au Trésor. Les imp6ts qui frappent les valeurs mobiliéres, sous
une forme ou sous une autre, ne sont pas seulement la taxe de 4 p. 100 sur le re-
venu ; a celte laxe s’ajoutent les droits de transmission, abonnement, droits de tim-
bre, etc. : 'ensemble ne représente pas moins de 10 a 12 p. 100. En constituant un
réseau d’Etat, le Trésor s’est privé ainsi d’une recette fiscale annuelle considérable,

On peut donc affirmer que, depuis vingt-cinq ans que le réseau d’Etat a été cons-
titud, la perte subie par le Trésor — c’est-a-dire par les contribuables — soit en
intéréts d’emprunts, soit en impots non pergus, ne s’¢loigne guére de 900 millions
et atteint méme 1 milliard, défalcation faite des excédents de receltes (ue le réseau
de VEtat accuse, parce qu’il ne mentionne pas ses charges d’emprunt. Combien
M. Léon Say avait raison quand, s’opposant a I'expérience que I'on voulait faire, il
disait que le réseau d’Etat était un exemple « & ne pas suivre » (1).

XX.

LEs COMPAGNIES DE CHEMINS DE FER AMORTISSENT TANDIS QUE L’ETAT
N AMORTIT PAS.

Et ce n’est pas tout. Alors que les Compagnies de chemins de fer effectucnt tous
les ans des amortissements considérables qui leur permettront, d’ici 1950 a 1956,
d’avoir remboursé totalement tous leurs emprunts, I'Etat n’amortit pas. Sur ce mil-
liard, au minimum, emprunté pour conslituerson réseau, quels amortissements a-t-il

. effectués? Depuis 1883, les Compagnies ont amorti sur leurs emprunls anciens et
nouveaux plus de 1,600 millions ; en 1900, les remboursements d’obligations seule-
ment se sont ¢levés & 133 millions.

C’est 1a ce qui fait Ja supériorité du systéme financier des Compagnies frangaises,
systéme qui permet a I’Etat, d’ici quarante-huit ans au plus toL, cinquante-huit ans
au plus tard, d’étre propriétaire, sans qu’il lui en coute un centime, d’un immense
résean avant une valeur vénale de plus de 20 milliards.

Si, comme dans plusicurs pays étrangers, I'Etat s’était substitu¢ aux Compagnies,
Jamais il n’aurait pu amortir aussi facilement une delte aussi considérable. Pour con-
tracter cette dette, pour en effectuer le service d’intéréts et d’amortissement, il au-
rail commencé par créer des impots et frapper les contribuables. Avec le svstéme
frangais, c’est sur les recettes qu’elles réalisent que les Compagnies prélévent les
charges de leurs emprunts et remhoursent le capital emprunté. Ces charges sont

(1) Dans son rapport au Sénat sur les chemins de fer de I'Ltat, rapport présente au nom de la Com-
mission des finances (lmpression n® 137, page 3), M. Guyot, senateur du Rhone, constate que « le coef-
ficient d'exploitation des chemins de fer de I'Etat est encore de 20 p- 100 (70 au lieu de 30) plus élevé
que la moyenne du coeflicient des grandes Compagnies ».
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fort lourdes et elles expliquent aussi pourquoi, lorsqu’on compare les tarifs, ’exploi-
tation, le prix de revient des réseaux francais a ceux des réseaux étrangers, on ne
compare pas deux situations égales.

XXIL

LES CHARGES DES COMPAGNIES.

Comme I’a établi magistralement M. E. Cheysson dans I'’Album de statistique gra-
phigue du Ministére des travaux publics, on peut mentionner, parmi les principales
de ces charges, « I'abaissement des tarifs, Uouverlure des lignes nouvelles, les
améliorations coiteuses introduites dans la fréquence des trains de voyageurs,leur
composition, leur confortable ct leur rapidité, enfin et surtout les sacrifices con-
sentis en faveur d'un personnel (ui compte aujourd’hui, pour les grandes Compa-
gnies (non compris le réseau d’Etat), plus de 250,000 agents. Le traitement de ce
personnel s’éléve & 332 millions et se trouve augmenté par des allocations patrona-
les dont la plus importante a trait aux pensions de retraites.

« Pour mettre les ressources de ce service au niveau de ses engagements, les Com-
pagnies ont éié amendées a relever san< cesse depuis quelques années leur part con-
tributive (qui s'est traduite en 1899 par plus de 30 millions, tandis que le taux de
celle des agents restait invariable et produisait moins de 6 millions.

« De 1895 a 1897, la Compagnie du Nord a prélevé sur ses bénéfices 40 millions
pour augmenter ses fonds de retraite.

« L’avoir de ces diverses caisses, alimenté par des contributions totales de 15 a
18 p. 100, dont les trois quartsenviron & la charge des Compagnies, est passé de
200 millions en 1889 a 450 millions en 1899, ce qui permet aujourd’hui d’envisager
leur avenir avec sécurite.

« Les autres allocations se rapportent aux subventions variées (ui soutiennent!’a-
gent dc la Compagnic et sa famille au cours de sa carriére, et 'aident & supporter
les crises dv la vie. Leur ensemble atteint 66 millions et représente un cinquiéme
des traitements el deux cinquiémes du dividende des actionnaires.

« Il <emblait donc qu'en présence de toules les aggravations de charges prove-
nant des diverses causes que 'on vient d’énumérer, le coefficient d’exploitation au-
rait da s'élever. 1l n'en est rien ; pour la méme période décennale, ce coefficient est
resté constant (52 p 100) et le produit net, passant de 560,606,000 fr. en 1889 a
676,195,000 fr. en 198, a hénéficié de la méme augmentation de 20 p. 100 que
le produit brut. C’est un récultat qui fait honneur aux Compagnies et ne s’explique
que par la sévérité de leur gestion et par la recherche de toutes les économies com-
patibles avec la bonne marche du service (1). »

XXII.
LE RACHAT DES CHEMINS DE FER ET LES FINANCES PUBLIQUES.

Le rachat des chemins de fer par I'Etat serait la désorganisation compléte de nos
finances et I'atteinte la plus grave que pourrait subir tout notre systéme financier.

(1) Les coeflicients d'exploitation du Lyon, Orléans, Ouest, Nord, Est varient de 44,78 p. 100 pour le
Lyon a 58,97 p. 100 pour I'Ouest. Le réseau d'Btat belge exploite 2 61,72 p. 100; le réseau de rktat
francais exploite a 71,31 p. 100!
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Au poids énorme de notre dette publique consolidée qui n’est pas moindre de 26 mil-
liards, viendrait s’ajouter celui de la dette des chemins de fer. Les rentes qu’il fau-
drait créer pour payer les porteurs de titres viendraient ’ajouter a celles déja en
circulation.

Que P'on suppose le rachat effectué: les actions et obligations deviennent des
obligations ou des annuités d’Etat, soumises conséquemnent a toutes les fluctuations
du crédit de I'Etat, exposées i Loutes les influences et conséquences financiéres et
économiques de la politique intérienre et extéricure. Tous les ans, les Compagnies
émettent 200 & 300 millions d’obligations, sans nuire au marché des fonds publics,
sans empécher P'ascension des cours des rentes et de leurs propres titres; tous les
ans, elles effectuent des amortissements énormes qui, depuis 1884 scu'ement, ont
dépas<é 1,600 millions Comme I'Etat serait obligé d’emprunter tous les ans non
sealement pour ses propres hesoins, mais pour avoir les capitaux que se procurent
si facilement les Compagnies, grice & leur puissant crédit, les cours des rentes an-
ciennes se ressentiraient inévitablement de ces émissions a jet continu.

Avec des émissions permanentes de fonds publics, est-ce que jamais les conver-
sions de 1883 el 1894, qui ont diminué les charges du Trésor de plus de 103 mil-
lions par an, auraient été possibles? Est-cc que la rente 3 p. 100 aurait jamais
atteint ct dépassé le pair? La crainte d’émissions nouvelles aurait constamment
pesé sur les cours. Si, au grand-livre de la dette publique avait du s’ajoindre le
grand-livee des obligations de chemins de fer, est-ce que le crédit de Etat n’aurait
pas souffert de ce< appels annuels qui auraient été faits a I'épargne, sous forme de
reutes ? Nos budgets et le erédit public seraient a lamerci de tous les hasards ’une
cxploitation commerciale, industriclle et financiére faite par I'Etat, c’est-a-dire par
un étre anonyme, indifférent et irresponsable.

DEUXIEME PARTIE.

LES EMISSIONS ET REMBOURSEMENTS D'OBLIGATIONS DES SIX GRANDES COMPAGNIES.
DE CHEMINS DE FER EN 1901.

XXIII.

Nous publions ci-aprés notre statistique annuelle des émissions et rembourse-
ments d’obligations des six grandes compagnies de chemins de fer pendant Pexercice
écoulé, en suivant le méme ordre et le méme cadre que précédemment et en nous
appuyant, comme toujours, <ur les docaments et chiffres officiels que nous devons
a I'obligeance des compagnies. :

Les résultats de année 1901 étaient particulierement intéressants i relever.

On pouvait se demander quelle influence avait exercée, sur les placements de ce
genre, I'année 1901, pendant laquelle on s’est plu a répéter sur tous les tons que la
France se ruinait, qu'elle marchait 4 la banqueroute, que son épargne dépérissait
et autres allégations de cc genre, aussi peu fondées les unes que les autres, comme
nous avons démontré par des faits et des chiffres précis (1) -

(1) Voir : La France se rusne-t-elle 2 Des faits et des chiffres. In-8°, 2¢ édit. Paris, Guillaumin ot G,
(Extraits du Rentier de Juin a septembre 1901.)
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On pouvait se demander quelle avait été I’attitude de cette épargne, modeste et
tranquille, qui se contente d’un revenu modique et a une confiance absolue dans
les compagnies de chemins de fer, dans leur crédit, dans leurs garanties, faites toutes
a la fois et du crédit et de la garantie de I'Etat et de leur propre crédit el garantie.

La réponse est d’une netteté et d’une clarté saisissantes.

Pendant I’année 1901, les six grandes compagnics de chemins de fer ont vendu a
leurs guichets et par leurs procédés habituels de'placement, tant en obligations 21/2
qu’en obligations 3 p. 100, 656087 obligations pour un capital de 291 567 245 fr. 26 c.

Sauf pendant I'année 1900, pendant laquelle les compagnies avaient du procéder
a des ventes nombreuses pour se procurer les fonds nécessaires a I'exécution de
travaux et de réfections ou achats de matériel rendus nécessaires par I'Exposition,
et avaient vendu pour 349 millions d’obligations ; sauf encore pendant 'année 1886
pendant laquelle les compagnies avaient vendu 296 millions d’obligations pour hater
’exéculion de travaux prévus dans les conventions de 1883, jamais les chiffres de
I'année 1901 n’avaient été obtenus ni comme nombre d’obligations vendues ni
comme total des fonds produits par ces ventes. Et si nous ajoutons que les prix de
vente des obligations 3 p. 100 et des obligations 2 1/2 sont, en moyenne, de 10 a
12 fr. plus élevés que pendant année 1900, et de 50 4 60 fi-. plus chers par obliga-
tion que ceux réalisés depuis 1880 et 1886, on conviendra que les résultats oblenus
en 1901 prouvent, tout a la fois, la confiance de I'épargne, 'abondance de ses res-
sources et le crédit copsidérable des compagnies.

XXIV,

Nous établissons nos tableaux de 1901, dans Pordre statistique et d'aprés la
méthode que nous suivons chaque année :

1° Nombre d’obligations 3 p. 100 et 2 1/2 venducs par les compagnies ; montant
produit par ces ventes;

. 2° Nombre d’obligations 3 p. 100 et 21/2venducs par chacune d’elles ; prix moyen

de vente ; montant total du produit de ces ventes;

3° Nombre d’obligations amorties el produit des remboursements effectués pen-
dant I'année;;

4° Rappel des émissions d'obligations depuis 1885, d’aprés nos statistiques anté-
rieures.

Nous prenons comme poinl de départ de notre statistique d’ensemble et compa-
rative I'année 1880. A cette époque, les conventions de 1883 fonctionnent depuis
un an; les compagnics exécutent des travaux que I'Elat ne pouvait plus exé-
cuter; elle~ engagent leur erédit, émettent des obligations au lieu et place de
PEtat. Elles ménagent ainsi son crédit, car, sans elles, le Trésor aurait été obligé
d’emprunter pour payer les travaux de chcmma de fer qu'il avait promis d’exceuter.

XXV.

Ainsi, I'’ensemble des obligations 2 1/2 et 3 p. 100 vendues pendant ’annéc 1901
s’est élevé 4 656 087 obligations pour 291 millions 567 245 fr. 26.
Nous en donnons le détail a la page suivante (voir p. 163).
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MONTANT TOTAL DES 0BLIGATIONS 2 1/2 ET 3 p. 100 vENDUES EN 1901.

Nombre Montant prodult
Compagnles. d*obligations par .
vendaes. ces ventes.
- - - fr. e
Est........ 81712 35633 558,48
Lyon , . .. ... 214258 96 035 630,45
Midi........ 48 384 21 184 775,46
Nord . ... ... 99 315 44 441 570,85
Orléans . . . .-. . 102 980 45784050 »
Quest. . . . ... 109 438 48 187 660,02

Totaux. . . . 656 087 291 567 245,26

Comme nombre d’obligations vendues, la Compagnie de Paris-Lyon-Méditerranée
tient la téte avec 214 258 titres pour un capital de 96 millions en chiffres ronds;
viennent ensuite la Compagnie de I'Ouest avec 109 438 obligations pour 48 mil-
lions ; la Compagnie d’Orléans avec 102 980 obligations pour 46 millions ; le Nord
avec 99 315 obligations pour 44 millions et demi; I'Est, avec 81 742 obligations
pour 36 millions ; le Midi pour 48 384 obligations pour 21 millions

Ces résultats sont magnifiques : ils ont ét obtenus, non sculement sans nuire au
marché de ces titres pas plus qu’a celui des valeurs similaires, telles que les rentes
sur I’Etat, mais, au contraire, ils ont été acquis tout en facilitant la reprise et la
haussc de ces titres de placement de premier choix.

Les rentes et les obligations de chemins de fer se négocient, en cffet, plus cher a
la fin de 1901 qu'au commencement de I'année : les obligations 3 p. 100 ont valu,
avant leur coupon détaché, il v a quelques jours, de 465 a 470 francs et ont déja
presque regagné ce coupon ; les obligations 2 1/2, font 410 a 415 francs. Nous
ferons remarquer encore que la facilité avec laquelle les compagnies placent des
obligations 3 p 100 et 2 1/2, en satisfaisant aux goits du public, démontre com-
bien est ingénieux et excellent leur mécanisme financier Elles ont entre les mains
un instrument de crédit tellement perfectionné, qu’elles placent des centaines de
milliers de titres et se procurent des centaines de millions sans déclasser ni faire
baisser les titres anciens, mais, au contraire, en facilitant la hausse des anciennes
obligations et de celles qu’elles placent quotidiennement

XXVI.

OsL1GATIONS 3 p. 100 VENDUES EN 1901.

Nombre Prix moyea Moatant produls
Compegnies. d'obligations des par
vendues ventes. ces veates.

- - fr.— - fr. &
Est. . ...... 61 452 448,64 27 569 825,28
Lyonm . . .. ... 184 6317 454,1824 83 858 907,05
Midi. . . .. ... 35 454 419,039 15920 242,30
Nord . . .. ... 19524 455,668 36 236 547,60
Orléans . . . . . . 76194 456,398 34774790 »
Quest. . .. .. . 12009 456,26 32855 061,71

Totaux. . . . . 509 270 234 215 373,94
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Ce chiffre de 509 270 obligations 3 p. 100 vendues en 1901 est le plus haut qui
ait éLé atleint par les compagnies. En 1900, année exceptionnelle, le total avait été
de 467 306 pour un capital de 209 millions 032 227 fr. 06. En 1900, le prix moyen
de vente avait été de 445 fr. environ, déduction faite des frais et des jouissances
d’intérét. Ce prix moyen, pour I'ensemble des six compagnies, ressort en 1901 a
454 fr. 25 environ, soil 9 fr. plus cher.

La Compagnie d’Orléans a vendu ses obligations 3 p. 100 a 456 fr. 398 ; I'Ouest
a 456 fr. 26 ; le Nord a 495 fr. 668 ; le Lyon a 454 fr. 1824 ; le Midi a 449 fr. 039 ;
Est & 448 fr. 65. .

La Compagnie d’Orléans <’était bornée, en 1900, a négocier des obligations 21/2;
en 1901, elle a placé tout 4 la fois des 3 p. 100 et des 2 1/2, avec un égal succés
el des prix qui montrent combien son crédit est apprécié par les capitalistes.

Pour se rendre compte du développement du crédit des compagnies, nous ferons
remarquer qu’en 1889, pour obtenir un capital de 232 millions, les compagnies
avaient du émettre 575 926 obligations 3 p. 100. Aujourd’hui, en émettant seule-
ment 509 270 obligations 3 p. 100, elles se procurent 4 peu prés le méme capital,
soit 231 millions 215 000 francs.

XXVIL
OBL1GATIONS 2 1/2 vENDUes EN 1901.
Nombre Prix moyen Montant produit
Compagnies. d'obligations des per
vendues, veutes. ces ventes.

- - fr. T e
Est. . . .. . e 20 620 412,82 8 363 733,20°
Lyon. . ... .. 29 621 411,0841 12176 723,40
Midi ...... . 12930 407,156 5264 533,16

Nord. . . .. .. 19 791 414,584 8 205 023,25
Orléans. . . . . . 26 786 411,008 11009260 »

Ouest. . . . . .. 37429 409,65 15 332 598,31
Totaux. . . . 146 817 60 351 871,32

Le montant des obligations 2 1/2 p. 100 vendues en 1901 s’éléve a 146 817 pour
un total de 60 351 871 fr. 32. Les prix de vente ont varié¢ de 414 fr. 584 a 407 fr. 156.
Le Nord tient la téte avec un prix de vente de 414 fr. 58% ; viennent ensuite I'Est
avec le prix de 412 fr. 82; le Lyon et I'Orléans avec le prix de 411 fr. 0841 et
411 fr. 08; I'Ouest avec le prix de 409 fr. 65 ; le Midi avec celui de 407 fr. 156.

Quand, en 1895, la Compagnie d’Orléans prit I'initiative de créer ces obligations,
le prix de vente était de 415 francs environ.

On voit qu’a peu de chose preés ces prix se sont maintenus et que la faveur du
public pour ce type d’obligations est toujours aussi grande.

L’obligation 2 1,2 répond, en effet, au désir de ceux qui prélérent sacrifier
quelques centimes sur leurs revenus, pour bénéficier d'une prime importante au
remboursement.

L’obligation 3 p. 100, au contraire, répond au désir de ceux qui veulent avoir
pour leurs placements le maximum de rendement.

Mais il arrive que les capitalistes qui ont déja des obligations 3 p. 100, veulent
avoir aussi en portefeuille des obligations 2 1/2 p. 100 : ils combinent leurs place~
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ments de telle sorte qu’ils ont des coupons d’intérét i recevoir tous les mois. En
effet, pendant que les obligations 3 p. 100 anciennes des compagnies ont des cou-
pons payables en janvier, mars, avril, juin, juillet, septembre, octobre, décembre,
les obligations 21/2 des compagnies ont des coupons payables en janvier, février,
mai, juillet, etc.

L'obligation 2 1/2 tend & entrer de plus en plus dans les portefeuilles. Voici,
depuis 1895, année par année, le nombre et lc montant des obligations placées :

OsrLicaTions 2 1/2 venpues pepuis 1895.

Compagaies. 18 1896 1897 1898 1899 1900 1901
Est. ) R » 8060 27860 16220 18780 20260
Lyon » 33162 33831 55835 13896 404i1 20621
Midi . . . . . » » 35387 36256 15586 27380 12930

Nord. . . .. » 7164 27208 21688 36700 28303 19791
Orléans. . . . 25864 24802 49328 72679 74675 159809 26786
Ouest . . . . » » 65502 679u8 81328 74987 37429

Il résulte de ce tableau que le total des obligations 2 1/2 p. 100 vendues par

les compagnies depuis la création de ce type de titres s’est élevé aun chiffres sui-
vants :

1895. . . .. .. 25 864
1896. . . . . . . 65 128
1897. . . . .. . 220216
4898. . . . ... 282 316
1899. . . . . .. 330 405
1900. . . . . .. - 349 700
1904. . . . . .. 146 817

Total. . . . 1 420 446

Ces chiffres justifient la création de ce Lype de titres. Il a permis aux compagnies
d’économiser sur leur taux d’emprunt et d’offrir au public une obligation jouissant
des mémes garanties et présentant l'avantage d’une prime ou remboursement

élevé.
XXVIIIL.

LES REMBOURSEMENTS D’OBLIGATIUNS EN 1901.

Pendant 'année 1901, les six grandes compagnies ont amorti et remboulrsé
261 740 obligations diverses pour un capital de 132 617 375 francs.
En voici le détail (voir page 168).

TasLzAW:
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francs.

Obligations 3 p. 100 . . . . . . 31120 14239500

Est...... ; — 212 .. .. .. . 700 128 000
—  diverses . ., . . . . 5960 1761375

Obligations 3 p.100. . . . . . 73478 36 739 000
Lyon....i — 212 . ... ... 3063 1 531 500
—  diverses . . . . . . 8123 7841250

Obligations 3 p 100 anciennes. . 17 407 8 703 500

Midi... ; — —  nouvelles. . 4314 2157000
— 292 ... L ... 1383 691 500

Obligations 3p. 100 . . . . . & 31009 15 607 500
Nord....j — 21/2 .. ... .. 1288 656 500
—  diverses . . . . . . 840 405 500

sObligalions 3p.100. . .. .. 39 863 19931 500
Orléans. —  242.. .. ... 2000 1°000 000
[ —  diverses. .. ... 410 340 750
Obligations 3p. 100 . . . . . . 31324 18162000
Ouest...i — 21/2. . ... ... 2711 1 385500
—  diverses . . . . . . 687 835 500

Totaux. . . . . . 261740 432617375

Depuis 1885, le montant total des remboursements effectués a été de 1 545 mil-
lions, se divisant comme suit :

Périodes et anndes. Total. Moyenne annuelle,
- - Millions. -
1885 a48941. . . . 450 64,3
1892 21899. . . . 836 104,4
1900. . . . . . . 1217,2 121,2

901. . . . . .. 132,6 132,6

D’aprés notre statistique annuelle, le nombre total et le montant des obligations
amorties et remboursées depuis 1892 a été le suivant :

Nombre Montant Nombre Mentaat

Anhées. d’obligauons en Années. d’obligations en
amorties. captal. amorties, capital,
feancs. francs.

1892. . . 177290 92896 500 1897. . . 222099 110525125
4893 . . 184333 95451 475 4898. . . 230099 118983900

1894 . . 197721 101643475 4899. . . 238613 123790000
1895. . . 202643 104470175 4900. . . 251859 127299400
4896. . . 211073 108916525 4904. . . 261740 132617375

On voit, par ce qui précédc, que les compagnies effectuent tous les ans des amor-
tissements considérables, amortissements qui chaque annéc augmenteront, puisque
d’ici Pexpiration des concessions, soit de 1950 a 1936, il faudra que tous les
emprunts anciens et nouveaux soient amortis el remhoursés Les obligations qu’é-
mettent actuellement les compagnies leur imposent des charges d’autant plus lourdes,
que I'annuité nécessaire & 'amortissement doit étre d’autant plus élevée que la
période d’amortissement est plus courte. Quand, au début de leurs concessions, les
compagnies ont émis des obligations remboursables en 99 ou en 75 ans, leurs
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charges étaient moins fortes qu’aujourd’hui puisqu’il leur faut amortir et rem-
bourser le capital emprunté, en moitié moins de temps.

Faisons remarquer, a ce propos, que ces émissions et remboursements d’obliga-
tions sont la justification la plus éclatante de I'utilité et de 'avantage des conventions
de 1883, au profit du crédit de I'Etat.

Depuis 1885, les compagnies, comme on le verra par le tableau qui suit, ont
émis 8 182 401 obligations pour un capital de 3 milliards 462 millions 961 000 francs.

Supposons que I’Etat a emprunté une pareille somme : croit-on qu’il aurait
été possible de continuer ces emprunts et d’effectuer ces amortissements avec la
méme régularité que les compagnics ? Croit-on qu’avec les besoins et les dépenses
budgétaires qui croissent chaque année, les amortissements auraient été aussi
faciles ? Nous ne le pensons pas. D’ici 1950 a 1956, les compagnies auront totale-
ment amorti et remboursé un capital actions et obligations de plus de 20 milliards.
1l est fort douteux que d’ici la I'Etat, dont la dette publique consolidée atteint
26 milliards, arrive au méme résultat.

Or, a Pexpiration des concessions, I’Etat recevra, sans bourse délier, la pro-
priété de tous les chemins de fer dont la valeur actuclle est bien prés d’égaler le
montant de la dette publique. Nous avons I'habitude de trop nous décrier nous-
mémes. Des réformateurs bien ardents demandent que I’Etat rachéte les compagnies.
Pourquoi I'Etat sc lancerait-il dans une voie aussi périlleuse pour le crédit public,
quand il n’a rien a faire, rien a payer, pour en devenir légitimement pos:esseur ?
Le systéme financier frangais qui lic les compagnies a ’Etat est considéré, a I'étran-
ger, comme le plus avantageux (ui existe : on le cite comme modéle a suivre: chez
nous, on rencontre des législateurs qui le considérent comme détestable et nuisible,
Les quelques chiffres que nous citons permettent, sur ce sujet, d’utiles réflexions.

(A suivre.) Alfred NEYMARCK.



