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Externe prin consulii sei , Ministerul de insti'uctie 
prin §Coalele normal e §i prin biuroul Central, Mi­
nisterul de lucrări publice prin serviciul podurilor 
si soselelor Ministerul de agTicultură prin garzii 

duce obrervaţiuni abondente §i uniforme ; resulta­
tele utile sunt apreciate. 

':S ':S ' 
forestieri şi şcoalele de Agricultură, Ministerul de 
resbel prin şcoalele regimentare şi serviciul geniu­
lui, mai ales în Algeria, Mînisterul de marină prin 
căpitanii de corăbii , Ministerul de Interne prin 
prefecti pentru comisiunile departamentale) ; la 
toate eforturile particulare se face apel în nu­
mele seu. 

Ca ştiinţă Meteorologia este o întreprindere încă 
tânără ; are însă concepte largi şi generoase, are 
metoade simple şi variate. De activitatea sa dom­
nul Herve Mangon zicea : " Si le champ de ses etu­
des est sans bornes, ses esperances . . .  scientifiques 
le sont aussi " .  

Starea sa actuală atât aci cât şi aiurea se poate 
co prinde în vorba : "Le Meteorologiste est u n  
homme qui travaille, plutât qu'un homme qui sait " .  

Organisaţia sa întinsă dar fără cohesiune, · pro- Martie 1 894, Berlin . 
D. Bungetz lanu 

D R U M U R I L E  D E  FER A M ER I C A N E  
(URMARE) 

Regimul financiar. Capitalul-acţiuni 

J n  ori-ce întreprindere care cere i mobi l izarea de Aşa în 1 89 2  New- Yorll New-Hauen and Hartford 
fonduri însemnate, cestiunea raportulu i  capitalulul n 'avea de cât 5 .000.000 dolari datorie contra 2 3 
social  la capitalul îm r-rumu tat, se im pune. Bunul m ilioane capital social .  
s imţ cere ca  capitalul-acţiuni să fie destul de m are Boston and Albany 5 m ilioane contra 2 5  capi.tal 
pentrn a garanta obligatarilor s iguranţa titlurilor social .  
lor ş i  în  acelaşl t imp onestitatea gestiunei. In Eu- Aceeaşi situaţie se găseşte şi pentru grupnl dru-
ropa cca mai mare parte din ţer i  au regulat prin murilor . de fer pentru cărbun i ,  afa.ră de Philridel-
Iegi cestiunea proporţiunei între capitalul-acţ iuni pj1ia and Reading şi ]erscy central. 
şi capitalul-obl!gaţiuni .  Legislaţiunea Statelor-Uni te Trunli lines au toate afară de una, capitalul -acţi-
nu vorbeşte aproape n imic în această privinţă. uni egal sau puţin s 11perior capitalului - obligaţ iuni  

In Europa derogaţiuni de la regulele stabilite se şi tendinţa e de a mări pe cel d' inteiu . 
· 

rxplică prin controlul Statuiui asupra com paniilor BaltimJre and Ohio a admis un  alt  sistem, se 
şi prin garantarea dobânQ.ilor. In America, d in con- pare însă că n'a reuşi t .  Lucrurile se petrec cu  to-
tra, amestecul Statului e sistematii.: înlăturat, chiar · tu l  a lt-fel î n  Vest şi Sud. Acolo predominarea. ca-
în statele î n  care legislaţiuni h: autorizează aceasta p i talului -oal igaţiuni asu pra cu.pitalului -acţiuni e 
(Massachusetts, Ohio, Kausas, Missouri). regula. 

Aceasta a făcut că pe d.1id  î n  Engli tera ca pita- Aşa Illinois central a re 6 3  mil ioane datorie ş i  4 5  
lui-obligaţiuni n u  întrece c u  mai  mult de 3 80;0 capital-a.:ţiun i ; Chicago Burlingtou and Quinty 1 1 7 
capitalul-acţiuni ,  în  Statele-Unite raportul e cu  to- milioane contra 7 �' etc. 
tul schimbat. ln 1 39 2  capitalul social al tuturor Exista o deosebire mare între l ini i le de est şi 
companiilor era 4. 5 5 3 .8o r .8 5 2  dolari  şi el este mai  cele d in vest. Cele d' inteiu au fost construite în  
mic cu 492 .603 .847 dolari de  cât  capi talul-obliga- condiţ iuni economi ce analoage celor din Europa.  
ţ iuni .  Din contra, l in ii le d in vest şi mai cu  seamă cele 

Micele compani i ,  î ntrepri nderile locale, n'aii re- din sud, construite în  regiuni nouă , pe care le  des-
curs la împrumuturi sau le...:au făcut în proporţil chideau colonizărei , au fost şi su n t  încă întreprin-
înţelepte. Odată cu anexarea lor la marele compa.· deri de speculaţiune. 
u i i ,  acţiunile lor dispar din comerţ şi sunt înlo- Ar fi fost foarte greu acestor compani i  să'şi 
cu!te cu obliga ţ i i  emise de companii le cum părătore procure sume mari prin em:siune de acţiuni, pe 

Marile companii ,  în  privinţa împrumuturilor, se când ele plăteau dobânqi de 5 - 80/0 pentru· obli-
pot împărţi î n  grupuri .  In noua Engliteră ele n'au gaţiuni pe care nu le  puteau negocia de cât sub 
avut rei;:urs de cât la  împrumuturi neînsemnate. valoarea lor . _ Pe de altă parte aceste acţiuni  sunt a-
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desea. în mânele a câtor-va financiari ; când întin­
deri ,  cum păd.turi sau îmbunătăţiri reclamă noui  
resur�e, aceştia, pentru a'ş1 păstra puterea, nu  m ai 
emit alte acţiun i  ş i  recurg la împrumuturi .  

Acest sistem are de rezul tat agravarea antago · 
nismului între acţionarii stăpân i i  în treprinderei şi 
obligatarii  cari au contribuit cu cea mai mare 
parte d in capi tal . Antagonismul este îusă agravat 
prin lVateri1ig sau emiterea de capitaluri fictive. 

E cunoscut în  general că în  Statele-Unite o mard 
parte din acţiunile de drum de fier actualmen.te în  
circulaţie, chiar din cele mai  b ine cotate, n'au fost 
nici odată versate. Faptul e primi t  de toţi, mai a­
les că nu se poate face a l t -fel . 

Jn zadar legile au declarat nule şi anulabile ac­
ţiunile fictive, reul se pare că a încetat astă-zi ,  
consecinţele lui se va simţi m ultă vreme. 

Creşterea ca?italului-acţiuni  provine din două 
isvoare : remiterea gratuită de acţiuni, fie primilor 
obligatari, fie întreprinqătorilor, şi di�tribuirea ac­
ţiunilor de dividende. 

Acest de al doilea mod de a creşte capitalul . 
acţiuni, e cu t otul special Statelor-Unite. E l  e în  
legătură cu  diverse cauze de ordin tecnic şi de or- · 
din financiar care obligă pe corn panii a recurge 
mereu la noi  capi taluri. In loc de a emite noui 
acţiuni sau obligaţiuni, adese ori  corn pan iile reţin 
pe mai · multe exerciţi i  �otalitatea beneficiilor ce 
trebuiau distribu i te ; e le inde.mni?:ează pe acţionari' 
dindu-le echivalentul  dividendelor în acţiun i  sau 
sau părţi de acţiuni .  

In aceste l imite operaţiunea este în  fond legitimă, 
nefiind de cât un împrumut forţat la acţionari . 

Acest metod nefiind controlat poate da naştere 
la  abuzuri> 

Administratorii  companiilor au întrebuinţat abu-
siv acest metod pentru a distribuI dividende enorme 
de cele mai  multe ori fictive. 

Aşa Atcbison în 1 88 3 a distribuit 5 00;0 Vander­
bilt în I 868 şi i 869 plăti pentru New- York central 
and Hu.dson river dividende-acţiuni  de peste 1 00 0;0 . 

Fiind dat că l ini i le se construesc cu  produsul o ­
bl igaţiunilor, acţiunile nu constituesc ven ituri ,  c 
n umai  drepturi la  direcţiune ş i  la beneficiu rile în­
treprinderei .  

S'a încercat a legitima  wateringul zicend că el  
este un mij loc de a ascunde beneficii câte odată 
cetisidernbile, pentru a descuraj a concurenţa. 

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

Argumentele acestea par însă mai pu1in serioase. 
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E foarte greu a aprecia astă�zi proporţ ia capita­
lului  fictiv în  capi talu l  social al companii lor ame ­
ricane.  De vre-o zece ani  wateringu l  a devenit  rar ,  
pr imejdi i le  sale au fost puse în  evidenţă prin nu ­
meroase dezastre, aşa încât toţi sun t  preven iţ i  î n  
potriva lu i .  Ceia ce răm ane astăzi c a  acţiune  nevăr­
sată în  capita lu l  social a l  com pani ilor americ-:tne 
se poate est ima l a  � proporţie copr insă între j u mă­
tate şi trei sfertu ri d in  acest capital. 

Acest capital fictiv, care la început nu  era de cât 
hârtie, astăzi represintă o valoare, de mul te or i  în­
semnată . Două cauze au con tribuit l a  aceasta. Mai 
î ntâiu purtarea companiilor  serioase, care luau în 
fie-care an sume im portante din beneficii le lor în 
scop de a 'ş i  îmbunătăţi l in i ile. de a cumpăr.i ma te ­
rial rulant ,  etc. Pe de altă parte valoarea u nor l i ­
n i i  a crescut în  m od firesc precum ş i  forţa lo r  de 
producţiune  prin îmbogăfirea regiuni lor străbătute. 

Pentru mul te com pani i  capitalul fictiv de odini­
oară a devenit real . Din  contra, excesu l  wateringu­
lui  este î ncă o sarcină grea pentru a l te întreprinderi. 

Capital-obligaţiuni. - Companiile americane ur ­
mează, pentru a'şi constitui capitalul -obligaţiuni ,  un 
mers · c u  totul  deosebit de acel al corn pani i lor 
europene. In  America, în loc de u n  singur t ip de 
împrumut ex istă o serie î n t reagă şi companii le au 
ast-fel datoria lor fracţionată î u t r' u n  numer oare­
care de fonduri separate şi independente.  In  al 
doilea loc fle-care împrumut este asigurat pe a -· 
m anete particulare : c reditul nu  este personal dar 
real . 

I 
· Iată seria diferitelor t ipuri de împrumuturi · : 

1 .  bnprumuturi ipotecare. - Imprumutu l  ipotecar 
este baza capitalului-obligaţiunei în  companiile a­
mericane : d reprezinta 8 50;0 din datoria totală a 
drumurilor de fer. El coprinde însuşi mai  m ulte fe ­
lur i  de împrumuturi .  

Modul de  aplicaţ iune a acestui împrumut e foarte 
sim plu .  

, 

Compania care emite îm prumutul transmite uneI 
băncl speciale (trust) proprietăţile pe care ea le a­
fectează ca garanţie pentru creditori . Banca va cer­
t ifica atunci î n  dosul fie-cărei obligaţiuni, ca titlu l  
se bucură în realitate de drepturile de ipotecă, con­
form actu lui  de ipotel:� . ea va veghea apoi la  con­
servarea proprietăţilor ipotecate şi in  caz de nepla.tă 
va u rmări s-eu va lua ori-ce altă măsură legală dic­
tată de obligatari .  

Reprezenta ntul  băncei sau trustul este ales d e  către 
companie, el poate fi o singură persoană sau un 
gru p. 

Tipu l  primitiv al . împrnmutului ipoteca r este 
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acel garantat de o linie dată sau o secţiune de l inie, 
fără a a fecta toată reţeaua companiei . 

Adese-ori l inia ipotecată nu e construită. încă, în 
acest caz trustul are drept de control asupra con­
strucţiunei. cite o dată i poteca se exercită asupra 
unu i  pod, asupra unei găuri sau asupra unor imo­
bile ap:uţinend companiei . In acest chip toată re­
ţeaua americană a fost ipoteca tă porţiune cu por­
ţiune, necesare lucrărilor de primii instalare ; pro­
centele variau între 5 şi g0/0, şi durata împrumu-
tulul în tre 20 şi 5 o ani. ' 

Formarea marilor companii şi desvoltarea trafi­
cului au dat naştere la alte felnri de împrumutur i  
ipo"tecare . 

Toate aceste împrumuturi au de s.:op unificarea 
datoriei cu un p rocent mai mic, 40;0 în general. 
Unificarea datoriei nu se realizează mai n ic i  o dată 
însă , din cauza întinderei neîncetate a reţelei prin 
cumpărări sau construcţiuni . 

Actul împrumutului de unificare dispune, că în­
dată după emisiune cant itatea titl urilor necesară 
rescumpărărei împrumuturilor 1ntedoare va fi re­
zervată pentru ace:lsta şi emise la  epocile determ i ­
nate, întrebuinţarea prisosului este prevezută ş i  ea. 
In fine împrumutul de unificare nu e nici o dată 
perpetuu, durata sa mij locie e:;te de 40 sau 60 ani ,  
câta o dată 60 sau 7 5 ani .  Câte-va compani i  au con­
tractat împrumuturi pe â te 1 00 an i , cazul nu se pre­
zintă însă des. 

In ceea-ce priveşte ordinul de prioritate a obliga­
ţiuni lor se întâlnesc pe lângă o prima, o a doua ş i  
o a treia i potecă .  Un  caz unic  îl prezintă Ne·w-Yorl� 
Lalw Erie and Western care are cinci i poteci pentru 
împrumuturile sale anterioare. 

Intre aceste diferite i poted ordinul  de preferinţă 
este absolut. 

2 . Land grant bonds. - Acest fel de împrumuturi 
sunt tot i poteci cari ating pământurile concedate 
corn paniilor, totuşi numai până la  vinderea lor co­
lonilor, produsul succesiv al acestor v inderi fi ind a­
fectat la rescumpărarea obligaţiunilor, fie al pari fie 
cu o primă de 5 0;0. De cele mai m ulte ori această 
garanţie specială este anexată unui împrumut i po­
tecar obicinuit .  

3 .  Collateral trust bonds. - Se numeşte ast-fel un 
împrumut pentru care o companie dă. ca amanet 
t it luri de valoare mobiliară posedată, obligaţiun i  
i potecare în  general, câte o dată acţiuni  01dinare 
sa(1 de prioritate. Aceste titluri sun t  depuse la  bancă 
pentru a ga ranta plăţile. Se pot distinge două prin ­
cipale aplicaţiun i  a l e  acestu i mod de  împrumut. ·Mar 
întâiu, aceste împrumuturi pot fi cu termen lung 

30 sau 60 ani, a tunci ele sunt contra�tate pentru 
cumpărători de ti tluri de l ini i  subsidiare pe care o 
mare companie vrea să-şi le anexeze. 

Re.stul capitalurilor reunite ast-fel servesc la re­
pararea şi perfec ţiona rea l iniei noi .  

I ntr'un alt caz împrumutul poate fi cu termen 
scurt, atunci e l  e garantat cu valori diverse. De cu­
rând Union Pacific şi Nortbern Pacific au pus la  în­
cercare un  împrumut cu  termen foarte scur t  3 - 6  
ani,  dar se pare c ă  încercarea n 'a  avut succes. 

4 Equipment notes, equipment bonds . -Aceste valori 
cari n 'ai'1 curs la bursele · americane, sunt  garantate 
de ma!erialul rulant al companiei, ele sun t  amorti­
zate în general în scurt t imp. Drumurile de fer, 
n u'şi construesc adesea m aterialul lor rulant, pentru 
a'l avea, ori  se adresează d i rect fabricantului pe care 
îl plâtesc cu equipment notes sau bonds amortisabile 
în  zece ani de obiceiu, sau întrebuinţează un inter­
mediar, o societate tormată în  acest scop. 

5 .  Vebentures, sunt obligaţ iuni  fără n·ic i  o garanţie 
emise, pentru o perio1dă de timp scu rtă, r o, 20 sa(1 
3 o ani ,  de către companii puternice şi bucurându-se 
de u n  credit foarte solid, sau din contră de către 
companii a căror reţele sunt i potecate pentru maxi­
mul  de valoare. 

Ca rang de preferinţă debentures vin în urma da­
torii lor garantate. Acest t ip de împrumut e foarte 
rar şi nu . se recurge la  dânsul de cât excepţional şi 
stipulând aproap e tot-d'auna că împrumutul va tre­
bu i  să beneficieze ,de ori-ce i pote.::ă nouă construită 
în vi i tor pe reţeaua l iniei .  

6 .  lncome bonds. - Sunt · crea.te în general ca o 
transacţiune în tre companii  şi obligatz.r i i  s(!i  neplă­
t iţ i .  Aceste obligaţiuni se bucură, asu pta venitului  
net a l  companiei, chel tuelile fixe f i ind plătite, de un 
privilegiu pentru dobânzile lor ,  dar numai până la 
coi1curenţa beneficii lor anuale. 

· 

Aceste obligaţiuni n u  diferă de acţiunile pr ivile­
giate de cât fiind-că nu a(1 drept la nici u:J. vot. 

7. Rece'ivers certi.ficates. - Când o companie ajunge 
falită şi o trece în mâna untii admin istrator judi­
c iar, e regula în Statele-Un ite că exploatarea să. nu 
înceteze. �'\s t-fel tribunalele autoriză pe receiver de a 
emite certi.ficates care p rivesc beneficiul  priorit�lţei 
asupra tutu ror datoriilor compamei .  Aceste emisiuni 
cari ţre.buesc aprobate de t ribunale, nu pot să fie fâ­
cute de cât pentru cheltuelile necesare întreţinerei şi 
exploatărei şi produsul lor n u  poate fi afectat la alte 
l ucrări sub pedeapsa perderei privilegiului .  Ordinul 
j udecătorului trebue să conţină dispoziţiunle formale 
pentru ramburs la  scadenţă. Aceste certificates, nu  
sun t  bilete de  ordine, dar adeverate titluri de  îm­
prumut, constit1�ri�d o datorie a a•dmin istratorului 
iar nu a compamei. (Va· urma) · 
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