Externe prin consulii séi, Ministerul de instructie
prin scoalele normale si prin biuroul Central, Mi-
nisterul de lucriiri publice prin serviciul podurilor
si soselelor, Ministerul de agriculturd prin garzii
forestieri gi gcoalele de Agriculturd, Ministerul de
reshel prin scoalele regimentare si serviciul geniu-
lui, mai ales in Algeria, Ministerul de marinid prin
cipitanii de coribii, Ministerul de Interne prin
prefectl pentru comisiunile departamentale); la
toate eforturile particulare se face apel in nu-
mele séu.

Organisatia sa intinsd dar fdrd cohesiune, pro-
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duce obrervatiuni abondente si uniforme; resulta-
tele utile sunt apreciate.

Ca stiintd Meteorologia este o intreprindere incé
tandrd ; are insd concepte largi §i generoase, are
metoade simple gi variate. De activitatea sa dom-
nul Hervé Mangon zicea: ,Si le champ de ses étu-
des est sans bornes, ses ésperances... scientifiques

le sont aussi®.
Starea sa actuald atat aci cat si aiurea se poate

coprinde in vorba: ,Le Météorologiste est un

homme qui travaille, plutot qu’un homme qui sait“.

D. Bungetzianu
Martie 1894, Berlin.

DRUMURILE DE FER AMERICANE

Regimul financiar. Capitalul-actiuni

In ori-ce intreprindere care cere imobilizarea de
fonduri insemnate, cestiunea raportului capitalulul
social la capitalul imprumutat, se impune. Bunul
simt cere ca capitalul-actiuni si fic destul de mare
pentrn a garanta obligatarilor siguranta titlurilor
lor §i in acelagl timp onestitatea gestiunei. In Eu-
ropa cca mai mare parte din féri au regulat prin
legi cestiunea proportiunei fintre capitalul-actiuni
si capitalul-obligatiuni. Legislatiunea Statelor-Unite
nu vorbeste aproape nimic in aceastd privinti.

In Europa derogatiuni de la regulele stabilite se
explicd prin controlul Statului asupra companiilor
si prin garantarea dobandilor. In America, din con-

tra, amestecul Statului e sistematic inliturat, chiar -

in statele in care legislatiunile autorizeazi aceasta
(Massachusetts, Ohio, Kausas, Missouri).

Aceasta a ficut ci pe cand in Englitera capita-
lul-obligatiuni nu intrece cu mai mult de 389,
capitalul-actiuni, in Statele-Unite raportul e cu to-
tul schimbat. In 1892 capitalul social al tuturor
companiilor era 4.553.801.852 dolari si el este mai
mic cu 492.603.847 dolari de cit capitalul-obliga-
tiuni.

Micele companii, intreprinderile locale, n’aii re-
curs la imprumuturi sati le-ali ficut in proportii
intelepte. Odatd cu anexarea lor la marele compa-
uii, actiunile lor dispar din comert si sunt inlo-
cuite cu obligatii emise de companiile cumpiritore

Marile companii, in privinfa imprumuturilor, se
pot impirfi in grupuri. In noua Engliteri ele n’ai
avut recurs de cat la imprumuturi neinsemnate.

Asa in 1892 New-York New-Hauen and Hartford
n’avea de cdt §.000.000 dolari datorie contra 23
milioane capital social.

Boston and Albany 5 milioane contra 25 capital
social.

Aceeasi situatie se giseste si pentru grupnl dru-
murilor de fer pentru ciarbuni, afari de Pliladel-
phia and Readwng si Jerscy central.

Trunk lines at toate atard de una, capitalul-acti-
uni egal sall putin superior capitalului-obligatiuni
si tendinta e de a mari pe cel d’fntéill.

Baltimore and Obio a admis un alt sistem, se
pare insid ci n’a reusit. Lucrurile se petrec cu to-
tul alt-fel in Vest si Sud. Acolo predominarea ca-
pitalului-oaligatiuni asupra cupitalului-actiuni e
regula.

Asa lllinois central are 63 milioane datorie si 45
capital-actiuni; Chicago Burlingtouw and Quinty 117
milioane contra 7, etc.

Existi o deosebire mare intre liniile de est i
cele din vest. Cele d’intéiti ail fost construite in
conditiuni economice analoage celor din Europa.
Din contra, liniile din vest §i mai cu seamai cele
din sud, construite in regiuni noud, pe care le des-
chideatl colonizarei, aii fost si sunt incd intreprin-
deri de speculatiune.

Ar fi fost foarte grell acestor companii si’si
procure sume mari prin em'siune de actiuni, pe
cind ele p'iteali dobindi de §—89/, pentru obli-
gatiuni pe care nu le puteall negocia de cit sub
valoarea lor. Pe de alta parte aceste actiuni sunt a-
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desea in manele a citor-va financiari; cind intin-
deri, cumpdarituri sal imbunaititiri reclami noui
resurse, acestia, pentru a’st pdstra puterea, nu mai
emit alte actiuni i recurg la imprumuturi.

Acest sistem are de rezultat agravarea antago:
nismului intre actionarii stipinii intreprinderei si
obligatarii cari au contribuit cu cea mai mare
parte din capital. Antagonismul este iusid agravat
prin Warering sait emiterea de capitaluri fictive.

E cunoscut in general ci in Statele-Unite o mara
parte din actiunile de drum de fier actualmente in
circulatie, chiar din cele mai bine cotate, n’aii fost
nici odatd vérsate. Faptul e primit de tofi, mai a-
les ca nu se poate face alt-fel.

In zadar legile ati declarat nule §i anulabile ac-
tiunile fictive, réul se pare ci a incetat asti-zi,
consecintele lui se va simfi multd vreme.

Cresterea capitalului-actiuni provine din doui
isvoare : remiterea gratuitd de actiuni, fie primilor
obligatari, fie intreprindatorilor, si distribuirea ac-
tiunilor de dividende.

Acest de al doilea mod de a creste capitalul-
actiuni, e cu totul special Statelor-Unite. El e in

legdtura cu diverse cauze de ordin tecnic §i de or-~

din financiar care obligd pe companii a recurge
mereu la noi capitaluri. In loc de a emite noui
actiuni sau obligatiuni, adese ori companiile retin
pe mai multe exercitii totalitatea beneficiilor ce
trebuiatl distribuite ; ele indemnizeazi pe actionari
dindu-le echivalentul dividendelor in actiuni sat
sall pirti de acyiuni.

In aceste limite operatiunea este in fond legitima,
nefiind de cit un imprumut fortat la actionari.

Acest metod nefiind controlat poate da nagtere

la abuzuri.
Administratorii companiilor ati intrebuingat abu-

siv acest metod pentru a distribul dividende enorme
de cele mai multe ori fictive.

Asa Atchison in 1883 a distribuit §0%/, Vander-
bilt in 1868 i 1869 pliti pentru New-York central
and Hudson river dividende-actiuni de peste 100 9/,.

Fiind dat ci liniile se construesc cu produsul o-
bligatiunilor, actiunile nu constituesc venituri, ¢
numai drepturi la directiune §i la beneficiurile in-
treprinderei.

S’a incercat a legitima wateringul zicénd ci el
este un mijloc de a ascunde beneficii cite odati
considerabile, pentru a descuraja concurenga.

Wateringul ar avea i avantagii de a permite
companiilor de a reclama comisiunilor locale de
control tarife maxime mai ridicate.

Argumentele acestea par insi mai pujin serioase.
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E foarte greti a aprecia asti-zi proportia capita-
lului fictiv in capltalul social al companiilor ame-
ricane. De vre-o zece ani wateringul a devenit rar,
primejdiile sale aii fost puse in evidentd prin nu-
meroase dezastre, asa incit tofi sunt preveniti in
potriva lui. Ceia ce rimane astizi ca actiune nevar-
sata in capitalul social al companiilor americane
se poate estima la o proportie coprinsi intre juma-
tate si trei sferturi din acest capital.

Acest capital fictiv, care la inceput nu era de cat
hdrtie, astdzi represintd o valoare, de multe ori in-
semnati. Doud cauze all contribuit la aceasta. Mai
intdili purtarea companiilor serioase, care lual in
fie-care an sume importante din beneficiile lor in
scop de a’si imbunatiti liniile. de a cumpira mate-
rial rulant, etc. Pe de alti parte valoarea unor li-
nii a crescut in mod flresc precum gi forta lor de
productiune prin imbogafirea regiunilor stribitute.

Pentru multe companii capitalul flctiv de odini-
oard a devenit real. Din contra, excesul wateringu-
lui este inca o sarcini grea pentru alte intreprinderi.

Capital-obligafiuni. — Companiile americane ur-
meaza, pentru a’si constitui capitalul-obligatiuni, un
mers cu totul deosebit de acel al companiilor
europene. In America, in loc de un singur tip de
imprumut existd o serie intreagd §i companiile ati
ast-fel datoria lor fractionati futr’un numér oare-
care de fonduri separate i independente. In al
doilea loc fle-care imprumut este asigurat pe a-
manete particulare: creditul nu este personal dar
real. '

Iatd seria diferitelor tipuri de imprumuturi :

1. [inprumuturi ipotecare. — Imprumutul ipotecar
este baza capitalului-obligatiunei in companiile a-
mericane: <l reprezinta 859/, din datoria totali a
drumurilor de fer. El coprinde insusi mai multe fe-
luri de imprumuturi.

Modul de aplicatiune a acestui imprumut e foarte
simplu. ’

Compania care emite imprumutul transmite unei

" bincl speciale (trust) proprietatile pe care ea le a-

fecteaza ca garantie pentru creditori. Banca va cer-
tifica atunci in dosul fie-cirei obligatiuni, ca titlul
se bucura in realitate de drepturile de ipoteci, con-
form actului de ipoteca, ea va veghea apoi la con-
servarea proprietatilor ipotecate §i in caz de neplati
va urmadri selt va lua ori-ce alta misura legala dic-
tatd de obligatari.

Reprezentantul bincei sal trustul este ales de citre
companie, el poate fi o singurd persoani saii un
grup.

Tipul primitiv al impronmutului ipotecar este
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acel garantat de o linie data sail o sectiune de linie,
fird a afecta toatd reteaua companiei.

Adese-ori linia ipotecatd nu e construitd incd, in
acest caz frustul are drept de control asupra con-
structiunei, cite o datd ipoteca se -exercitd asupra
unui pod, asupra unei gauri sali asupra unor imo-
bile apartinénd companiei. In acest chip toatd re-
teaua americani a fost ipotecati portiune cu por-
tiune, necesare lucririlor de primi instalare; pro-
centele variati intre § §i 89/, $i durata imprumu-
tulul intre 20 §i 50 ani.

Formarea marilor companii §i desvoltarea trafi-
cului att dat nagtere la alte felnri de imprumuturi
ipotecare.

Toate aceste imprumuturi ali de scop unificarea
datoriei cu un procent mai mic, 49/, in general.
Unificarea datoriei nu se realizeazi mai nici o data
insi, din cauza intinderei neincetate a retelei prin
cumpdirdri sali constructiuni.

Actul imprumutului de unificare dispune, ci in-
dati dupi emisiune cantitatea titlurilor necesara
rescumpirdrei imprumuturilor anterioare va fi re-
zervatd pentru aceasta §i emise la epocile determi-
nate, intrebuintarea prisosului este prevézuta si ea.
In fine imprumutul de unificare nu e nici o data
perpetull, durata sa mijlocie este de 40 sali 6o ani,
cita o datd 60 sall 75 ani. Cite-va companii ali con-
tractat imprumuturi pe dte 100 ani, cazul nu se pre-
zinti insi des.

In ceea-ce priveste ordinul de prioritate a obliga-
tiunilor se intilnesc pe lingd o prima, o a doua i
o a treia ipotecd. Un caz unic il prezinti New-York
Lake Erie and Western care are cinci ipoteci pentru
imprumuturile sale anterioare.

Intre aceste diferite ipoteci ordinul de preferinti
este absolut.

2. Land grant bonds.— Acest fel de imprumuturi
sunt tot ipoteci cari ating pimanturile concedate
companiilor, totusi numai pina la vinderea lor co-
lonilor, produsul succesiv al acestor vinderi fiind a-
fectat la rescumpirarea obligatiunilor, fie al pari fie
cu o primi de 59/,. De cele mai multe ori aceasti
garantie speciald este anexati unui imprumut ipo-
tecar obicinuit,

3. Collateral trust honds. — Se numegte ast-fel un
imprumut pentru care o companie di ca amanet
titluri de valoare mobiliara posedati, obligatiuni
ipotecare in general, cite o datd actiuni oidinare
salt de prioritate. Aceste titluri sunt depuse la banca
pentru a garanta platile. Se pot distinge doud prin-
cipale aplicatiuni ale acestui mod de imprumut. Mai
intdid, aceste imprumuturi pot fi cu termen lung
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30 sall 60 ani, atunci ele sunt contractate pentru
cumpdritori de titluri de linii subsidiare pe care o
mare companie vrea si-si le anexeze.

Restul capitalurilor reunite ast-fel servesc la re-
pararea si perfectionarea liniei noi.

Intr’'un alt caz imprumutul poate fi cu termen
scurt, atunci el e garantat cu valori diverse. De cu-
rand Union Pacific si Northern Pacific ati pus la in-
cercare un imprumut cu termen foarte scurt 3—6

ni, dar se pare cd incercarea n’a avut succes.

4 Equipment notes, equipment bonds.— Aceste valori
cari n’ait curs la bursele americane, sunt garantate
de materialul rulant al companiei, ele sunt amorti-
zate in general in scurt timp. Drumurile de fer,
nu’si construesc adesea materialul lor rulant, pentru
a’l avea, ori se adreseaza direct tabricantului pe care
il platesc cu equipment notes saii bonds amortisabile
in zece ani de obiceil, sail intrebuinteaza un inter-
mediar, o societate tormatd in acest scop.

5. Debentures, sunt obligatiuni fird nici o garantic
emise, pentru o perioadi de timp scurti, 10, 20 saii
30 ani, e citre companii puternice i bucurindu-se
de un credit foarte solid, sai din contrd de citre
companii a ciror retele sunt ipotecate pentru maxi-
mul de valoare.

Ca rang de preferintd debentures vin in urma da-
toriilor garantate. Acest tip de imprumut e foarte
rar si nu se recurge la dinsul de cat exceptional i
stipuland aproape tot-d’auna ci imprumutul va tre-
bui si beneficieze de ori-ce ipotecd noud construita
in viitor pe reteaua liniei.

6. Income bonds. — Sunt create in general ca o
transactiune intre companii §i obligatarii sé¢i nepla-
titi. Aceste obligatiuni se bucuri, asupra venitului
net al companiei, cheltuelile fixe fiind plitite, de un
privilegiti pentru dobanzile lor, dar numai pina la
concurenta beneficiilor anuale.

Aceste obligatiuni nu diferd de actiunile privile-
giate de cit fiind-cid nu al drept la nici ua vot.

7. Receivers certificates. — Cind o companie ajunge

falitd gi o trece in mina unui administrator judi-
ciar, e regula in Statele-Unite cd exploatarea si nu
inceteze. Astfel tribunalele autorizi pe receiver de a
emite certificates care privesc beneficiul priorititei
asupra tuturor datoriilor compamei. Aceste emisiuni
cari trebuesc aprobate de tribunale, nu pot sa fie fi-
cute de cit pentru cheltuelile necesare intrefinerei §i
exploatdrei §i produsul lor nu poate fi afectat la alte
lucriri sub pedeapsa perderei privilegiului. Ordinul
judecitorului trebue si contina dispozitiunle formale
pentru ramburs la scadentd. Aceste cerfificales, nu
sunt bilete de ordine, dar adevérate titluri de im-
prumut, constitnind o datorie a administratorului

lar nu a companiei. (Va urma)
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