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Remboursement des obligations de la Grande-Compagnie du Luxembourg (1).

RAPPORT

FAIT, AU NOM DE EA SEGTION CENTRALE (%), PAR Y. B, TACR

MEssIEURS ,

Le Gouvernement soumet aux Chambres un projet de loi ayant pour but
de lautoriser & faire le remboursement des obligalions et & opérer éventuel-
lement le rachat des actions privilégiées de la Grande-Compaguie do
Luxembourg.

En vertu d’une convention conclue le 31 janvier 1873, entre I'Etat belge
et la Grande-Compagnie du Luxembourg, les engagements que celle-ci avait
pris vis-d-vis de ses porteurs dobligaticrs ct de ses acticnnaires privilégiés
sont devenus la charge de I'Etat. Celui-ci est aujourd’hui subrogé dans tous
les droits et dans toules les obligations que la Compagunie a jadis exercés ou
assumés envers les tiers.

Le Gouvernement doit étre admis en conséquence d user en son lieu et
place de tous les droils qu'elle posséde, nolamment au point de vue de la
facullé que peut avoir ke débiteur d’une créance de rembourser anticipative-
ment les litres qu’tl a souscrils.

Le capital des obligations de la Compagnic restant en circulation se chiffre
par 80,994,575 francs, celui des actions privilégiés par 6,560,000 franes.

Pour arriver au remboursement el au rachat de ces capitaux. le Gouver-

{$} Projet deloi, n° 204,
{2) La scction centrale, présidée par M. Tacx, était composée de MM. [.éox Visarr, s Burier,
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nement sollicite 'autorisalion d'émettre. jusqu’a due concurrence, des obli-
galions de la Dette publique 3/, p. °fe.

Les obligations de la Grande-Gompagnic du Luxembourg sont les unes
de 100 francs, les autres de 500 francs, respectivemenl remboursables, a
125 francs el & 620 franes par voie de lirage au sort, dans espace de 78 ans,
conformément au tableau d’amortissement dont clles sont pourvues.

Cest au taux de 125 francs et de 625 franes que le Gouvernement entend
sc libérer, Lout en laissant aux délenteurs d’obligations, s’ils le préférent, le
droit d’obtenir I'échange de Leurs titres contre un méme capital de 123 francs
et de 623 francs, en obligations de la Detle publique du type nouveau de

3 '/, p. o, augmenlé d’une prime en numéraire de fr. | 25 ¢ par titre de
100 francs et de fr. 6 25 ¢ par titre de 500 francs; ce qui revient & dire que
les obligataires du Luxembcmujr auront la faculté de remplacer le capital qui
leur ¢st remboursé par des obligations de Etal 3 '/, p. /o livrées & 99 P- °fo.

A leur tour, les porteurs d’aclions privilégides seront admis & échanger
leurs titres de 500 francs, stipulés remboursables par voie du sort, a
600 fraucs. contre un capilal de méme importance en 3 '/, p. *fo, plus une
somme de 16 francs en numéraire.

DYaprés les ealculs consignés dauns Plixposé des motifs de la loi, le service de
Fintérét el de lnmorllssement des obligations du Grand-Luxembourg cotite

atBac. . . . . . . . . . . . . . . . . .f 3791900 »
La charge du méme service se réduira, grace a émission de

la rente 3 '/, p.°/,au chiffrede. . . . . . . . . . [ 3026760 »

d’ot un dégréevement au Budgetde . . . . . . . _fr. 763,140 »

Quant aux actions privilégiées, il n’en reste en circulation que 10,601, dont

8,500 au moins se trouvent dans la Caisse des dépots et consignations.

Les actions ordinaires de la Compagnie sont la propriété de lEtat

Telle est dans son ensemble, outre les stipulations ordinaires, Iéconomie
du projet de lot sur lequel les Chambres sont appelées & délibérer.

Les 4re, 20, 3¢, 4% et B0 seclions ont adopté le projet; plusieurs membres se
sont toutefois abslenus; dans la 5° section un membre s'est prononcé contre
Fadoplion du projet de loi; la (e seclion I'a repoussé.

Des doutes ont été soulevés dans les 172, 4, 5e et 6e sections sur le point de
savoir si le Gouvernement a bien le droit de rembourser les obligations de la
Compagnie avant le lerme stipulé dans le tableau d’amortissement qui figure
au verso des titres.

Dans la be section on a dit que: « le Gouvernement n’a pas ledroit de contre-
» venir aux conventions faites antéricurement entre les détenteurs d’obliga-
» lions et la Grande-Compagnie du Luxembourg, quant au taux de lintérét,
» ni quanlt au délai stipulé pour le remboursement ».

La méme section a exprimé le regret de voir adopter le type 3¢/, p. °fo.

Les observations faites au sein des sections ont lout d’abord attiré I'atten-
tion de la section centrale. Un membre y a exprimé les mémes doutes quant
au droit que I'fitat s’attribue d’opérer par anlicipation le remboursement du
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capital emprunté. En méme temps il s'est déclaré P'adversaire du type
3, p. °o. Il & fait valoir entre autres les considérations suivantes :

Le terme peat étre stipulé aussi bien en faveur du créancier que du débi-
teur, cela résulle du texte de Particle 1487 du Code civil; la solulion dépend
ou des stipulations formelles du contrat ou des circonstances.

En réulité, un contrat bilatéral a été conclu entre la Grande-Compagnie
du Luxembourg d’une part, les souscripteurs d'obligations et leurs cession-
naires d’autre part; il ne peut appartenir au Gouvernement qui est tenu des
mémes engagements que la Gompagnie de¢ rompre, d’aprés son bon vouloir
et & lui seul, le contrat avenu entre parties.

Les porteurs d’obligations ont pu raisonnablement croire que leurs titres
ne seraient point remboursés avant 'époque fixée par le tableau d’amortis-
sement, ni d’'une maniére autre que par la voie du tirage au sort.

Le Gouvernement tranche la question velative au droit qu’il aurait de se
libérer anticipativement, dans le sens de son intérét exclusif.

A la vérité il ajoute au titre nominatif de 100 francs la prime de 25 francs,
et au titre de 500 francs celle de 125 francs; mais son créancier voit fléchir
Pintérét de § francs qu’il touche actuellement sur son titre de 100 francs. Ce
intérét est remplacé par du 3 !/, p. °/s sur un capital de fr. 126 25 ¢, soit
par fr. 4 44 c.

Sans doute les premiers souscripteurs ont pu étre alléchés uniquement
par Pappat de la prime. Mais on ne saurait en dire autant de leurs cession-
naires, de ceux qui ont acquis leurs titres a des prix relativement élevés;
il ne faut pas perdre de vue que Ia cote s'est élevée 4 un moment donné
2 640 francs, et que, dans ces derniers temps elle a été en moyenne de
635 francs. Les achetears au taux de 640 frauncs sont conslitués en perte, sur
le titre de 628 francs, de 13 francs.

Dans ces conditions, le Gouvernement ne s'expose-t-il pas a devoir soute~
nir des procés dispendieux? La résistance des porteurs d’obligations n'est-
elle pas d’autant plus & craindre que daas Paffaive de la Caisse des annuités
le tribunal de commerce de Bruxelles, par jugement du 6 octobre 1881, a
donné gain de cause aux porteurs de titres qu'on avait voulu contraindre a
accepter le remboursement de leur capital.

Si la résistance se produit, n"aura-t-elle pas sur notre situation financiére
des effets regrettables? Le défaut de fixité dans le service des intéréts et de
Pamortissement de la Dette publique n’est pas de nature a augmenter la con-
fiance du public et pourrait un jour nuire au crédit de I'Etat si solidement
qu’il soit établi et si digne quil soit des préférences marquées que la Bourse
lui accorde depuis nombre d’années sur toutes les autres valeurs.

Ces considérations sont de nature & faire réfléchir et méritent de la part
de la Chambre'un examen trés attentif.

L’adoption du nouveau type 3 '/, p. o/ n’est pas non plus une mesure que
Fon doive accepter avec enthousiasme.

Si ce Lype a été inauguré, dans certaines contrées telles que le Wurtenberg.
le Bruaswick, le comté de Nassau, a Francfort-ville, & Amsterdam, il est
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demeuré restreinl jusqu’a ce dernier lemps a ces emprunts locaux; ce n'est
gue tout récemment que la Prusse vient d'en faire Uessai, sans que les litres
éiis aienl pu, a I'heure qu'il cst, atteindre le pair.

Lu égard au cours actuel de nos fonds publics,le 3 !/, p. o/, atteint en Bel-
gique la cote de 99 Y/, p. .

Eo liveant aux porteurs d’obligations de la Compaguie du Luxembourg
les Litres 34, p °fo 8 99 francs le Grouvernement ne laisse pas aux détenteurs
actuels une marge suflisante pour rétablir leur revenu primitif.

Micux aurail valu, du resle, sarréter aa lype 3 p. o/, qui est maintenant
acelimaté chez nous; mais, on doit s'en souvenir, il n'a gagné la faveur du
public quaprés des alternatives assez longues d’insuceés et de progrés.

Au surplus il ne faut pas oublier que nos emprunts sont en partie absorbés
par la France qui, peat-étre, se fera plus diflicilement que nous-mémes a
linnovation que le Gouvernement propose a la Chambre de tenter.

ba on veut arriver a l'unification de la Dette, ne serait-il pas préférable de

en tenirau 3 p. °fo?

Les observations gqui précédent, il importe de le noter, ne sont point I'ex-
pression du sentiment de la majorité de la section centrale, elles ne sont que
le résumé de lopinion personnelle de Fan des membres de la section; elles
ont ¢té rencontrées par un autre membre qui a déclaré ne partager en rien
ni les doutes, ni les appréhensions qui se sont fait jour dans quelques sec-
tions,

Dans sa pensée, le Gouvernement n’a point a redouter que des actions
en juslice lui soient intenlées, & propos du remboursement qu’il offre aux
porteurs d'obligations.

Le tribunal de commerce de Bruxelles, dont on a invoqué I décision du
6 octobre 1881, w'a point eu a statuer sur un cas idenlique a celui que pré-
sente le projet de loi en discussion.

I’espéce concernant Paffaire de la Caisse des annuités est mal choisie,

L’opposition faite par le Gouvernement a la Caisse d’annuilés avait sa raison
d’étre.

L’Etat débiteur ne voulait pas le remboursement; la conversion allait
avoir licu au bénéfice de la Caisse d'annuités el de ses aclionnaires, el en
méme temps au désavantage des détenteurs d'obligations. Divers faits qu'on
ne rencontre nullement & propos du remboursement des obligations de la
Grande-Compagnie du Luxembourg ont pu avoir leur influence sur la décision
du tribunal consulaire ; elle ne forme au reste point jurisprudence.

Le remboursement que propose aujourd’hui le Gouvernement n’est pas
un remboursement ordinaire, ce n’est pomt un remboursement au laux
d’émission ni méme un remboursement au pair, c’est plus : c’est un rembour-
sement complet, un rembeursement au pair avec bonification anticipée de
la prime entiére.

Le Gouvernement ne cherche pas dans un payement anticipé une réduc-
tion de sa delte; en cela il s'est mis a P'abri de toute critique et de tout
danger de revendication de la part des détenteurs des obligations.
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Ceux-ci n'ont point a se plaindre; ils rentrent et au dela dans lintégralilé
de leur capilal; ils ne peuvent prétendre que le Gouvernement soit indéfini-
menl, ou pour un long terme, assujetli a payer le loyer de 'argent a un taux
démesurément supérieur au taux normal.

Cette idée ne peut élre enlrée dans Pesprit ni des premiers souscripleurs
de I'emprunt émis par la Compagnie du Luxembourg, ni dans celut de leurs
cessionnaires.

Ces derniers ont au reste volontairement couru le risque auquel ils se sont
exposés et s’ils se croient lésés, la voie judiciaire leur resle ouverte, Cela
résulte de ce que le Gouvernement est simplement autorisé 4 opérer le rem-
boursemeat.

Considérée en elle-méme, lopération ne saurait élre blamée; bien au
contraire, la Belgique a lieu de se féliciter de pouvoir effectuer le rembour-
sement projeté sans qu'elle ait de ce chef a craindre le moindre trouble.
C’est la un indice de la solidité de son crédit et de la sécurité absolue
quoffrent les placements en fonds de 'Etat.

On ne saurait méconnaitre que les propositions que comporte le projet de
loi sont en harmonie avec les faits constatés et la situation précédente.

La section centrale, désirant s’éclairer au sujet de la portée de certains
articles du projet de loi, a demandé des explications & M. le Ministre des
Finances qui les a fournis verbalement.

La premiére question soulevée concerne larticle {er.

Le § 1 de Particle 1= auforise le Gouvernement a rembourser les obliga-
tions de la Grande-Compagnie du Luxembourg et le paragraphe final
porle que : « Les remboursements pourront sé faire successivement et par.
séries. »

La section centrale a prié M le Ministre des Finances de préciser la portée
du paragraphe final précité.

La réponse a été que la réserve faile quant au rembeursement par séries
a pour but de permettre au Gouvernement de tenir éventuellement compte
des circonstances qui pourraient se produire.

Interrogé sur le point de savoir s'il verrait un obstacle a fixer a six mois le
délai qu'il convient d’accorder aux porteurs d’obligations en vertu du para-
graphe final de Particle 2, pour opter cntre le remboursement et la conversion
de leur titre; M. le Ministre des Finances a fait connaitre qu’il ne verrait
aucun inconvénient & ce que e délai fat accordé.

Relativement au type 3/, p. °fo, M. le Ministre des Finances s'en déclare.
le partisan, tant a cause du succés que ce type a obtenu dans 'Empire alle-
mand que parce qu'il représente a peu prés la capitalisation de notre Dette
publique et qu'il aura pour conséquence de ne pas cn augmenter le capital.

Au sujel du droit qu’a le Gouvernement de rembourser par anticipation le
capital emprunté par la Grande-Compagnie du Luxembourg, M. le Ministre
des Finances ne le met pas en doute; son sentiment & cet égard concorde
du resle avec celui des hommes de loi dont il a pris P'avis.

Si Particle 1187 du Code civil dispose que : « le terme est toujours pré-
» sumeé stipuler en faveur du débiteur, 3 moins qu'il ne résulte de la stipu-
» pulation ou des circonstances qu’il a2 éié aussi convenu en faveur du
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» créancier», ladoctrine comme [a jurisprudence sont d’accord pour admetire
que les circonstances dont il sagit dans cel arlicle sont celles concomitantes
au contrat.

La wajorité de la section centrale partage complétement, sur ce point
capilal du débat, Popinion de M. le Ministre des Finances.

D'aprés la disposition de l'article 1187 C.C. le débileur a pour lui la
présomption que le terme cst en sa faveur, ¢'est au créancier a prouver qu'il
résulle des stipulations du contrat ou des circonstances que le terme a été
introduit également a son avautage. La condilion que 'amortissement aura
licu par voie de tirage au sort rend le lerme du remboursement incertain
pour le détenteur d’obligation, mais on ne voit pas qu’il y ait ld un obstacle
a ce que le débiteur se libére anticipaliveinent a I'égard de tous les porteurs
el si Fon remonte a lorigine du contral on se convaincra aisément que la
Compagnie du Luxembourg avail alors seule intérét a reculer, le plus
possible, la date du remboursement, au taux de 628 francs, d'obligations
gu’elle émeltart & 400 francs.

Le terme semble donc avoir €été stipulé exclusivement en sa faveur.

Le remboursement anticipé, st tant esl que la possibilité en ait élé soup-
¢onnée par les souscripleurs, a da paraitre 4 leurs yeux comme un nouvel
avantage joint aux condilions st favorables qui leur étaient offertes par la
Compagnie et idée de I'inlerdire & leur débiteur ne saurail leur élre venue.

Que postéricurement & Pépoque ot les parties ont contracté leurs engage-
ments. des circonstances imprévues pour tous atent fait que le cessionnaire
des droits de la grande Compagnie trouve aujourd’hui intérét a se libérer par
anticipation, cela est sans influence sur la volonté premiére des contractants
el ne saurait en rien Pénerver.

La majorité de la section centrale vous propose en conséquence par £ voix
contre 2 d’adopter le projet de loi.

Avant de se séparer, la section centrale a demandé a M. le Ministre des
Finances de faire connaitre & la Chambre quel est le nombre d’obligations
de ta Grande-Compagnie possédées par des caisses publiques telles que la
Caisse des dépols el consignations, fa Caisse générale d'épargne et de retraite,
les Caisses des hospices, des bureaux de bienfaisance, ete.

Le Président-Rapporteur,
P. TACK.



