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Chambre des Représentants.

SESSION DE 1876-1877.

Conventiods conelnes, le 18 avril 1877, entre I'Btal ¢ la Socifté anenyme du
chemin de fer de Dendre-et-\Waes el, le 8 juin 4877, entre I'izlal et la Soricté
anonyme dn chemin de fer de Pepinster & Spa.

CAPITALISATION DES ANNUITES DE RACHAT (V).

RAPPORT

FAIT, AU NOM DE LA SECTION CENTRALE (*), PAR M. DEMEUR.

MEssiEDRs,

Aux termes de Particle 20 de la convention du 4¢r mai 4832, qui a accordé,
pour gquatre-vingi-dix années, la concession du chemin de fer de Dendre-ct-
Waes et de Bruxelles vers Gand, par Alest, le Gouvernement avait la faculté.
aprés une durée de vingt années de la coneession, de racheter celle-ci, en préve-
nant les concessionnaires quatre années d’avance. Ce rachat pouvait avoir lien
« moyennant le payement, pendant chacune des années qui resteront 4 courir
» sur la durée de la ¢oncession, d’une annuité égale au produit moyen des cing
» années les plus productives, prises parmi les sept derniéres, el cette annuité
» sera majorée de 15 p. °/o, & titre de prime. »

En exécution de la loi du 17 mai 1872, le Gouvernement a usé du droit que
lui conférait cet article, et i} a racheté la concession de Dendre-et-Waces, aussitot
qu’il 2 pu le faire, c’est-a-dire & partir du 4¢- mai 1876.

Depuis 1872, les receltes acquises & la Société concessionnaire ont suivi une
progression constante,

(') Projet de loi, no 169,

(*) La section centrale, présidée par M. Tack, ¢tait compusée dc MM. Deneur, pe Syer,
Vannosseeck, GuiLeny, Jacoss et Vaxpen Doxcar.
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Les recettes des cing derniéres annédes ayant é(é les plus productives, leur
moyenne, augmentée de 45 p. °/o, détermine Yannuité fixe. due par I'Elat, pour
prix du rachat de la concession. Elles se sont élevées (') :

du 1¢r mai 1871 au 30 avril 18724, . .fr. 4.914.885 79

4872 — 4875 . . . . 4,949.590 30
— 873 —  AS74 . . . . 212409 16
— 4874 — 4873 . . . . 2152576 19
— 1878 — 1876 . . . . 2.249409 96

La progression annuelle moyenne a ét¢ de plas de 80,000 francs, tandis que,
pour les années antéricures, clle navait été que d'environ 70,000 franes.

L’expérience a donc confirmé les prévisions qui ont déterminé la Législature,
en 1872, a autoriser Ie rachat. Dans un temps trés-prochain. et peul-éire méme
dés Vannée 4878, PElat edt é1é obligé, en vertu des conventions primitives, a
payer annuellement & la Sociélé une somme supéricure a lannuité qui, par
suite du rachal de Ja concession, et comme l¢ constate I'exposé des motifs du
projet de loi, a ¢té définitivement arréiée & la somme de 2.383.540 francs.

Cette annuité est due par PEtat pour le terme de la concession restant a courir,
c'est-a-dire pendant soixante-dix ans & partir du {er mai 1876, et Ja Société
anonyme n’aurait désormais d’autre objet que de recevoir cette somnme de YEtat
pour la répartir entre es intéressés.

Tel est I'élat des choses définitivement acquis au jour ot le projet de loi, sur
Jequel les Chambres sont appelées a délibérer, a é1é déposé.

Dés 1872, lorsque 1a Législature fut saisie du projet de rachat, la seclion cen-
tralc avail engagé le Gouvernement A examiner la question de savoir si I’'Etat ne
pourrait pas payer direcicment aux actionnaires, aux porleurs d’obligations et
aux aumtres ayants droit de la Société concessionnaire. la somme fixe annuelle
qui devait former Ie prix du rachat. En émeilant celle idéc, la section cenirale
¢tait guidée par une seule considération : linutilité de conserver, pendant
soixante-dix ans, une personne civile, une sociélé anonyme qui avait été créée
pour la conslruction d’un chemin de fer depuislonglemps achevé et pour la percep-
lion de péages et produits dont le chiffre annuel, désormais invariable, ne devait
plus exiger aucun controle.

La section centrale ne s'était pas occupée, en 1372, du bénéfice que pouvait
engendrer la substitution aux titres émis par Ja Société de titres que IEtat

('} Ces chiffres sont établis d’aprés les indications du rapport présenté & Fassemblée géné-
rale du 20 février 1877 par le conscil d’administration de la Société. La moyennc qui en
résulte, augmentée de 13 p, 9, ne présente qu’une différence pen importante avee Ina somme
a laquelle Iannuité a é1¢ arrétée transactionnellement entre le Gouvernement et la Société.

Pour se reudee compte de la progression qu’ils présentont, il faut se rappeler gue, 3 raison
des régles spéciales qui régissaicnt la concession, Ja Société profitait de toul accroissement de
Pexploitation de chemins de fer par I'iitat, et qu'en conséquence sa part de receltes augmentait,
lors méme que le produit kilométrique des chemins de fer de PEtat restait stationnaire. Cest
ainsi que, dans ces derniers temps, Ia reprise par UEtat du chemin de fer du Luxembourg et
autres a valu a la Sociéié un accroissement de recettes notable ct indépendant du produit
résultant de Pexploitation des lignes ancicnnes.



(5) [N°177.]

émetlrait lui-méthe, ddans les condilions favorables dues a4 son propre
crédit.

Ce bénéflice, il était juste qu’il profitht au trésor public en méme temps
qu'a la Sociélé, et la seule question que sembie pouvoir soulever le projet de
loi cst de’ savoir si la part attribude A PEtat dans ce bénéfice est équi-
table.

L’exposé des molifs constate qu'indépendamment de Pannuité de 2,385,540 Ir.,
échue le 1t mai 1877, les 69 annuités & échoir correspondent & un capital de
55,608,600 francs, en dette 4 p. °fo.

Sur cette dernidre somme, la Société, en vae d’obtenir des titres de la dette
publique, qu’clle répartira entre ses actionnaires, obligataires, ete., consent a subir
une réduction de 5 '/, p. °/o, ou 3,058,600 francs, de telle sorte que le prix du
rachat se décomposera comme suil :

Annuité échue le 1¢* mai 4877 ct payable en espéces. . Ir. 2,383,540
69 annuités A échoir, représentées par des titres 4 p. %% . » 52,550,000
ToraL. . . fr. 55,933,540

Les diverses sections de la Chambre ont approuvé le projet de loi, & Punani-
mil¢ des membres présents.

La section centrale a cru devoir demander & M. le Ministre des Finances des
renseignements qui permettraient d’appréeier I'importance de 'avantage a résul-
ter de celle opéralion pour la Société coneessionnaire et de metire ect avantage
en regard de celui que Etat obtient.

On trouvera ci-joint Ia réponse de M. le Ministre. (Annexe 4.)

A Tappui du projet de loi, on a fait remarquer, en section ccntrale, que la
créance de la Sociélé a charge de I'Etat est une créance cerlaine, & Pabri de toute
contestation possible, — la Société ayant depuis longlemps accompli, par la
livraison des 108 kilométres de chemin de fer qu'elle s'élait engagée & construire,
les engagements & raison desquels I'Etat est devenu son débiteur, — el que, par
suile, la capitalisation de la créance pouvait étre admise dans les conditions les
plus favorables.

Aprés la réunion des sections, le Gouvernement a soumis a la section centrale,
par voie d'amendement, une convention qu’il a conclue, le 8 de ce mois, avee
la Société anonyme du chemin de fer de Pepinster & Spa, et qui repose sur des
bases identiques & celles de la convention annexée au projet de loi.

Le texte de la convention du 8 juin est reproduit eci-aprés. (Annexe B.)

La sociélé du chemin de fer de Pepinster 4 Spa se trouve dans les mémes
conditions que la Société du chemin de fer de Dendre-et-Waes.

Les 12 kilométres de chemin de fer & simple voie, qu'elle a construits, sont
exploités par VEtat, en exécution d’une convention du 30 acut 1872, qui a élé
approuvée par la loi du 16 janvier suivant et qui a fixé le prix de la cession &
une annuité de 306,000 francs, payable jusqu'a lannée 1944 inclusivement.
Cette annuité, comme le constate la convention nouvelle, correspond a un
capital de 7,118,600 francs en 4 p. °/o, valeor au 1°* mai de année courante.
Pour obtenir de Ia rente directe de PEtat & 4 p. /o, la Société consent au profit
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du Trésor une réduction de 5 '/, p. °/o dudit capital, soit de 394,600 franes. Le
capital & remeltre par I'Etat en titres de la dette publique 4 p. °/, sera done de

6,727.C00 francs. .
L’approbation de cette convention entraine des modifications au projet de loi

qui sont indiqudes dans la lettre de M. le' Ministre des Finances ci-annexée.

La section centrale, & Yunanimité des membres présents, a Phonneur de
proposer & la Chambre I'adoption du projet de loi, avec ces modifications.

Le Rapporteur, Le Président,
A. DEMEUR. F. TACK.
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Axsexe A.
I e

Bruxelles, te 12 juin 1877.

MonsiEur LE PRESIDENT,

La section centrale chargée de 'examen du projet de loi n° 169 relatif & la
capitalition des annuités de Dendre-el-Waes me demande de chiffrer :

A. L’avantage qu’obliennent les aclionnaires : 1° par la transformation de
Fannuité en rente directe sur Etat, 2 par la suppression des frais d’adminis-
tration ;

B. Quelles sont pour I'Etat les charges qui viendront en déduction du
bénéfice de 3,038,600 franes,

Je m’empresse de répondre, dans la mesure du possibie, & ees deux ques-
tions.

Tl est facile de faire le compte de UEtat, ou plutdt U'exposé des molifs
conlient ce compte.

Aux termes de la convention du 1¢* mai 1852 et des décomples arrétés 4
forfait pour établir la meyenne du produit des cing meilleures années parmi les
sept derniéres, 'Etat doit & la Société soixante-neuf annuités de 2,383,540 frauncs
chacune.

Draprés la convention du 48 avril dernier, il déduit de chaque annuité pour
les capitaliser fr. 131,094-70, d'ou résulte en capital un bénéfice de
3,058,600 francs.

Il n’est guére possible de dire (et ceci répond au litt. B) si, pour les frais
de payement des coupons de 52,550,000 francs et de Pamortissement, il y aura
nécessité d’augmenter d’'un ou de deux employés le personnel de ce service
complélenient organisé ct qui fonctionne pour toute la Detle publique. En tout
cas, la déduction 4 opérer de ce chef serait insignifiante.

Les éléments du compte & dresser au point d¢ vue des actionnaires mangquent
en parlie ou sont incerlains ou hypothéliques.

Supposons 4° que la Sociélé Générale devenue cessionnaire des annuités
pleines (de 2,383,540 francs) les eul représentécs par des tilres au porteur et
que ces litres eussent obtenu, a unc différence de quelques centimes prés, le
méme cours que le 4 p. o), belge, ce qui d’aprés V'expérience est vraisemblable ;
20 que les tantiémes stalutaires au profit de Padministration eussent &été
sapprimés. '

Les aclionnaires auraient oblenu dans ceite hypothése a peu prés 5 ', p. %
de plus qu’ils R’auront en vertu de la convention du 18 avril.

Les frais généraux, surlout aprés la période de douze ans dans laquelle les
obligations seront amorties, auraient pu étre réduils & une dixaine de mille francs
au maximum,

Pendant cette période, les lantiémes des administraleurs et commissaires,
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par application de Varticle 36 des statuts, auraient été environ de 90,000 francs
annuellement.

Aprés cette période, le prélévement et été plus considérable, mais il y
aurait & tenir compte de Ia retenuc nécessaire pour amorlir le capital de
quinze millions pendant les einquante-sept années restant d courir jusqu’au
terme de la concession.

Tout cela repose sur des conjectures; tandis que le bénéfice de VEtat est
cerlain, indépendamment des dispositions qu’il était libre aux actionnaires de
prendre ou de ne pas prendre,

C’est & grand peine gue cet éeart de 5'/. p. °/o a é1é admis, et, dans la situa-
tion donnée, cela se comprend : lavantage pour les aelionnaires n’esl pas une
augmentation de capital, bien au contrairc; mais il consisle dans Ja plus grande
négociabilité a raison de I'étendue et de 1'élasticité du marché des fonds nationanx.

J'ai Yhonneur de soumellre & la section centrale, par voie d’amendement,
un arrangement identique conclu avee la Société de Pépinster & Spa. —
L’approbation de cet acte formerait le 5° de Varlicle ¢ du projet dé loi, ninsi
coneu : « 3° La convention du 8 juin 1877 ci-annexée conclue entre IElat ‘6t Ja
» Société anonyme du chemin de fer de Pépinster & Spa. »

Par suite de cet amendement, le chiffre de 52,530,000 francs scrait rem-
placé & Yarticle 2 par celui de 59,277,000 francs el Varticle 3 serait modifié de
la maniére suivante : '

« Art. 3. Sur les crédits ouverts aux arlicles 14 ¢t 19 du budget de 1a Dette
» publique pour I'exercice 1877, il sera prélevé respectivement fr. 454,3587<80
» et 4,482,375 francs, qui seront transférés i I'article 8 du méme budget. ».

Je.ne doute pas, Monsieur le Président, que cetle proposition additionnelle
recevra le méme et bon accueil que la premidre. )

Agréez, Monsieur le Président, la mouveile assurance de ma haute consi-
dération,

Le Ministre des Finance,

J. Mavos.
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; oNEXE B.

N P T

Entre I'Etat belge, représenté par MM. Jules Malou, Ministre des Finances,
et Auguste Becrnacrt, Ministre des Travaux Publies, d'une part.

Et,

]

d’autre part, la Société anonyme du chemin de fer de Pepinster & Spa.
représentée par M. Adolphe Stoclet, président du Conseil d’administration: il a
6été fait Ja convention suivante :

ARTICLE PREMIER.

L'annuité due par P'Etat a la Société du chemin de fer de Pepinster a Spa, en
vertu de la convention approuvée parla loi du 46 janvier 1875. pour Fannée §877
et pour les 67 années suivantes, sera remplacée par de la rente directe de 1'Etat
A4 p. .

Pour prix de cette transformation, la Société consent au profit du Trésor une
réduction de 5 '/, p. /o, ou de 16,830 francs, sur chague annuité ; de sorte que,

aux lieu et place d'un capital de. . . . . . . . fr. 7.418.600 »

correspondant & l'annuilé pleine, elle recevra un capital en

dette adp.%ode .. . . . . . . . . . . . fn. 6727000 »
Le SUI"phlS, soit. . . . . . . . . . . . fr 39§ 600 »

conslitue le hénéfice du Trésor.

Art. 2.

Les titres & 4 p. °/, porleront la jouissance du 1°* mai 1877.
Toutefois, le Trésor bonifiera 4 la Sociéié une somme de fr. 89.693-35

pour les intéréts courus du 4er janvier au 30 avril 1877, sur le capital de
6,727,000 francs.

Art. 3.

La Société remboursera & IEtat les frais de coufection des titres. dont la
division en coupures sera réglée de commun aceord.

Axrt. 4.

La délivrance des titres est subordonnée 4 teljes justifications et telfes garanties
que le Gouvernement jugera uliles ou nécessaires pour sauvegarder les intéréls
des tiers intéressés. Elle sera faite successivement et proportionnellement i la
remise des actions et & I'extinction des charges sociales. mais sans que le capital
des titres & délivrer puisse étre inférieur, chaque fois, & cent mille francs.

Art. 5.

Les coupons d’intéréts des titres non délivrés seront remis a chaque échéance
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A la Société, sous réserve de prouver qu’elle a acquitté les sommes dues pour les
intéréts échus et pour Pamortissement annuel des charges sociales.

Arr. 6,

La présente convention est subordonnée, en ce qui concérne la Société de
» ¥ 3 . > iz I3 Le = . Y
Pepinster 4 Spa. & la ratification de I’'assemblée générale des actionnaires, éf, en
ce qui concerne IEtat belge, & 'approbation des Chambres.

Art. 7.

Si J'une des parties estime que le consentement unanime dés actionndires est
nécessaire ou désirable pour P'exécution du présent contrat, le Gouvernement
procédera A celle exécution au moyen du rachat des actions qui ont adhéré & la
capitalisation des annuités, et qui, a la date de ce jour, s'élévent en nombre
a 5,472

Dans ce cas, ces actions lui seront remises en échange de la part proportion-
nelle nette en rente 4 p. °/, & laquelle elles ont droit en vertu du compte de
parlage approuvé par l'assemblée générale des actionnaires de la Société de
Pepinster a Spa, dans sa séance du 7 juin 1877.

Fait en double & Bruxelles, lc 8 juin 4877.

A. SrocLeT. J. Mavou.
A. BEerrnAgrT.



