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Chambre des Représentants.

seance vu 2 Juin 1894.

RAPPORT

de M. Ie Procurenr général prés fa Cour dappel de Bruxelles, relatif aux
émissions des valeurs argenlines el autres qui ont fait I'objet d'un débat
a la Chambre dans Ies séances des 10 ¢t 18 mai 1893.

PARQUET Bruxclles, le 15 décembre 1893.

DE LA

COUR D’APPEL

de Bruxelles.

Ve 44108.
AINTNNEXE

3 dossier.
Monsieur LE MiNistRE,

Comme suite & vos dépéches des 24 mai et 19 juillet 1893, 3¢ Direction
générale, 1r¢ section, n° 760, ainsi quh ma lcttre do 135 juillet 4893,
n° 26081, yai 'honneur de vous transmettre, avec les pi¢ces a 'appui, trois
rapports de M. le Procureur du Roi de Bruxclles, en date des 12 juillet,
26 octobre ¢t 17 novembre 1893, ainst que trois rapports de M. le Procureur
du Roi d’Anvers, en date des 20 mai, 23 juin et 26 octobre, méme année,
et de vous faire connaitre, en méme temps, en résumant leurs explications,
les raisons pour lesquelles aucune poursuile répressive n'a été exercée par
cux du chef des émissions de valeurs argentines et autres, qui ont fait I'objet
d’un débat a la Chambre dans les séances des 10 et 18 mai 1895 et dont tant
de Belges ont été victimes.

Les articles de la loi pénale dont I'application éventuclle est susceptible
de réprimer les émissions frauduleuses de titres ou de valeurs, sont I'article
132 de la loi sur les soci¢tés et Particle 496 du Code pénal. Is exigent 'un
et Pautre, comme élément cssentiel et indispensable du délit, la mauvaise foi
dans le chefl de lauteur de ces émissions. C'est ce que Particle 132 de la loi
sur les sociétés exprime de la facon la plus positive et la plus formelle, en
disposant que, pour étre considéré comme coupable d’escroquerie et puni
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des peines portées par le Code pénal, il faut avoir oblenu ou tenté dobtenir
des souscriptions ou des versements, par simulation de souscriptions ou de
versements & une société, ou par la publication, faite de mawvaise foi, de
souseriptions ou de verscruents qui n'existent pas ou de tous autres fails
faux. Pour qu’il lui fut possible de mettre en prévention, sur pied de cetle
disposition pénale, les chefs des maisons de banque qui ont participé cn
Belgique aux émissions ineriminées, le Parquet devait donc étre en mesure
d’¢établir, non sculement que les faits énoncés dans les prospectus laneés
dans le public en vue de ces émissions étaient faux, mais encore et surtout
que les banquiers qui ouvraient leurs guichets aux souscripteurs, étaient au
courant de la fausseté de ces faits et que ¢’était de mauvaise foi qu'ils en
affirmaicnt la réalité. Pas de poursuite possible sans cette preuve péremp-
toire et certaine ; tout le monde doit étre d'accord sur ce point.

Pour les émissions de valeurs argentines,— et ec sont, vous le savez, celles
sur lesquelles le débat a principalement porté, tant & la Chambre en 1893,
qu’au conseil communal de Bruxelles en 1891, — quelles étaient les maisons
de banque que le Parquet avait en face de lui? Quelques-unes des premiéres
maisons de Bruxelles et d’Anvers. Beaucoup avaient été mélées antérieure-
ment & des opérations financiéres d’une impertance considérable, et jamais
le plus léger soupcon n’était venn les atteindre. Leur honorabilité semblait
a Pabri de toute altaque. En dchors du discours de M. Richald, prononcé
au conseil communal de Bruxelles, en sa séance du 30 novembre 1891, pas
une plainte n'était parvenue au Parquet relative ment & ces émissions, objet
cependant de critiques si ardentes et cause de tant de ruines. Pas un des
intéressés ne s'était ému et n’avait cru devoir signaler i la Justice les
énoncialions mensongéres et les manccuvres dolcuses qui, d’aprés ce que
Pon prétend aujourd’hui, auraient été la cause déterminante de sa sous-
cription et de ses versements.

Nul ne l'ignore, la mise en prévention d’'une maison de banque, c’est la
chute immédiate et irrémédiable de cet établissement de crédit, c'est la
ruine des entreprises auxquelles il participe; elle provoque presque inévita-
blement dans la plupart des cas une catastrophe financiére, dont il est
dificile de mesurer I'étenduc, car clle frappe et atteint tout ce qui cst en
rapport avec ectte maison, tout ce qui vit de son crédit, faisant ainsi en
dehors d’elle d'innombrables victimes. Et le Parquet, sans étre mis & cou-
vert par une plainte, sans que personne lui ¢t dénoncé le mensonge et la
fraude dans les actes de ces banquicrs dont I'honorabilité n’avait jamais été
jusque-la révoquée en doute, cut, sur les seules données que lui fournissait
le discours de M. Richald, couru au-devant de cc désastre, en ouvrant unc
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instruction qui était condamnée d’avance & ne point aboutir! Naurait-il
pas commis, en agissant ainsi, an acte de légéreté et d'imprudence, qui et
€xpos€ sans conteste au blame le plus sévére?

Au moment ot Phonorable M. Richald signalait au conseil communal les
émissions de valeurs argentines ¢t les pertes immenses qu’elles avaient
infligées & I'épargne belge, ¢’est-a~dire & la date du 30 novembre 1891, le

Parquet savait, en effet, qu'entre 'émission de ces valeurs et 'énorme dépré-



(3) [N°212.]

ciation qui les avait attcintes, des faits exceptionnels que la prudence
humaine ne pouvail prévoir et dont les banquicrs belges n’étaient a coup sir
responsables cn rien, s’étaient produits, [rappant directement ces valeurs
d’unc baisse considérable.

A I'époque ot ont eu licu ces émissions dont la plus grande partie se sont
faites en 1888, et quelques-unes sculement dans les premiers mois de 1889,
Pagio sur lor variait dans la République Argentine, de 44 & 59 p. of.
A cette ¢poque aussi, ainsi que le [ait remarvquer le Monitewr des Intérits
matériels dans son numéro du 28 mai 1893, lecrédit de la République Argen-
tine paraissait intact ct la prospérité de ce pays, dont les transactions com-
merciales avaient pris un vif essor, semblait promettre aux capitalistes, qui
s’'intéressaicnt dans ses entreprises, d'importants bénélices. Un véritable
entrainement s'élait manifesté d’abord en Angleterve, puis sur le continent,
a I'égard des valeurs argentines et, en dehors de tout prospectus, comme
de tout patronage de maisons de banque, Pon vit le public acheter dirccte-
ment, & Buenos-Ayres méme, des cédules hypothécaires nationales et pro-
vinciales et les introduire sur le marché a des cours restés longtemps en
hausse. (Moniteur des Intéréts matériels du 28 mai 1893.)

Telle était la situation a I'hcure od les émissions critiquées virent le jour,
lorsqu’en juilict 1890, deux ans aprés la plupart de ces émissions, une
révolution éclata & Buenos-Ayres. Le Président Celman fut obligé de fuir et
un gouverncment insurrectionnel prit sa place. L'agio sur lor, qui aux
approches de la crise s’était graducllement élevé, monta immédiatement
a 210 p. °/o et toutes les valeurs argentines subirent I'inévitable contre-coup
de cet événement imprévu. (Revue des Deux Mondes, Mouvement financier
du 1er septembre 1890, t. V, p. 239.) Des dilapidations excessives, qui com-
promettaient gravement le crédit du gouvernement argentin avaient été la
cause de I'émeute, ct lorsque Pinsurrection fut réprimée, le Président Celman
duat donner sa démission.

A la suite de ce dernier événement, 'agio sur Uor s'abaissait de 210
a 150 p. /o, et la confiance semblait renailre, lorsqu’une crise nouvelle
¢clata, plus violente encore. Ses effets se font cncore sentir au moment
actuel.

A la fin de 1890, une des maisons de banque les plus anciennes et les plus
solides de UAngleterre, la maison Baring, dont les opérations étaicnt
énormes ¢t dont le crédit semblait défier toute atteinte, profondément
cngagée dans les valeurs argentines, comme dans d'importantes spécula-
tions a New-York, cessa de faire face 4 ses engagemeunts et elle dut faire
'aveu de son insolvabilité, en réclamant le secours de la Banque d’Angle-
terre. Sa chute porta aux finances de la République argentine un coup
morlel et agio sur P'or atteignit & un moment donné le chiffre invraisem~
blable de 350 p. °/o. (Moniteur des Intéréts matériels, 28 mai 1893). A la
date du discours de M. Richald, au conscil communal, cet agio s’élevait
encore & 331 p.°fo. Les provinces de la République Argentine, dont les
cmprunts donnaient ouverture a des intéréts payables en or, se trouvaient

a

donc obligées de payer & cette date 331 p. °/, de prime sur ces intéréts,
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dont le montant total était de eette maniére porté au triple. Chague picee
de 20 franes qu'clles avaient & fournir, leur cotltait en réalité 66 francs
cnviron. Les garanties qu'elles avairent oflertes & leurs souseripteurs et qui
semblaient séricuses tant que le erédit de la République demeurait intact,
subissaient, elles aussi, le contre-coup de ces événements, tous les fonds
argentins, fonds d’Etat, cédules hypothéeaires nationales et provinciales,
capilal des banques, ete., se trouvant entrainés dans le méme désastre.

C'est ce qu'a fait remarquer avee raison le directeur de la Banque centrale
anversoise au sujet de I'emprunt du crédit foncier de Santa-I'é : « Ni les
» banques d'émission, ni le public n’ont pu croire ni prévoir, a-t-il dit,
» que le prix de 'or & Buenos-Ayres monterait au-dela de 300 ©f,. A ce prix,
» a-t-il ajoutéd, le scrvice des obligations coutait & la Banque de Crédit
» de Santa-Fé le triple des sommes prévaes dans ses dispositions primi-
» tives. » Voila done, & n’en pouvoir douter, la véritable raison et la cause
prineipale de la dépréciation des valeurs argentines et des pertes considéra-
bles subies & I'heure actuelle par les détenteurs de ces titres : Pagio sur
I'or s’élevant de 50 °/, & 350 o/, et alteignant encore, au commencement de
ce trimestre, 242 °/,. Cette hausse ¢norme de Por a été la conséquence et la
suite des dilapidations gouvernementales, de la révolution qui a chassé du
pouvoir le Président Celman et, enfin et surtout, de la chute de la maison
Baring. Qui donc, & époque o la prospérité ct la richesse des Etats argen-
tins attiraient 'attention des capitalistes et portaient tant de capitaux vers
ces contrées, clit pu concevoir méme le soupcon de ces événements désas-
treux qui, en se succédant coup sur coup, ont ruiné ce pays ?

J7ai eu I'occasion de le signaler plusieurs fois au cours de ma carriére de
magistrat : pour juger de la bonne ou de la mauvaise foi d’une personne, il
faut se reporter, I'équité le commande, a I'époque ot les faits incriminés se
sont produits. Ce n’est pas a la lumiére des événements postérieurs, acuvre
souvent de I'imprévu et du hasard, qu’il est permis d’en juger. Au jour de
Fémission, l'illusion des banquiers était partagée par tous et la confiance
dans la solidit¢ des fonds argentins était générale. C'est cette confiance qui
a conduit & sa perte la puissante maison Baring, qui possédait, a-t-on dit,
pour 400 millions de valeurs sud-américaines, et qui. plus que tout autre,
semble-t-il, devait étre au courant de l'état réel du crédit dans ces contrées.
C'est elle aussi qui a porté tant de maisons de banque du continent a prendre
part & émission de ces valeurs.

Comment les banquicrs belges, quin’ont été dans ces opérations que de
purs intermédiaires sans relation aucune avec les Etats ct les provinces qui
contractaient ces emprunts, cussent-ils pu s’en défendre ?

[l tmporte de ne pas le perdre de vue, nos agents diplomatiques et nos
consuls, sisoucieux toujours de nos intéréts nationaux, n'ont pas eru devoir,
en 1888 comme en 1889, prémunir le public belge contre le danger des émis-
sions argentines. On les a, avec raison, mis & l'abri de tout reproche. Ii fau-
drait établir, a-t-on fait remarquer, qu’il savaient ce que tout le monde
ignorait. Ce qu'ils n’ont ni vu, ni pressenti, eux qui se trouvaient sur les
lieux, plus & portée que d’autres de tout savoir et de tout renseigner, com-
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ment les intermédiaires belges, qui ne tenaient pas directement leur mandat
des provinces contractantes, auraient-ils pu le connaitre? Le silence de ros
agents n’est-il pas une preuve de plus de lillusion commune qui, jusqu’au
milicu de 1889, a attribué a ces valeurs une solidité et nne séeurité que des
cas de foree majeure ont ébranlées dans la suite. Supprimez en effet les
dilapidations, la guerre civile, la chute de la maison Baving et lagio sur
Vor, que rien ne faisait prévoir en 1888 et en 1889, ct les souscriptears des
emprunts argentinsn'eussent couru que les risques habituels, inséparables
de tout placement de fonds dont l'intérét varie entre 6 et 8 °f,. Quand on
cherche de gros mtéréts et qu’on a foi dans le erédit de républiques loin-
taines, ou les gouvernements sont parfois renversés du jour au lendemain,
on cxpose toujours foreément une partic de son capital. Qui ne le sait?

Dans les conditions que je viens d’exposer, la cause méme de la dépréeia-
tion des valeurs argentines est déja, a elle scule, élisive de la mauvaise foi
dans l¢ fait des banquiers belges, puisqu’elle a pris naissance longtemps aprés
les émissions.

Il est une autre circonstance qui met davantage encore cn lamiére le
défaut absolu, en ce qui les concerne, de cet élément essentiel du délit des
articles 132 dela loi sur les sociétés et 496 du Code pénal : la mauvaise foi.
Je l'ai déja signalée incidemment.

Les banquiers belges qui ont émis en Belgique les emprunts des provinces
de Ia République Argentine, n'ont été que de simples intermédiaires. Ils
tenaient leur mandat d'importantes maisons de banque de Londres, d’Ams-
terdam et de Paris. Il me suffira de citer parmi elles les maisons Morton
Rose et C*°, et Cohenandsons, de Londres, Hope et G d’Amsterdam, la Banque
de Paris et des Pays-Bas, le Comptoir d’escompte, la Banque parisienne, la
Société générale et le Crédit industriel de Paris, qui, toutes, a I'époque des
¢missions, offraient les apparences d’une solidité a toute épreuve.

Aucun des banquiers belges n’a contracté directementavee I'Etat ou avec
les provinces argentines, tous n’ont été en Belgique que les agents et les
représentants de maisons de banques étrangéres. Ils ont recu les prospectus
dont les principales indications (igurent dans certains cas sur les titres eux-
mémes et les ont fait traduire, puis, ils ont ouvert leurs guichets aux sous-
cripteurs et recu le montant des souscriptions. La semble s’étre bornée leur
mtervention.

Dans cet état de choses, nul ne peut le méconnaitre, il serait souveraine-
ment contraire a Péquité de les considérer au point de vue pénal comme les
auteurs des assertions contenues dans ces prospectus. Ces assertions fussent-
clles fausses, qui oscrait dire que, les tenant de maisons de banque qui leur
inspiraient une confiance absolue ct les voyant reproduites par I'Etat et les
provinces argentines sur les titres mémes dont le placement leur était confié,
ils les ont, de mauvaise foi, répandues dans le public. Simples intermé-
diaires, garantis par leurs commettants, rien A cctle époque ne devait les
ineiter & controler, en supposant que les moyens de controle fussent A leur
portée, les énonciations de ces prospectus. A qui, d"ailleurs, se scraient-ils
adiessés pour exercer ce controle ? It comment auraicnt-ils pu s’assurer, en
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temps utile, dans ces régions dloignées, de la validité et de la solidité des
garanties que les Btals empranteurs offraient & lears obligataires?

L’honorable M. Delbeke le signalait avee équité et justice a la Chambre :

« 1l est juste qu'on dise au pays que les principaux aateurs de cette
» immense escroquerie sont des étrangers et que la plupart de ecux quien
» Belgique se sont mélés du placement de ces fonds, ont é1é simplement des
» agenls intermédiaires ouvrant leurs guichets pour la souseription et tou-
» chant non pas des commissions de 28 °f, sur le risque récl, mais des
» commissions modestes de 'y ou de 1 °/,. I y a ld une nuance que U'équité
» commandait de signaler. S'ils ont touché moins, ils avaient aussi un
» devoir moins strict de se renseigner sur la solidité des fonds offerts au
» public. »

Cette situation d’intermédiaires, qu’il n’est pas possible de contester aux
banquiers belges dans les émissions argentines, les exonére done de toute
responsabilité pénale, en faisant apparaitre avee plus de force encore leur
indubitable bonne foi.

Il résulte des renseignements recueillis par les Parquets de Braxelles et
&’Anvers que ces banquiers n'ont touché dans la plupart des cas que les
commissions habituelles en matiére d’émission, et qu’ils n’ont été, ni de prés,
ni de loin, les preneurs de ces emprants. Ces commissions ont varié,a de
rares exceptions pres, de *f; of, & 4 1, o/, au maximum, y compris la prime de
s ou de ), of, réservée aux agents de change. A lasuite d’un article para dans
un journal financier d’Anvers, M. 'agent dc change Rosseels fut invité par
MM. Baschwitz et C*°, qui ont émis sur cette place la plupart desemprunts pro-
vinciaux de laRépublique argentine, avérifier leurs livres et il put se convainere
par lui-méme qu’ils n’avaient pereu que les simples commissions allouées
d’babitude aux banquiers el agents rde change pour des opérations de ce
genre. La Commission de la bourse d’Anvers a, sous la date du 2 juin 1893,
fait Ia méme constatation. Des commissions identiques ayant été percues par
les autres banquiers, d’aprés les déelarations, susceptibles d’étre controlées
dans leurs livres, qu'ils ont faites au Parquet, il reste donc acquis que ces
intermédiaires n'ont obtenu pour leur participation aux émissions incrimi-
nées que le courtage usuel, attribué aux maisons de banque en semblable
matiére.

Un comité de défense des porteurs de titres argentins s’est constitué a
Anvers. Voiei ce que Pancien secrétaire de ce comité a déclaré dans 'enquéte
preserite par M. le Procureur du Roi d’Anvers : « A mon avis, les maisons
» belges n'ont joué qu’un role secondaire dans I'émission de ces emprunts. »

« A mon sens, a dit de son coté M. I'agent de change Rosseels, les mai-
» sons qui auraient principalement a répondre, sont les maisons contrac-
» tantes, lesquelles malheureusement ne sont pas situées en Belgiques. »

Il n’est pas inutile d’ajouter que ce comité de défense qui s'est constitué
pour venir en aide aux porteurs de titres argentins et qui a da s’entourer de
tous les renseignements utiles i eet effet, avant comme aprés le discours de
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M. Richald, w’a fait parvenir aucune plainte contre les émetteurs belges soit
au Parquet d’Anvers, soit au Parquet de Braxelles, et qu’aucune action en
responsabilité civile n’a élé exercée, & ma connaissance, par les intéressés
contre ces banquiers (*). Si méme au simple point de vue civil, leur respon-
sabilité qui, dans certains cas, embrasse la faute et la négligence, n’a pas
paru se dégager assez suflisamment des faits pour motiver un proeés, comn-
ment leur responsabilité pénale, qui exige d’unre maniére claire et certaine le
dol et la mauvaise foi, aurait-clle pu apparaitre aux yeux du Parquet ?

C'est ce que fait remarquer avee beaucoup d’a propos M. le Procureur du
Rot de Bruxelles, dans son deuxiéme rapport du 26 octobre 1893, de la
maniére suivante :

« L’action de mon office eut été d’autant moins justifice,enl'absence de tout
» indice de mauvaise foi dans le chef des banquiers intermédiaires, que méme
» la responsabilité civile de ceux-ci n'est pasadmise lorsqu’ils se sont bornés
» & jouer le role qui a été celui des maisons belges mises en cause dans
» I'émission des cmprunts argentins: (#oyez notamment, Bruxelles,
» 20 mai 1886, Belgique judiciaire, 1886, p. 1150 ; Bruxelles, 13 décon-
» bre 4891, Belgigue judiciaire, 1892, p. 3523, et Parvét cité par M. Richald,
» dAnnales parlementaires, p. 1132.) »

Le role des banquicrs belges semble done nettement délini dans les émis-
sions de titres argentins. s ont ouvert leurs guichets aux souseripteurs pour
le compte de maisons étrangéres et ils ont percu la remunération usuelle de
ce service. Coupable eut été le Parquet qui, dans ces conditions, et, en
Fabsence de toute plainte, eux entamé contre eux unc procédure pénale. Il
aurait provoqué leur ruine, suscité de nouveaux désastres financiers et
abouli, aprés une instruction longue et codteuse, & une ordonnance de non-
lieu aussi juste qu'inévitable, les éléments Iégaux d’une infraction punissable
ne se rencontrant pas dans I'espéce.

C’est donc avee raison quau nom de mon office, M. le premier Avoeat
général Staes, se ralliant aux appréciations des Parquets de Bruxelles et
&’ Anvers, vous faisait savoir, sous la date du 13 juillet 1893, que, de Pavis
de ces Parquets, les émissions des valeurs argentines n'avaient pas été carac-
térisées par des faits de nature & provoquer des poursuites répressives.

Evidentes en ce qui concerne les banquiers belges, ces appréciations
s'appliquent-elles avec la méme force aux maisons étrangéres dont les
banquicrs belges ont été les agents?

Il est un point qu’a cet égard il est absolument indispensable de faire res-
sortir en pleine lumiére. Le tableau annexé par M. Richald a son discours,
ainsi que les expressions mémes dont cet honorable orateur s’est servi, sem-
blent indiquer que les émissions mises en cause ont toutes été faites exclusi-
vement en Belgique et nont frappé que des victimes belges, que la perte

{*) L'émission de Pemprunt des chemins de fer de Guyaquil, qui n’est pas une valeur argen-
‘tine, parall avoir seule donné lieu 4 une action en responsabilité civile, non encore vidée,
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énorme de 404,247,100 francs, conséquence de la dépréciation des titres,
objet de ecs émissions, a éLé supportée intégralement par I'épargne belge.

« Voulez-vous vous faire une idée, a dit M. Richald, des pertes subies par
» notre pays. Je dis pertes pour notre pays, parce que je ne parle que
» d’émissions faites en Belgique et, on le sail, ces émissions ont ¢té sous-
» crites, pour ainsi dire, par les seuls Belges. »

Heureusement, il n”’en est vien. Les vietimes kes plus nombreuses ne sem-
blent pas avoir été des Belges, ct les émissions signalées & la Chambre n'ont
pas été exclusivement effectuées en Belgique. — Loin de la. Quelques
chilfres vont le démontrer & Uinstant.

Lemprunt de la province de Cordoba (ne i du tableau), dount la valeur '
nominale ¢tait de 15 millions et Vimport réel de 13,850.000 francs, aurait,
d’aprés un tableau déliveé & M. Dofficier de police Adriaenssens par le vice-
président de la Commission de la Bourse de Bruxelles, et dressé sur les don-
nées fournies par les banques, été souscrit en Belgique jusqu’'a concurrence
d’une somme de 5,500,000 franes ; le surplus, soit 8,350,000 francs. aurait
été souscrit & Uétranger. L'emprunt de la provinee de Tucwman, dont 'import
nominal élait de 15,000.000 ¢t le montant véel de 13,980,000 francs, v'a
compté de souscripteurs en Belgique que jusqu'a concurrence de 4 millions
de francs, le surplus, soit 9.980.000 francs, étant souscrit & I'étranger ; les
emprunts de la ville de Buenos-Ayres, figurant au tablean pour une somme
de 35,098,000 francs nw'ont été émis en Belgique que jusqu'a concurrence
d’'me somme de 1,350,000 francs; le surpluos, soit 31,748,000 francs, a
été souscrit a I'étranger. C'est ce que fait remarquer le Moniteur des Intéréts
maltériels, d'accord sur ce point avec le tableau de la Bourse. Si 'emprunt
de !a provinee de San Juan, au capital nominal de 10,000,000 et an
montant réel de 9,547,000 franes a été intégralement émis en Belgique,
celui de la provinee de Corrientes sur 25,250,000 francs, taux de Pémission, a
réalisé dans notre pays 7,500.000 francs, le surplus, soit 15,750,000 francs,
étant placé a I'étranger. L'emprunt de 'Uruguay,qui figure au tableau pour
106,382,000 francs. valcur nominale et 88,467,000 francs au taux de 'émis-
sion, ne compte, d’apres les méines indicaiions,de souscripteurs en Belgique
que jusqu'a concurrence de 10,000,000 ; le surplus, sort 78,467,000 francs,
aurait été souscrit & I'étranger. Les chemins de fer argentins, sur 56,000,000,
valeur nominale, et 50,680,000 francs, valeur d’émission, figurent au tableau
de la Bourse pour 6,500,000 francs émis en Belgique ; le surplus, soit
44,180,000 francs, a été émis a I'étranger. Les émissions des chemins de
fer de Santa Fé, sur 70,802,000 francs, valeur d’émission, n'ont réalisé
en Belgique que 11,700,000 francs environ, soit 59,402,000 francs émis
“a I’étranger. Le Gouvernement de Cordoba, sar 50.000,000, valeur nominale,
¢t 48,250,000 francs, valeur réclle, v’a émis de titres en Belgique que jusqu’a
concurrence de 17,500,000 francs ; le surplus. soit 30,750,000 francs, aurait
été émis a létranger. Les titres de la République Argentine d’un import
-de 98,339.000 frances, valeur nominale, et 86.932,000 francs, valeur d’émis-
sion, n’ont fait 'objet d’aucune souseription publique en Belgique. La Banque
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de Bruxelles a teansmis & la Société générale du Crédit industriel et com-
mereial, & Paris, les quelques demandes de souseription qu’elle avait recues.
L’émission de ces titres. daprés ce que fait vemavquer le Moniteur des
Tntéréts matéviels, a é1é faite presque exclusivement en Allemagne ; il
n'eaiste et n’a jamais existé, ajoute ce journal, 5 p. ¢, de ces titres dans
nolre pays. De ces 86,932,000 francs, presque exclusivement émis a
I'étranger, il faut done retrancher sinon la somme totale, lout au moins ses
93 centiémes, c’est-a-dire 82,586,000 (ranes, dout le surplus, souscrit peut-
¢tre en Belgique, ne peut dépasser 4.346,000 francs. L'emprunt de la
provinece de Mendoza, d'un import de 24,800,000 francs, valeur nominale,
et de 23,312,000 franes, valeur d’émission, aurait été souscrit en Belgique
jusqu’a cencurrence de 16.000,000 ; le surplus, soit 7,312,000 francs, aurait
été souscrit & Pétranger. L'emprunt de la province de Catamarca de
15.000,000, valeur nominale, et 14,212,000 francs, valeur d’émission, aurait
été souscrit en Belgique jusqu’a concarrence de 7,800,000 francs; le
surplus, soit 6.412.000 francs, ayant été souscrit & I'étranger.

Arrétant ici ce travail de comparaison qui embrasse la plupart des valeurs
argentines inscrites au tableau-annexe du discours de M. Richald, je
constate que, si les chiffres mentionnés au tableau de la Commission de la
Bourse, d’aprés les communications des banques, sont exacts — car, ainsi que
le fuisait remarquer le Moniteur des Intéréts matériels, tout dans un pareil
travail ne peut étre quapproximatif, et il serait impossible d’atteindre a cet
égard & une exactitude absolue, — sur le montant total des douze emprunts
ci-dessus mentionnés, s'élevaut a 476,180,000 (ranes, 101.543.000 francs
environ auraicnt ¢té émis en Belgique et 374,637,000 franes en pays
¢tranger, ¢'est-d-dire moins d’'un quart dans notre pays et plus des trois
quarts a I'étranger. De ceite coustatation, je retiens ceci: c’est qu'en réalité
les victimes de la dépréeiation des valeurs argentines, figurant au tableau
dressé par 'honorable M. Richald, ont été trois fois plus nombreuses &
I'étranger qu’en Belgique.

Les maisons qui tenaient du Gouvernement ou des provinces de la Répu-
blique argentine, le mandat d’émetire ces valeurs sur lc continent, sont des
maisons ¢trangéres. Avant de porter atteinte & 'épargne belge, elles ont,
dans des proportions plus considérables, porté attcinte a I'épargne nationale
dans leur propre pays. Les prospectus a I'aide desquels ces emprunts ont été
offerts au public, ont été les mémes partout. Des promesses identiques s’y
rencontrent, des garanties pareilles y sont mises en avant. Si le mensonge
ct la fraude ont présidé aux émissions faites en Belgique, ils ont caractérisé
au méme titre les émissions faites a I'étranger. Comment se fait-il que ni en
France,ni en Angleterre, ni en Allemagne aucune poursuite n’ait été exercée
contre ces maisons de banque, & raison de ces émissions, soit an moment ot
elles ont eu lieu, soit aprés les désastres?

Je I'ai fait remarquer tantdt, a 'époque ol ces valeurs ont été Jancées
dans le public,ces maisons de banque constituaient toutes des établissements
financiers de premier ordre. Dans leurs pays respectifs, elles figuraient a la
téte des institutions de crédit. Jai rappelé plus haut leurs noms, ils sont

3



[Ne212, 7 (10)

universellement connus. C'est ce que signle le Honitew: des Intéréts maté-
riels 1 « Les contractants, y lit-on, ¢taient tous des ¢tablissements financiers
» ou des maisons de banque de France, &’ Angleterre et d’Allemagne, de
» premicr ordre ¢t d’une haute réputation.

Quelques-unes, depuis lors, ont sombré; la maison Baring, & Londres, ct
st je ne me trompe, le Comptoir d'escompte, & Paris, mais & époque des
émissions, toutes offraient une surface inattaquable. Cest & de tels établis-
sements qu’il fallait, pour les mettre en prévention, imputer des faits d'es-
croquerie! 1l était permis d’y regarder & deux fois.

En matiére d’émissions f[randuleuses, la législation francaise est aussi
sévére que la notre, et en Angleterre, de récents procés Uont prouve, les
maisons de banque quiont recours au dol et a la fraude, ne sont pas & I'abri
des poursuites. Si ces maisons de banque n'ont été dans leurs pays Uobjet
d’aucune procédure répressive a raison des émissions argentines, les Par-
quets belges n'étaient-ils pas dans I'obligation d’en conclure qu’aucun fait
délictueux ne s'élait révélé a lear charge. La ou la justice frangaise n’a pas
vu la possibilité d’une mise en prévention que scule elle eut ¢té en état de
mener a bonne fin, si lexistence d’un délit s’élait affirmée & ses yeux, sur
yuels éléments, les faits étant identiques, les Parquets belges qui n’avaicnt
aucun moyen de controle ni d’action a I'égard de¢ ces banques, établies sur le
sol étrauger et qui, je ne puis assez le répéler, n’étaient saisis d’auvcune
plainte, auraient-ils pu fonder leur intervention?

Il importe de le signaler ici, aprés la chute de la maison Baring, cause
principale de la dépréciation énorme des valeurs argentines, un comité
international, anglais, francais et allemand s’était formé a Londres en vue
d’examiner Uétat des finances argentines et de rechercher les moyens de
porter reméde a la situation. (Mouvement financier de la Revue des Deux
mondes, du 13 déccmbre 1890), ce qui montre de plus prés eneore que ce
n'est pas seulement en Belgique que la erise argentine a fait de nombreases
victimes.

En France. en Angleterre et cn Allemaguce, on semblait donce s'oceuper,
en 1890 et en 1891, & atténuer la crise et a venir en aide aux portcurs de
titres argentins, en cherchant des combinaisons de nature a relever les
finances de ce pays, et c’est au moment ou Pon gattachait & conjurer le
désastre que, daus le silence des intéressés, les Parquets belges,au risque de
tout comprometire, seraient inlervenus en cntamant d'oflice et malgré
inaction de la Justice et des Parquets étrangers, des poursuites contre les
premicres maisons de banque de Paris et de Londres. Quelles réclamations
internationales une telle attitude n’eut-elle pas soulevées et quel langage,
Monsieur le Ministre, nauriez-vous pas élé en droit de tenir au chel de
Parquet qui. sur un simple débat au conseil communal de Bruxelles, sc serait
lancé, sans faits probants comme sans données certaines, dans une telle
aventure? Il n’edt pas suffi, en effet, de metire en prévention ces maisons
de banque, ce qui était relativement facile, mais il cit fallu en méme
temps se trouver cn mesure d’établir leur culpabdité, ce qui offrait sur
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Pheure, méme a lesprit le moins réfléchi, d’infranchissables difficultés.

Ou done la Justice belge, en supposant trés gratuitement que ce double
¢lément de calpabilité, condition sine qua non du délit, se soit rencontré
dans U'espéee, aurait-clle trouvé la preuve de la mauvaise foi de ces banques
étrangeres ct de la fansseté des faits aflirmés dans lears prospectus, preave
sans laquelle la poursuite edt été aussi téméraire qu'injustifiée ?

Dans les papiers de ces banques, dans leur correspondance avee les Etats
comme avec les provinces contractantes, dans les archives de ces Etats et de
ces provinces. Qui lui en et ouvert lacees? Des perquisitions a I'étranger,
avece le concours indispensable des autorités étrangéres, a Ueffet d’établir un
délit & charge d'établissements financiers étrangers, impoursuivis dans leur
pays, était-il permis d’y songer un instant? Quel est I'Etat soucicux des
intéréts de ses administrés qui les cit souffertes? Il n’est pas diflicile de se
rendre compte de laccucil quedt recu le magistrat belge qui aurait
demandé notamment & Vautorité anglaise de faire procéder a des perquisi-
tions dans les premiéres maisons de banque de la cité, la maison Morton
Rose, par exemple, afin d’étre mis & méme de pouvoir faire condamner en
Belgique les chefs de ces maisons. Le seul résultat de cette démarche, en
supposaut que le Gouvernement belge eut consentr a y préter les mains, et
trés probablement été celui-ci : une action en dommages-intéréls portée
devant la justice anglaise contre ce magistrat par les maisons de banque dont
il compromettait si gravement le crédit. Le Parquet n’aurait donc pu ni
interroger les inculpés, ni saisiv leurs papiers, ni vérifier leurs livres, ni
scruter leur correspondance, ct, a peine ouverte, Uinstruction, faute de
preuves, devait fatalement se clore par une ordonnance de non-licu.

Irréalisables sur le continent, de telles perquisitions cussent été plus
impossibles encore au siége de I'Etat et des gouvernements provinciaux de
la République Argentine. On se fignre malaisément les experts ou les délé-
gués de la Justice belge procédant dans les Etats de la Plata & des investiga-
tions de cctte nature, et vérifiant sur les licux, ce qui eidt été absolument
indispensable cependant, la réalité et la solidité des gavanties offertes aux
obligataires, au moment de la mise en vente des obligations. Dans laffaire
du Panama, des enquétes, & l'effet de constater I'état récl des travaux, les
chauces de P'entreprise, et. par eonséquent, aussi la sincérité des promesses
que on avait fait luire aux yeux des souscripteurs, ont été faites dans
I'Isthme. Elles ont di couter des sommes considérables. A quoi la mise en
prévention a-t elle abouti? Au Panama, ot la Compagnie de percement de
I'Isthme était maitresse absolue, autorité francaise avait en ses mains les
moyens de procéder a ces enquétes. Daus la République Argentine, la Justice
belge se trouverait absolument désarmée. Comment aboutir dans de telles
conditions?

Pour agir & I'égard des maisons étrangéres. sans s’cxposer a de justes
reproches, le Parquet devait avoir tout an moins la certitude morale que les
faits énoncés dans les prospectus étaient faux et que ces maisons le savaient.
1l devait, & n’en pouvoir douter, posséder dans ses mains des éléments
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séricux et des indices probants, qui sculs. en cas d'insuccés, eussent pu,
dans une certaine mesure, justifier son action. Des procédures aussi graves,
aussi grosses de conséquences désastreuses ne s'entament pas & la légere.
Quavail-il au moment du discours de M. Richald, & Vappui de la préven-
tion? Que pouvail-il invogquer pour Uétablie? Rien, absolument rien, si ce
n'est que les fonds argentins avaient {léchi dans des proportions énormes,
comme beauncoup dautres fonds, comme ceux du Brésil, notamment aprés le
renversement de la monarchic, et que les promesses des prospectus n'avaient
pas été tenues. Je Pai fait vremarquer & propos des banquiers belges, les
causes de la dépréciation des titres et de U'inexéeution des promesses sont
connues. Pas plus que les banquicrs belges, les maisons de banque étran-
géres ne paraissent y avoir trempé. Dilapidation des fonds, guerre civile,
chute de la maison Baring, agio sur or s’élevant a plus de 330 p. o/, deux ans
aprés les émissions, tout cela, autant que nous puissions en juger, ne semable
se rattacher ni divectement, ni indiveclement aux agissements des maisons
qui ont émis les emprunts. Elles n’ont, tout porte a le croire, ni prévu, ni
pu prévoir ces événements. Sc seraient-elles sans cela, au risque de compro-
mettre lear crédit comme leur réputation et de sombrer & henre du
désastre, engagées dans d’aussi téméraires entreprises, vouées d’avance
a la desteuction ? Je lai fait remarquer, le crédit de IEtat argentin, &
I'heure des émissions, paraissait intact. N'en trouve-t-on pas la preuve
dans la facilité avec laquelle, en 1888, la République Argentine émet-
tait un emprant de 98,000,000, au taux de 442 franes pour chaque
titre de 500 francs, et a lintérét de 4 42 p. o/,? On la signalé a fa
Chambre, 'empruant 5 p. °/, argentin, de 1886, était coté 98 p. o, a
Anvers, & Amsterdam ct a Londres. Les fouds publies de I'Urnguoay,
6 p. °fo, 1888, étaient & 92 p. °/,. Rien, dans cet élat de choses, si rassu-
rant en appavence, n’était de nature, semble-t-il; & faire prophétiser a
cette époque les catastrophes financiéres qui ont suivi. Dot serait-il pos-
sible, dés lors, de faire jaillir la preuve de la mauvaise foi & charge des
maisons contractantes? Quclques-unes ont pris ferme ces emprunts pour
la moitié, une, méme, a pris ferme Pun de ces emprunts pour la totalité.
Nest-il pas permis de puiser dans ces faits une présomption de confiance
et de bonne foi?

Le risque était garanti, a-t-on dit, par une commission énorme, attei-
gnant, suivant des journaox, 28 p.°/, sur le risque réel. Le Parquet n’a pas
controlé ce point, les livres des maisons de banque étrangéres n’étant pas a
sa disposition et leurs chefs ne pouvant étre inlerpellés par lui a cet effet.
Fat-il établi, — et une communication faite au Parquet d’Anvers sous la date
du 7 juin 1893, par M. I'agent de change Rosseels lui donne une réelle con-
sistance, — le risque n’en aurait pas moins subsisté et il est difficile de croire
qu’une maison sérieuse et importante, soucieuse de sa réputation et de ses
intéréls, eat consenti a le courir, si elle avait su que les garanties des pros-
pectus étaient illusoires et leurs promesses mensongéres. L’importance de
la commission peut constituer un argument au point de vue de la responsa-
bilité civile, elle ne saurait avoir cette valeur au point de vue pénal, ou
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chaque ¢lément du délit, fausseté des faits et mauvaise foi, doit faire l'objet
d’une démonstration rigourecuse.

Impuissant & établir la mauvaise foi a I'égard des maisons de banque, le
Parquet s¢ trouvait-il tout au moins en état de prouver a leur charge la
faussclé des faits énoncés dans les prospectus? Rien n’est moins certain.
Fertilité du territoire, étendue de leurs domaines propres, promis en hypo-
théque aux représentants des souscripteurs, importance de leurs revenus
dont le produit devail étre alfecté par privilége au service régulier de U'em-
prunt, garanties données par les banques hypothécaires, créées ou i créer
avee Pimport total ou partiel de U'emprunt et par des titres de la dette inté-
ricurc de la République Argentine, 4 12 p. °/o déposés 4 la banque natio-
nale a Buenos-Ayres ou dans les banques provinciales, sécurité de 'amor-
tissement, tels sont en substance les faits principaux énoncés par les
provinces, soit partiellement soit cumulativement dans ces prospectus. Qui
ne voit que 'existence et la stabilité de ces garanties dépendaient de la stabi-
lité du crédit argentin. Ces garanties n’ont-elles pas pu étre réelles au début
et s'affaiblic ou s’effondrer dans la suite avec ce crédit lui-méme? Clest a
I'état de choses existant au moment des émissions qu’il faut se reporter. Ne
doit-on pas se demander dés lors si les revenus des provinces, 'intérét des
titres qu'elles s’engageaient & déposer, la valeur des domaines affectés
en hypothéque et les bénéfices éventuels des banques a eréer, n’enssent, pas
suffi.au service des emprunts, si ee service n’avait pas été triplé par 'agio
sur I'or? Le Gouvernement central ayant en partie cessé ses payements et
Iintérét de sa dette intérieure n’étant plus soldé intégralement aux pro-
vinces, ne se concoit-il pas que celles-ci, sans fraude aucune des maisons
de banque dont le réle avait pris fin, n’aient pu a leur tour satisfaire a leurs
engagements ?

C’est ce que MM. Philippson et Horwitz ont signalé a M. le Procureur da
Roi, dans les termes suivants :

« La grande partie des garanties promises par ces différents gouverne-
» ments provinciaux ont été presque partout réalisées, contrairement a ce
» qu'on a prétendu; aussi, les remises en Europe pour le service de ces
» emprunts ont ét¢é exactement faites pendant les trois premiéres années,
» cest-i-dire jusqu’au jour ou le Gouvernement central lui-méme a failli a
» ses engagements. Le produit de la garantie principale de ces cmprunts
» provineciaux, qui s’appuyait sur la dette de 4 1/2 p. °/, or intérieur argen-
» tin, a été alors diminué proportionnellement a la réduction que le Gou-
» vernement central faisait subir & ses titres.

» D’autre part, les recettes spéciales, en monnaie nationale, affectées au
» scrvice des dettes provinciales, ne représentérent plus, par suite de agio
» sur lor, qui s’éleva jusqu’a 350 p. °/s, que le quart du montant primitive-
» ment évalué, lorsqu’il fa{lut les convertir en or. C'est pour ces motifs que
» les provinces, comme P'Etat central, se sont vues obligées de composer,
» pour un certain temps, avec leurs créanciers. La province de Cordova
» qui, conformément & ses promesses, avait souserit la quantité d’actions
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» dela Bunque provineiale stipulde dans les prospectus, a proposé un arran-
» gement. La province de Corrientes agit de inéme. Laville de Buenos-Ayres
» remplit, pour ce qui la coneerne, ses cngagements d’intérét et a scule-
» ment prorogé I'amortissement, tandis que la Banque nationale, par suite
» de sa fuillite, ne pourra satislaire que particllement & ses obligations. La
» province de Tucuman, se conformant aux indications des prospectus, avait
» souscrit la quantité d'actions de la Banque provinciale stipulée ct fait
» déposer les titres 4 1/2 p. ¢/, or national acquis, conformément au pros-
» pectus, avee les produits de 'emprunt. C'est uniquement la réduction de
» la delte de IEtat central qui a déterminé la réduction temporaive de Uin-
» térét de 4 p. °/o environ que cetle province sert i ses créanciers. La pro-
“» vince de San Juan a appliqué, conformément au prospectus, la totalité du
» produit de son emprunt & la souseription d’actions de la Banque provin-
» ciale qui, & son tour, a fait le dépét des titres de rente de I'Etat stipulé en
» faveur des obligataires. Ceux-ci, depuis deux ans et demi, regoiyvent régu-
» liérement un intérét de 3 4,2 p. o/, qui, saivant les conventions avenues,
» doit se rapprocher sensiblement année prochaine de celui primitivement
» fixé et servi pendant les trois premiéres années.

» Un projet de loi, actuellement soumis au Congrés national argentin,
» visant le réglement des dettes de 'Etat central, permettra a ces provinces,
1l est adopté (a raison précisément de cette répercussion des engage-
» ments fédéraux sur les dettes provinciales), de servir & Favenir a leurs
» créanciers un laux d'intérét qui se rapprochera davantage encore du taux
» d’intérét originaire. »

>

M

Des observations analogues se trouvent consignées dans Particle du Honi-
tewur des Intériels matériels, dont yai déja fait mention.

Comment la Justice belge aurait-clle répondu & ces objections et o aurait-
elle pu trouver des armes pour les détruire? Elle se serait, au début méme
de l'entreprise, heurtée, sous ce rapport, & d’inextricables obstacles, une
procédure judiciaire instituce dans la République Argentine, que le droit
international n'eut point autorisée dans de telles circonstances, étant seule
susceptible d’établir sur tous ces faits, ainsi que je 'ai fait remarquer plus
haut, I'entiére réalité des choses.

Il est possible que dans les Etats argentins, des dilapidations et des mal-
versations aient ét¢ commises, qu'une partie des fonds fournis par les sous-
cripteurs ait été détournée de son emploi ou perdue dans les banques locales,
mais ces f{aits postérieurs aux emprunts ne peuvent élre imputés aux banques
d’émission établies en Europe, qui, suivant toutes les vraisemblances, n’y
ont trempé en rien.

L'on a invoqué contre ces banques, et vous me le rappelez dans votre
dépéche du 19 juillet, la circonstance que les sommes destinées au paiement
des premiers conpons auraient éLé retenues par elles ou par leurs intermé-
diaires sur le montant des souseriptions. Aucun fait précis nc me porte a
ajouter foi & ce bruit, dont il a été question dans les débats a la Chambre
en mai dernier. Les banquiers que M. le Procureur du Roi de Bruxelles a
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entendus oni eertifié que les maisons qu'ils dirigent n’ont jamais stipulé
celle retenue, cb ajouté qu’ils croyaient pouvoir dire que cette clause ne
figurait pas dans les contrats des maisons dont ils étaient les intermédiaires.
Quelques-uns de ces contrats ont passé sous fes yenx de cc magistrat, et il
a pu s¢ convainere par lui-méme que cette clause n'y figurait pas. Il ena été
ainst npotamment pour Pemprunt de San-Juan, a I'égard duquel cette
rumeur avait principalement conru. Dans la communication qu’il a faite an
Parquet d’Anvers, sous la date du 7 juin 1895, M. I'agent de change Ros-
seels, qui a traité plusicors fois la question des valeurs argentines dans le
journal financier Anvers-Bourse, ct qui, & la demande de ces banquiers, a,
ainsi que la Commission de Ia Bourse, vérifié les livres de la maison
Baschwitz et Ct, afin de s’assurer da montant des commissions qu'elle avait
percues, notamment pour 'emprunt de San-Juan, n’a signalé aucune cir-
constance de ce genre. 1l ne saurait étre question, dés lors, de tenir compte
d’un fait qui n’est absolument pas prouvé, et dont rien ne semble établir,
méme a Uheure actuelle, la réalité. Comment dans ces conditions le Parquet
aurait-il pu y puiser, a I'époque ou des poursuites étaient encore possibles
et ot nul ne le lui indiquait, un indice de fraude ?

Il aurait été dit, d’aprés ce que vous me rappelez également dans votre
dépéche du 19 juillet 1893, que des cours fictifs ont ét¢ maintenus pendant le
temps nécessaire. Iei encore, rien n'est venu confirmer, a ma connaissance,
ces allégations demeurées dans le vague.

Si elles avaient eu quelque fondement, des faits précis eussent été signalés
et dénoncés aux Parquets. Les Commissions des bourses en eussent été
averties et I'on s’en serait ému & Paris,a Londres et a Berlin, ot de pareilles
manceuvres auraient dii nécessairement se produire en méme temps. M. le
Procurcur du Roi de Bruxelles le fait remarquer dans son rapport du
17 novembre 1893 : en réalité, il n’y a pas en de cours fictifs ; Ies cours ont
¢été le résultat du paiement des coupons les deux premiéres anuées ; ceux-ci
n’ont plus été payés lorsque les gouvernements n'ont plus pu le faire et les
cours ont alors fléchi. JYajoute que, dés que le service des coupons a été par-
tiellement repris,les cours se sont [égérement relevés et que si, dans la suite,
le paiement intégral des coupons devenait possible, leur relévement s’accen-
tuerait davantage encore. Quoi de frauduleux en ce fait normal et régulier,
conséquence naturelle de la lo1 qui préside aux oscillations des cours? Les
coupons ont été payés et les promesses tenues tant que I'on a eu des res-
sources pour y satisfaire. A quel titre ce paiement, quis’est effectué pendant
prés de deux ans aprés les émissions, constituerait-il la preave de la fraude
ct de la mauvaise foi qui auraient précédé ces mémes émissions ?

Pratiquement impossible, une poursuite contre les banques étrangéres
n’était donc légalement justifiée par aucun indice séricux et grave. Elle cit
coGté au Trésor des sommes considérables pour aboutir & un non-lien cer-
tain. Est-il un magistrat qui, dans de telles circonstances, eit voulu assumer
la responsabilité d’une aussi téméraire entreprise?

Restent 'Elat et les provinces argentines. Dans I'hypothése ou ils seraient
les auteurs d’'une escroquerie dont je n'ai pas qualité pour discuter les
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¢léments, le Parquet aurait-il le pouvoir d’exercer contre eux une aelion
pénale en Belgique? Poser la question, ¢’est en donner sar 'heure I'indisen-
table solution. Avec le sens parfait du jurisconsulte, 'honorable M. Delbeke
a répoudu i une interrogation de ce genre : « Faut-il, a-t-il dit, comme le
» demande I'honorable M. Richald, poursuivre les Elats ¢t les provinces
» auxquels Pargent des émissions était destiné? L'honorable 3. Richald n'y
» a pas songé, je pense. Ce qu'il propose ne va & rien moins qu'a une ingé-
» rence de la Belgique dans les affaires intérieures d’'one nation autonome ».

La méme observation se rencontre dans le rapport de M. le Procureur du
Roi de Braxelles, en date du 12 juillet 1893, « On a été, y lit-on, jusqu’a
» parler de poursuites contre les provinces argentines. Le bon sens, le droit
» des gens et le droit pénal protestent contre la possibilité de recourir a

~

-

» semblable mesure. »

Quoi de plus certain? Le droit des gens ne permet pas de poursutvre en
Belgique, méme en matiére civile, le représentant d’'un Etat ¢tranger. Com-
ment cet Etat lui-méme et ses gouverncments intérieurs pourraicnt-ils vy
faire objet d’une procédure pénale ?

Inadmissible en droit, une pareille procédure eut été tout aussi irréali-
sable en fait. Concoit-on le Gouvernement de la République Argentine
venant, en compagnie de ses provinces, sasseoir sur les banes du tribunal
correctionnel de Bruxelles et d’Anvers pour s’y entendre condamner a Fem-
prisonnement ct & 'amende du ehef d’eseroquerie ?

Persistant dans P'avis émis par mon office, le 43 juillet 1893, Jestime, en
conséquence, (que c'est avee raisen que les Parquets de Bruxelles et d’Anvers
n'ont pas trouvé matiére a poursuites répressives dans les faits qui ont carac-
térisé en Belgique I'émission des valeurs argentines.

Jincline & penser qu’en 1892, cette impression était la votre, puisqua-
prés les débats qui ont eu lieu a cette époqued la Chambre au sujet des faits
signalés par M. Richald au conseil communal, vous ne m’avez pas demandé
pourquoi ces faits n’étaient pas poursuivis. Vous avez eu confiance dans le
Parquet, ne doutant pas, semble-t-il, que si des éléments sérieux de culpabi-
lité avaient apparu & ses yeux, offrant & une mise en prévention des chances
réelles d’aboutir, il 'eit certainement requise.

Dans son rapport du 13 juillet 1833, mon oflice ajoutait que les faits, s'ils
eussent revétu un caractére pénal, étaient, en tout état de cause, couverts
par la prescription. J'ai maintenant a justifier ce point.

Quand la prescription commence-t-elle & couric en matiére pénale ? Lors-
que le délit est consommé. En matiére d’escroquerie, comme dans le cas de
Particle 432 de la loi sur les sociétés, Ie délit est consommé lorsque la vie-
time est dépouillée de ses fonds, lorsqu’elle a donné les souscriptions et fait
les versements, obtenus & l'aide de moyens frauduleux. Dés que l'auteur de
I'escroquerie a opéré l'entiére dépossession de la personne abusée, en tou-
chant, soit personncllement, soit par ses maundataives, l'objet de Pescro-
querie, le délit est parfait. C’est ce quenseigne Nypels et ce qu'a décidé
Parrét de Ia Cour de cassation du 4 mai 1880, cité par M. le Procareur du
Roi de Bruxelles, dans son rapport du 26 octobre 1893.
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Ce principe devient plus évident et plus indiscutable encore, lorsque le
mandataire qui a recu les fonds, est poursnivi lui-méme comme étant le
co-auteur de escroquerie ; il acquiert, enfin, un caractére d'évideuce ct de
cerlitude absolues, lorsque ce mandataire, considéré comme lagent prin-
cipal de l'eseroquerie, est poursuivi & Pexclusion de la personne pour
laquelle il a opéré. Alors, sans discussion possible, lout est consommé, dés
quil a recu.

Il scrait done indifférent de savoir si, pour disposer des fonds empruntés,
les provinces argentines ont di recourir a la sanction d’une loi ou obtenir
Papprobation du gouvernement de leur pays, ce qui semble peu probable,
unc loi ayant au préalable autorisé I'émission des emprunts.

Au regard des banquicers belges et des maisons de bangue étrangéres, seuls
passibles d’une poursuite, tous les éléments du délit se seraient done trouvés
réunis, donnant ouverture a la prescription, a partir du jour oa le dernier
versement a eu lieu entre leurs mains.

Le rapport de M. le Procureur du Rot de Bruxelles, du 17 novembre 1893,
donne, pour les valeurs argentines, 'indication et la date de ces derniers
versements. ,

Pour la majeure partic des emprunts, ils se sont opérés en 1888, et pour
guelques-uns en 1889. Plus de trois années nous séparent des faits ; la pres-
ceription est accomplie.

Peut-on reprocheraux Parquets de Bruxelles et d’Anvers de Pavoir laissée
saccomplir ?

Je fais pour un moment table rase de tout ce que je viens d’exposer, en
admeltant, par pure hypothése, qu'une mise en prévention eit été possible.

Le ministére public n’est quimparfaitement renseigné sur ce qui se passe
a la bourse. Il ne suit pas d’ordinaire les oscillations des cours et ne
recherche pas, quand rien n’attire son attention sur ce point, les causes de
la hausse et de la baisse des fonds. Il n’est pas outillé & cet effet. En sem-
blable matiére, plus qu’en tout autre, une plainte semble indispensable pour
le saisir. Son intervention intempestive, de nombreux exemples en font foi,
peuat, en effet, causer d’irréparables désastres et multiplier les victimes.

Ici, pas de plaintes, je l'ai fait ressortir plusieurs fois. Il est possible que
des journaux financiers ou des brochures, sans que le Parquet en ait eu
communication, aient parlé de Ueffondrement des valeurs argentines, qui,
en dehors de tout fait de dol et de fraude, trouvait sa cause dans des
circonstances étrangéres aux banques d’émissions et ne devait dés lors le
préoccuper en rien.

Antérieurement au discours prononcé par M. Richald au couseil com-
munal de Bruxelles. le 30 novembre 18914, il n’avait done ni raison ni excuse
pour mettre l'action publique en mouvement. Son initiative ne se fut expli-
quée par rien.

Lorsque M. Richald a pris la parole au conseil communal, la prescription
couvrait sans retour unc partie notable des émissions de valeurs argentines,
les derniers versements étant opérés & cette époque depuis plus de trois
ans. Pour le surplus de ces émissions, elle devait inévitablement étre acquise
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avant que le Parquet et pu obteniv & Buenos-Ayres, en supposant qu’ils y
fussent sous sa main, les renscignements sans lesquels une ouverture
d’instruction eut constitu¢ un acte injuste, toute base rdéelle lui faisant
défant. Méme en dehors des faits exposés dans la premicére partic de ce
travail, Iabstention Jui élait done commandée par la nature des choses,
puisqu’il ne pouvait agir utilement quaprés la preseription acquise. 1l et
fait beaucoup de mal, il n’eut rien réprimé ni réparé en embrassant une
autre ligne de conduite. Jen ai la certitude absolue.

Etendant i toutes les émissions inscrites au tableau-annexe du discours
de M. Richald, la demande dc renscignements que votre dépéche du
24 mai1 41893 ne faisait porter que sur les valeurs argentines, vous m'avez
demandé par votre dépéche du 19 juillel 1893, de justifier d'une maniére
spéciale, pour chacune de ces émissions les appréciations du Parquet,

Je vais le [aire, en les prenant une & une, sans rentrer toutelois en ce qui
concerne les valeurs argentines dans les considérations générales que je
viens d’exposer.

1. Province de Cordoba.

Emprunt de 45 millions de franes.

Emerreurs Ex Bercioue : MM. Philippson, Horwitz et Ce | & Bruxelles. —
MM. J. Baschwitz et ¢, & Anvers.

Les émectteurs en Belgique étaient les inlermédiaires des banquiers
étrangers qui ont dircetement contracté avee la provinee de Cordoba,
MM. Louis Cohen and sons et Morton Rose et Cie de Londres.

D'aprés le tableau diessé a la Bourse sur les indications des banquicers, il
aurait é1é émis en Belgique pour 5,500,000 francs de ces titres. La com-
mission des banquiers belges a été de 1/2 p. o/, du montant des titres
souscrits & leurs guichets. La souscription a été ouverte a leurs guichets les
12 septembre 1887 et 2 mars {888. Les derniers versements devaient étre
opérés les 16 novembre 1887 ¢t 15 mai 1888. Le montant de Temprunt
a été payé au gouvernement cmprunteur par traites & I'échéance de janvier
et de juin 1888. Les prospectus d’émission ne sont que la reproduction ou
la traduction des prospectus fournis par les contractants. Les titres livrés
aux souscripteurs et signés par ¢ gouvernement cmprunteur reproduisent,
quant aux garanties, lcs mentions des prospectus.

MM. Philippson et Horwitz affirment qu'ils n’ont jamais retenu de fonds
pour faire face au paiement des premiers coupons, et leurs commettants
certifient qu’aucune stipulation aatorisant pareille retenue ne figurait dans
les contrats des preneurs de 'empruant. (Rapport du Procurcur du Roi de
Bruxelles du 17 novembre 1893.)

D’aprés MM. Philippson et Horwitz, la province de Cordoba, qui, confor-
mément a ses promesses, avait souscrit la quantité d’actions de la banque
provinciale stipulée dans les prospectus, a proposé un arrangement a ses
obligataires. J'ai indiqué les raisons pour lesquelles cette émission n'a
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fait, pas plus en Belgique qu’a I'étranger, 'objet de poursniles répressives.
Les causes de la dépréciation des titres sont étrangéres aux banques d'émis-
sion; aucun indice de mauvaise foi west relevé ni a charge des banquiers
belges, simples intermédiaires, ni & charge des maisons de banque, établies
sur le sol étranger et de fail hors des alteintes comme de Paclion pénale de
la justice belge. A la date du discours de M. Richald au conseil communal,
la preserviption était acquise, les derniers versements sélant effectués
le 45 mai 1888,

I1. Province de Tucuman.

Emprunt de 45 millions de francs.

Emerreurs BN Bercious : MM. Philippson, Horwitz et (e | a Bruxelles. —
MM. J. Baschwitz et Cie, & Anvers.

Les émetteurs belges étatent les intermédiaires des banquiers étrangers
qui ont directement traité avee la province de Tucuman, MM. L. et R. Cahen
et Cie & Paris, Heiue et Gt & Paris, Louis Cohen and sons, & Londres.

D’aprés le tableau dressé & la Bourse, les litres émis en Belgique attein-
draient I'import de 4 millions.

La commisson des banquiers belges aurait été, d’aprés les déclavations de
MM. Philippson et ldrwitz de 3[4 p. /o du moutant intégral de empruant et
non da montant des titres émis. Elle semble done dépasser dans une assez
large mesure lintérét réservé habituellement aux banquiers et agents de
change. La souscription a eu liea le 4 juillet 1888. Le dernier versement a
été opére le 10 septembre 1838. L’emprant a été payé par traites & 90 jours
de vue, a dater du 23 juin 1888, date du contrat ou un mois plus tard. Les
prospectus d’émission ne sont que la reproduction ou la traduction des
prospectus fournis par les contractants. Les titres liveés aux souscripleurs et
signés par le gouvernement cmprunteur reproduisent, quant aux garao-
ties, les mentions des prospectus. Le contrat a été communiqué, a titre
confidenticl, & M. le Procurenr du Roi, les banquiers émetteurs belges n’en
ayant pas la libre disposition parce qu'il n’intéresse que des tiers. Aucune
clause relative au droit de rétention de sommes destinées au paiement des
premiers coupons ne s’y renconfre.

D’apres la communication faite le 7 juin 1893 au Parquet d’Anvers par
M. I'agent de change Rosseels, cet emprunt aurait été vendu par le gouver-
nement empruntear & M.M. Otto Bemberg et Cie, & Buenos-Ayres, pour
MM. L. et R. Cahen, Heine et Cio, et Louis Cohen and sons, moitié¢ ferme a
80 p. %, moins 2 1/2 p. °/, commission, soit & 77 1/2, et moitié i option a
81 moins 4 1/2 p. 9/ commission, soit & 7Y 1/2. L’émission a eu licu a
92 francs.

Voici ce que dit & propos de cet emprunt ie Monitenr des Intéréls maté-
riels, dans soen numéro du 28 mai 1893 :

« L'emprunt Tucuman a été émis principalement en Angleterre ; a la
» veille de la suspension de paiemnents de la République Argentine, il exis-
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» tait en Belgique en titres de eet emprunt, 4,000,000 de franes sur les
» 15,000,000 émis en totalité. Cette provinee a réguliérement, en confor-
» mité de toutes les clanses du prospectus, fourni les garanties stipu-
» lées. Le gouvernement central s'étant exéenté vis-a-vis de la province,
» celle-ci est sur le point de reprendre le paicment de ses coupons échus et
» & échoir. »

D’aprés les renseignements fournis par M.M. Philippson et Horwitz, et
relatés plus haat, la provinee de Tacuman, se conformant aux indications
du prospectus, auraitsouscrit la quantité d’actions de la Banque provinciale
stipulée et fait déposer les titres 4 1/2 p. °f, or national, acquis, conforme-
ment au prospectus, avee les produits de U'emprant. Ce serait uniquement la
réduction de la dette de 'Etat central qui aurait déterminé la réduction
temporaire de I'intérét & 4 p. ©f, environ que cette provinee servirait a ses
créanciers.

Les raisons générales que j'ai fait valoir et qui ont déterminé le Parquet a
wentamer aucune pouvrsuite a U'égard des émissions de valeurs argentines,
s’appliquent toutes, avec une force égale, & cet emprunt.

Pas d’indice de mauvaise foi a I'égard de banquiers belges, simples inter-
médiaires; causes de la dépréciation des titres et de I'inexécution des pre-
messes absolument étrangéres aux maisons de banque qui ont contracté avee
la province de Tucuman; impossibilité de les atteindre et d’établir a leur
charge des faits précis de fraude; prescription acquise au moment ou
M. Richald a pris la parole au conseil communal, les derniers versements
ayant ¢té opérés le 10 septembre 1888.

IN. Ville de Buenos-Ayres.

Emprunt de 33,165,000 francs.

Emgirevrs eN Bercioue : MM. Philippson, Horwitz et C°, a Bruxelles. —
MM. J. Everaerts et C°, & Anvers.

Ces banquiers ont été les intermédiaires de la maison de banque,
MM. Louis Cohen and sons, de Londres, qui avait traité avec la ville de
Bucnos-Ayres.

Sur ces 33,165,000 fr., il aurait ¢té émis en Belgique pour 1,350,000 fr.
de titres. La commission des banquiers belges aarait été de 1)2 p. °/, des
titres souscrits a leurs guichets, dont il conviendrait de défalquer, d’aprés les

renscignements fournis par M. J. Everaerts, 14 p. °/o, alloué aux agents
intermédiaires.

La souseription a eu lieu le 10 juillet 1888 et le dernier versement a été
opéré le 10 septembre suivant. Le montant de I'emprunt avait été pris ferme
dans son intégralité et il a €16 payé a la ville de Buenos-Ayres, par anticipa~
tion, avant la date de la souscription. MM. Louis Cohen aud sons affirment
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que le contrat ne contenait aucune clause autorisant la rétention de sommes
a I'effet de payer les premiers coupouns.

Au sujet de cet emprunt. le Monitewr des Intévéts matériels fait remarquer
que c'est & tort qutl est renseigné comme se trouvant entre les mains de
Belges pour une somme de 33,165,000 franes, alors qu’en véalité, il a été
cédé aux Auglais en totalité, sauf pour unc somme de 1,350,000 francs. La
ville de Buenos-Ayres, ajoute-t-il, a réglé d'une facon acceplable tous les
coupons arriéres.

MM. Philippson ct Horwitz, dans le passage du rapport du Procureur du
Roi de Bruxelles que jai déja cité, signalent de leur coté que la ville de
Buenos-Ayres remplit pour ce qui la coneerne ses engagements d'intérét,
tandis que la Banque Nationale, par suite de sa laillite, ne pourra satisfaire
que particllement & ses obligations.

Aucunc poursuite n’a eu licu en Belgique, pas plus qu’a I'étranger, a
raison de cet emprant, parce que nul fait de fraude ne semble avoir caracté-
risé¢ son émission. Les banquiers belges n'ont été que de sunples intermé-
diaires, et la maison L. Cohen and sons, en prenant ferme cet emprunt pour
sa totalité, a montré, semble-t-il, qu'clle avait dans le crédit de la ville de
Buenos-Ayres une confiance, exclusive de toute apparence de mauvaise foi
dans son chef. Les causes de la dépréciation des titres, postérieures a 'em-
prunt, iui sont au surplus totalement étrangéres. A la date du discours de
M. Richald au conseil communal de Bruxclles, ot l'on ne trouve aucune
mention de cet emprunt, la preseription était acquise, les dernicrs verse-
ments ayant été opéres le 10 septembre §888.

1V. Province de San-}uan.

Emprunt de 10 millions de francs.

Emerreoes ux Bercioue : MM. Philippson, Horwitz et €°, i Bruxelles. —
MM. J. Baschwrtz et €, ct MM. J. Hveraerts el C°, & Anvers.

Ces banquiers ont été les intermédiaires des maisons L. et R. Cahen,
A.-J. Stern et Cre, Heine et Cle, i Paris; Louis Cohen and sons, a Londres,
qui ont contracté avec le Gouvernement emprunteur.

L’intégralité de cet emprunt parait avoir été émise en Belgique. Les ban-
quiers belges ont touché, pour feur intervention, une commission de 1 p. o/,
sur le montant des titres souscrits & leurs guichets, d'aprés les déclarations
de M. Philippson; M. Everaerts, de son ¢olé, n’aurait touché que 1/4 p. °f,
un quart pour cent ¢tant réservé aux agents intermédiaires.

La souscription a eu lieu le 42 septembre 1888; le dernier versement est
du 10 novembre suivant. L'emprunt a été conclu le 5 septembre 1888. Unc
partic a été soldée par traites & Y0 jours de vue fournies sur les contractants,
le 5 septembre 1888 ; une aatre partic a été payée un mois plus tard
environ.

D’aprés la communication émanée de M. Pagent de change Rosseels, cet
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cmprunt aurait ét¢ vendu & MM. O. Bemberg, & Bucnos-Ayres, pour
compte des quatre maisons signalées plus haut, moitié ferme et moitié en
option & 81 p. ¢/,. Il a éié émis & 92.

Les prospectus d’émission ne sont que la reproduction ou la traduction
des prospectus fournis par les contraclants; les titees, liveés aux souscrip-
teurs ct signds par le Gouvernement emprunteur, reproduisent, quant aux
¢nonciations de garanties, les mentions de ces prospectus. Au dire des
banquiers, aucune rétention d'intéréts destinés a faire face au paiement des
premiers coupons, m'a pu s'opérer, le contrat qui a passé, a litre confidenticl,
sous les yeux de M. le Procurcur du Roi de Bruxelles, ne contenant, contrai-
rement au bruit qui en avait couru, aucune clause de eelte nature.

Le Moniteur des Intéréts matériels a fait remarquer, sous la date du
28 mai 1893, que cet emprunt, le seul qui ait été émis intégralement en
Belgique, était aussi le seul dont le service des coupons edt été a cette date
particllement repris.

Cette province, ont dit & lear tour MM. Philippson et lorwitz, a appliqué
la totalité du produit de son emprunt & la souscription d’actions de la Banque
provinciale qui, de son eoté, a fait le dépot de titres de rente de PEtat,
stipulé au profit des obligataires. Un intérét de 3 1/2 p. °f, est servi & ces
derniers et, suivant les conventions avenues, il doit sensiblement se rappro-
cher I'an prochain de I'mtérét primitif.

D’aprés le Moniteur des Intérédis matériels, qui invoque, a appui de cetle
constatation, un document officiel, la Banque provinciale aurait acheté, sur
le produit de 'emprunt, pour 8,500,000 francs de titees 4 ', p. o/, or, argentin
intéricur.

L’émission de cet emprunt i’a donné licu & avcune poursuite, en Belgique,
i raison des motifs que j’ai fait valoir plus haut. Aucun élément de fraude
n’apparait, soit & charge des ¢émetteurs belges, simples intermédiaires, soit
a I'égard des maisons de banque étrangéres qui ont contracté avec la pro-
vinee argentine et qui n’ont pas eausé par leur fait la dépréciation des valeurs
qu’elles pouvaient ne pas prévoir & I'époque de I'émission; aucune preuve
de mauvaise foi n’cutl pu d’ailleurs &tre fournie contre elles. A la date du
discours de M. Richald, en novembre 1891, la prescription ¢tait au surplus
acquise, le dernier versement ayant eu lieu en novembre 1888.

V. Gouvernement de Corrientes.

Emprunt de 25 millions de franes.

Emerrevrs BN Beraique : MM. Philippson, Horwilz et C°, a Bruxelles. —
MM. J. Baschwitz et G, & Anvers.

Ces banquiers ont été les intermédiaires des maisons de banque suivantes,
dont la plupart avaient traité directement avec e gouvernement de la pro-
vince : la Société générale pour favoriser le développement du Commerce
et de I'Industrie en France, au capital de 120,000,000 de franes; la Société
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générale de Crédit industriel et commereial, au capilal de 60,000,000 de
franes; le Comptoir d’Escompte, de Paris; MM. L. et R. Caben et C; Heine
et C; A.-J. Stern ¢t €, & Paris; Louis Cohen and sons, & Londres.

De cet emprunt, de U'import nominal de 25,000,000 de francs, il aurait été
émis, en Belgique, pour 7,500,000 {francs de titres.

La commission des banquicrs belges aurait été de {4 p. o/, des titres sous-
crits & lears guichets.

La souscription a été ouverte le 419 janvier 1889, le dernier versement
devait étre opéré le 45 mars suivant. Les sommes prétées ont été payées au
Gouvernement emprunteur par traites & 90 jours, & dater du 7 novem-
bre 1888, jour du contrat, ou par traites payables dans les cing mois
cnviron. Les garanties mentionnées dans les prospectus dont le texte a été
fourni par les contractants aux intermédiaires belges, ct reproduit ou tra-
duit par ceux-ci, sont énoncées sur les titres mémes signés par le Gouverne-
ment de Corrientes et liveés aux souscripteurs.

Le texte du contrat a été communiqué au Parquet a titre conlidentel. Il
nc renferme aucune clause relative i la retenue de sommes quelconques pour
faire face au paiement des premiers coupons.

D'aprés la communication faile par M. l'agent de change Rosseels, cet
emprunt aurait été vendu aux maisons contractantes, moitié ferme et moitié
i option a 83 p. °/,, moins 2 p. ¢/, dc commission. Il a ¢té émis 2 93 p. °/,.

Au dire deMM. Philippson et Horwitz, la province de Corrientes a proposé
un arrangement & ses obligataires. La Banque provinciale, dont elle a sous-
crit les actions, conformément au prospectus, aurait, d’aprés le Moniteusr
des Intéréts matériels, qui appuie cette assertion sur un document officiel,
acheté sur le produit de 'emprunt pour 16 millions de titres 4 1/2 p. [, or,
argentin intérieur.

Cette émission n’a, pas plus que les précédentes, par les raisons que jai
développées ci-dessus et que je ne pourrais que répéter ici, fait 'objet d'une
poursuite, soit en Belgique, soit en France. A la date du discours de
M. Richald, la prescription n’était pas acquise, le dernier versement ayant
été opéré le 415 mars 1890. Elle devait infailliblement s’accomplir avant
que le Parquet cit obtenu & Buenos-Ayres, en moins de quatre mois, les
renseignements sans lesquels il lai était juridiquement impossible d’ouvrir
une instruction.

VI. République de P'Uruguay.
Emprunt de 106,582,000 francs.

Emerreors EN Bercigue : La Banque de Paris et des Pays-Bas, & Bruxelles.
— La Banque d’.fnvers, a Anvers.

Ces banquiers ont ét¢ les intermédiaires de la maison Baring fréres et Cre,
4 Londres, qui avait traité avec le gouvernement de 'Uruguay. La souscrip-
tion était ouverte en méme temps & Paris a la Banque de Paris et des Pays-



[ Ko 212, | ( 24)

Bas et & Amsterdam chez MM. Hope et Ge. La commission de Ia Banque
d’Anvers qui a émis pour 2,532.500 francs de ces titres a été ded/2p. o,
dont elle a bonifi¢ la moitié¢ aux agents de change, ses intermédiaives. La
Banque de Paris et des Pays-Basaréalisé de son ¢dté pour sa participationa
Pémission un hénélice de 26,812[rancs. Elle avait émis pour 3,975,000 francs
de ces titres, ce quireprésente une commission de moins de 4 p. o,

D’aprés le relevé de la Bourse, il aurait été émis en Belgique pour
10,000,000 de ces titres; le montant nominal de Pemprunt ¢lant de
106,582,000 francs et son montant réel de 88,467,000 francs. Ce chiffre
semble méme supéricur a la réalité, les deux ¢émctteurs belges nayant,
d’aprés leurs déclarations, émis de ees obligations que pour 6 millions
500 mille franecs environ.

La souscription a été ouverte aux guichets belges le 9 avril 4888. Les
dernters versements ont été opérés du 23 au 25 juillet 1888.

La Banque de Paris et des Pays-Bas a envoyé &usa elientéle un prospectus
contenant au verso un mémorandum rédigé par M. Alberto Nin, chargé
d’affaires de la République de 'Uruguay & Londres, indiquant les conditions
favorables dans lesquelles se trouvait cet Etat au moment de emprunt,
ainsi que la destination des sommes versées par les obligataires.

La Banque d’Anvers, de son coté, a envoyé & ses clients une circulaire
leur annoncant qu’elle était chargée de recevoir, aux conditions des pros-
pectus anglais, les souscriptions & cet emprunt.

L’emprunt a été couvert plusicurs fois, et I'on trouve parmi les souscrip-
teurs dont la liste a été fournic & M. le procureur du Roi de Bruxelles,
presque tous les établissements {inanciers importants du pays et nombre
de personnalités considérables.

Au moment ol I'émission s’est faite, le crédit de la République de 1'Uru-
guay semblait & Iabri de tout revers. L'importance et la qualité des sous-
criptions le prouvent a Ia derniére évidenee. Cet emprunt était émis par la
puissante maison Baring, dont rien. en 888, ne faisait présager encore le
déclin et la chute. Les banquiers belges, simples intermédiaives, appelés a
ne recueillic que la commission attribuée en pareil cas aux banquiers et
agents de change, n'avaient aucune raison de lul refuser lear concours. lls
wont, & ma connaissance, posé aucun acte qui puisse engager leur respon-
sabilité ou civile ou pénale. Les énonciations assez sobres et assez sommaires
des prospectus ne semblent méme pas avoir été révoquées en doute. Si cet
emprunt a fléchi, subissant le sort de la plupart des valeurs sud-améri-
caines, c’est 2 la crise argentine et a Ueffondrement de Ja maison Baring que
ce fait doit étre attribué. Un espace de deux années sépare ces événements
imprévus de I'émission ineriminée, qui n'a donné licu ni en France, ni en
Angleterre a aucune poursuite, bien que la plupart des souscripteurs et, par
conséquent, aussi des victimes apparliennent a ces deux pays.

« Dans 'Amérique du Sud tout va de mal en pis » — lit-on dans le Mou-
vement financier du 1¢* aotut 189 de la Revue des Deux Mondes. — « Une
» recrudescence de crise s'est produite a Buenos-Ayres et le krach a gagné
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» I'Uruguay qui jusqu’ici avait essayé de sauver son crédit..... 'Uruguay
» 1888 a 616 précipité de B3 a 45, »

La cause de la dépréciation n’est done & aucun titre imputable aux ban-
quiers belges, leur bonne foi n’est pas douteuse et Fombre méme d’un délit
n’apparait pas dans I'espéce. Quant & la maison Baring, elle a payé par sa
chute sa confiance dans Ics pays de FAmérique du Sud ct ses spéculations a
New-York. Si elle a fait des avances a des pays jeunes, si elle a prété sans
compter i la République Argentine et & I'Uruguay, elle a témoigné ainsi de
son cntiére bonne foi, en montrant qu'avant d’induire les autres en erreur,
clle s’était trompée la premiére, suivic par toute la finance curopéenne
d’aillears, sur le crédit réel de ces Etats.

Toute procédure pénale, en ec qui la concerne, en admettant qu’établie
sur le sol étranger, a labri de I'action de la justice belge, elle pat faire
I'objet d’'une poursuite condamnée d’avance a ne pas aboutir, manquerait
donc de base.

Jajoute que d’aprés les renseignements fournis par M. le chevalier de
Bauer, 'emprunt de 'Uruguay a été converti en 3 1/2 p. °/,, conformément
aux stipulations d’un acte d’arrangement du 26 aoGt 1891, par une loi du
Congres de la République de I'Uruguay du 7 octobre 1891, a raison de
{13 £ du nouvel emprunt 3 4/2p. o/ par 100 £ de lemprunt6 p. °/, de 1888;
45 p. °/o du produit brut des douanes ont été affectés a la garantie de la
nouvelle dette consolidée. Aucunc clause de rétention d'intéréts n’a existé a
la connaissance du directeur de la Banque dec Paris et des Pays-Bas.

Cette émission, dont il 'a été parlé que trés incidemment dans le discours
de M. Richald du 30 novembre 1891, était a cette époque couverte par la
prescription, si des faits de fraude, et, je le répéte, il n'en existe aucune
trace, l'avaient caractérisée, les derniers versements ayant éié opérés du
23 au 28 juillet 1888.

VII. Chemins de fer argentins.

Emprunt de 56 millions de franes.

Everreurs €N BeLcioue : La Banque de Paris et des Pays-Bas, a Bruxelles.
— La Banque &’ Anvers, a Anvers.

Ces maisons de banque ont été les intermédiaires en Belgique de la Ban-
que de Paris et des Pays-Bas, société francaise qui a des succursales a
Bruxelles, Genéve et Amsterdam. Cette banque a acheté ferme la totalité
des obligations émises par la Compagnic francaise des chemins de fer
argentins, pour 40,852,000 francs.

D’aprés le relevé de la Bourse, il n’aurait été émis en Belgique que pour
6,500,000 francs de titres de cet emprunt ; ce chiffre semble méme dépasser
le montant exact des obligations émises dans notre pays, la Banque de Paris
ct des Pays-Bas ayant fait savoir 4 M. le Procureur du Roi que, sur Pimport

des souscriptions recueillies & Anvers et & Bruxelles, il n’a été attribué aux
7
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souscripteurs belges que 11,543 obligations représentant au taux d’émission
une somme de 5,223,000 francs environ. Le sarplus, soit plus de 45 millions
doit avoir été souscrit principalement en France.

La commission stipulée en faveur de la succursale de Bruxelles était de
7 francs par titre attribué, dont 4 francs ont éié rétrocédés ala Banque
d’Anvers ¢t 2 francs aux autres intermédiaires. Cette commission a donc
varié entre 3/4 ct 1 1/2 p. /..

La souscription a été ouverte le 10 aoit 1888. Les derniers versements
devaient étre effectués le 1° décembre de la méme annce. Les prospectus
d’émission ont été imprimés a Paris. Le directeur de la succursale n’a jamais
eu les contrats en sa possession. Aucune clause relative a la vétention des
sommes nécessaires au paiement des premicrs coupons n'y figurait & sa
conuaissance.

Cette valeur, dont le taux d’émission était de fv. 452-50, s’est maintenue
i la bourse a un taux qui atteignait encore en juin 1890, 420 francs. La
guerre civile, I'effondrement de la maison Baring ainsi que la hausse de I'or
s'élevant & 350 o/, Vont fait successivement tomber de 373 {ranes, cours de
septembre 1890, a 323 francs, cours de décembre 41830 et entin, & fr. 190-80,
cours d’avril 1893.

Elle a donc subi, au méme degré que les autres valeurs argentines, les
effets inévitables des événements désastreux qui, de juillet 1890 a I'époque
actuelle, ont frappé la République Argentine et détruit son crédit, événcments
que rien ne faisait présager en 1888 et en 1889. La garantie d’intérét que
le Gouvernement de la République devait fournir a la Compagnic ne lui
a pas été payée dans son intégralité. Dans ces conditions, la Société des
chemins de fer argentins a été admise en France au bénéfice de la liquida-
tion judiciaire, par jugement da tribunal de commerce de la Seine, en date
du 25 juillet dernier. Le rapport du liquidateur judiciaire ne signale aucun
fait de frande a charge de la Société, qui n’a fait en France 'objet d’aucune
poursuite. Si la constitation d’hypothéque qui, suivant les indications du
prospectus, devait garantir, dans les conditions déterminées par les lois
argentines, le paiement des obligations, a été ajournée sur I'avis des conseils
de la Scciété, et n'est pas réaliséc encore a I'heure actuelle, aucun préjudice
au dire des liquidateurs n’en est résulté pour les obligataires qui, & lexeep-
tion d’une créance de fr. 182,495-68, sont les seuls créanciers de la Société
ayant droit a l'intégralité de son actif, comprenant la ligne de chemin de fer
sur laquelle Phypothéque devait porter.

Le Parquet n’a point entamé de poursuites au sujet de cet emprunt, les
causes de la dépréciation des titres et de linsuccés de Ientreprise, posté-
rieures a l'émission, étant étrangéres aux émetteurs belges, ainsi qu’a la
maison de banque dont ils tenaient leur mandat. Leur bonne foi semble
donc enticre, et elle parait avoir été reconnue en France, puisqu’avcune
procédure pénale n’a été dirigée, soit contre la Compagnie des chemins
de fer argentins, soumise & une liquidation judiciaire qui a wis sa gestion
en pleine lumiére, soit contre la Banque de Paris et des Pays-Bas, qui a
acheté ferme l'intégralité de ses obligations, témoignant ainsi de sa confiance
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dans la solidité de ces fonds. Cette banque a dailleurs é1¢ la premiére victime
de sa foi dans cette cutreprise. On lit, en effet, dans son rapport a ses
actionnaires en date du 15 avril 1892, ce qui suit :

« La cause principale de la moins-value du portefeunille provient de nos
» valeurs argentines. La banqne qui a prété ses guichets & la Compagnic
» des chemins de fer argentins et & la Compagnie des chemins de fer de la
» province de Santa-Fé pour I'émission de leurs obligations, posséde depuis
» longtemps 21,355 obligations de la Compagnic de Santa-Ié et 411,433 obli-
» gations des chemins de fer argentins ».

Au moment du discours de M. Richald, qui ne s’est point occupé de cette
valeur, au conseil communal de Bruxelles, la prescription pénale s’accom-
plissait, les derniers versements ayant dit s'opérer le 1¢ décembre 1888.

VYIII. Chemins de fer de Santa—~Fé.

Emprunt de 82,810,000 francs.

Enerreves verces : La Banque de Paris et des Pays-Bas, succursale de
Bruxelles. — La Banque d’ Anvers, & Anvers.

Les émetteurs belges ont été les intermédiaires de la Banque de Paris et
des Pays-Bas, & Paris, qui a traité avec la Compagnie francaise des Chemins
de fer de Santa-F'é. D’aprés le relevé de la Bourse, il aurait été émis, en
Belgique, pour 5,100,000 francs de titres de cet emprunt. D’aprés les indica-
tions [ournies par la Banque de Paris et des Pays-Bas, ce chiffre devrait étre
élevé & 11,700,000 francs environ. La commission percue par les intermé-
diaires belges a été, pour la Banque de Paris ¢t des Pays-Bas, de fr. 6-50
par titre attribué, dont il convient de déduire 3 franes rétrocédés a la
Banque d’Anvers, et fr. 1-30 anx autres intermédiaires. Dans ces conditions,
elle a varié entre 3/4 et 1 4/2 p. ¢/, environ.

La souscription a été ouverle a Paris, Bruxelles, Anvers, Genéve et Ams-
terdam, le 25 avril 41889, Les derniers versements ont di s'opérer du {er au
6 juillet 1889.

Les prospectus d’émission ont été imprimés & Paris. La succursale de
Bruxelles n’a jamais eu les contrats en sa possession ; aucune clause relative
& une rétention des sommes nécessaires au paiement des premiers coupons
n’y figurait & sa connaissance.

Au 3 juin 1890, ces obligations, émises au taux de fr. 427-50, étaient cotées
a 380. A la suite de la chute du président Celman et de I'effondrement de
la maison Baring, elles sont tombées successivement a 350, cours du
18 aolt 1890 ; 325, cours du 22 septembre 1890 ; 280, cours du 22 décem-
bre 4890; 170, cours du 22 juin 1891 ; 111, cours du 28 décembre 1891, et
139-50, cours du 29 avril 1893.

Admise au bénéfice de la liquidation judiciaire, par jugement du Tribunal
de commerce de la Seine, en date du 4 janvier 1892, la Compagnie francaise
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des Chemins de fer de Santa-T'é a obtenu de ses crdanciers un eoncordat qui
a ¢té homologué par le Tribunal de commerce de la Scine, le 6 juillet 1892,

Il a ¢té dit & la Chambre, en mai 1893, par Phonorable M. Delbeke, ct
M. Yagent de change Rosseels a signalé le fait au parquet d’Anvers, en
juin 1893, que, dans les prospectus relatifs & cet emprunt, de fausses énon-
ciations se¢ rencontraient, des hypothéques ayant éLé promises cn garantic
aux porteurs d'obligations, alors que la loi argentine en interdisait 'octroi.
La justice frangaise, en homologuant le concordat, et en reconnaissant ainsi
indirectement u’aucun acte frauduleux n’avait présidé a I'émission des obli.
gations, semble n’avoir attaché ancune importance a ce fait, qui n'a pu
échapper, a-t-on lieu de croire, au liquidateur judiciaive; le prospectus, en
faisant mention de 'hypothéque a constituer sur le chemin de fer de San
Cristobal & Tucuman, ajoutait qu’'elle serait créée dans les conditions déler-
minées par les lois argentines (*).

La dépréciation des titres puise sa source dans les événements imprévas,
signalés tant de fois au cours de ce travail, qui, depuis lc mois de juin 1890,
ont ruiné les {inances de la République Argentine et porté un coup funeste a
toutes les entreprises dont ce pays ¢tait 'objet.

Le gouvernement de la province de Santa-F'é qui, en cas d'insuffisance
du produit des lignes exploitées par la Compagnie de chemins de fer, avait
garanti le service des obligations en intéréts et amortissement, n'a pas tenu
ses engagements, ct la Compagnie, de son coté, n'a pu remplir les siens.

La Banque de Paris et des Pays-Bas semble avoir été la premiére victime
dc cet état de choses. Eile a conservé, cn effet, ainsi que le constate le rap-~
port fait 3 ses actionnaires, le 15 avril 1892, 21,535 obligations de cet
emprunt, portées au bilan de 1892 4 102 francs, alors qu'elles avaient été
émises & [r. 425-50, et que la totalité de lemprunt avait été couverte par les
souscripteurs dont les demandes avaient subi une notable réduction.

Elle a montré ainsi qu’elle avait foi dans le succés de U'entreprise et
qu’elle croyait a la solidité des titres et & la rdalité des promesses et des
garanties mises, par les prospectus, sous les yeux des obligataires.

Elle semble n’avoir contribué en rien aux causes dc la dépréciation, et il
welt pas été possible de la poursuivre en Belgique, alors qu’en France,
siége de ses opérations, clle ne faisait U'objet d’aucune procédure pénale.

Les derniers versements ayant été opérés le 6 juiller 1889, la pres-
cription est irrévocablement acquise depuis le 6 juillet 1892. Le Parquet

(1) L’bypothéque consentie par la Compagnie sur les lignes qui lui étaient concédées a en
effet €18 déclarée nulle par un jugement du tribunal de commerce de la Seine, en date du
5 mars 1892, la Iégislation argentine ne permettant pas d’hypothéquer 'usufruit des biens ;
mais, de Pavis de M. Avocat général Harel, qui a conclu dans une instance ou le fait était
reproché aux administrateurs de la Compagnie, s’ily a eu faute de leur part, elle n’a pas
cngagé leur responsabilité civile, 'hypothéque promise nayant pas été la raison déterminante
des souscriplions, et le préjudice éprouvé sous ce rapport élant minime. (Voir la Revue
Economique of Financiére du 9 décembre 1893, p. 923). Ou donc puiser dés lors dans ce fait
le principe de leur responsabilité pénale ?
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et pu que difficilement se procurer avant cette date, dans la République
argeutine, les renseignements préalables & une ouverture d’instruction,
aneune indicalion n’ayant, & cette époque, altiré son attention sur Iirrégu-
larité éventuelle des promesses d’hypothéque inscrites au prospectus.

IX. Gouvernement de Cordoba — 1888,

Emprunt de 50 millions de francs.

Everreves ex Brreioue : La Banque de  Bruxelles, & Bruxelles. —
MM. J. Baschwitz et C*°, & Anvers.

Les émetteurs belges étaient les intermédiaires des maisons de banque
¢trangeéres qui ont trait¢ directement avee le gouvernement de Cordoba, et
qui sont : le Comptoir d’Escompte de Paris; la Société générale pour favo-
riser le développement du Commerce et de 'Industric en France; la Société
générale de Crédit industriel et commercial ; MM. L. ¢t R. Cahen et C;
Heine et G, a Paris ; la Dirvection de la Disconto Gesellschaft, & Berlin.

D’aprés le relevé dressé & la Bourse, sur les indications des banquiers,
'émission, en Belgique, de cet emprunt. aurait porté sur 17,500,000.

La commission des intermédiaires belges, agissant d’ordre et pour compte
des importantes maisons de banque dont je viens de faire mention, a été,
d’aprés la Banque de Bruxelles, de 1 1/2 p. o/, des titres souserits & leurs
guichets, 1/2 p. °/, étant alloué par eux aux agents de change et autres
intermédiaires. La Commission de la Bourse d’Anvers a, de son c¢oté,
reconnu, aprés inspection de leurs livres, que MM. Baschwitz et € n’avaient
percu que l'intérét attribué d’ordinaire aux agents de change en semblable
matiére.

La souscription & cet emprunt a été ouverte a Paris et & Bruxelles le
20 septembre 1888 avee versements échelonnés, pour les titres non libérés,
du 4 octobre au 10 décembre, méne année. Le prospectus distribué par les
banquiers belges, qui affirment n’avoir pris aucune part a sa rédaction, est
la reproduction exacte du prospectus imprimé & Paris. Les banquiers belges
n’ont connaissance d’aucune clause autorisant, dans les contrats, la rétention
&’une somme destinée au payement des premiers coupons.

D’aprés la communication faite au parquet d’Anvers par M. P'agent de
change Rosseels, cet emprunt aurait été vendu aux maisons étrangéres
contractantes, moitié ferme et moitié a option a 86 p. . Il a été émis
296,

Le Moniteur des Intéréts matériels signale que la Banque provinciale de
Corboba a, sur le produit des divers emprunts contractés par la province,
acquis pour 44 millions de titres 4 '/, %/ or, argentin intérieur, satisfaisant
ainsi 4 une partie des engagements pris dans les prospectus.

Les raisons pour lesquelles cet emprunt n’a donné licu & aucune poursuite
ont été développées précédemment. La bonne foi des émetteurs belges,
simples agents, dans Pespéce, d’établissements financiers de premier ordre,

8
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parmi lesquels figure la Disconto Gesellschaft de Berlin que le Woniteur des
Intéréts malériels renscigne comme {a plus puissante bangue allemande,
semble ne pouvoir étre révoquée en doate. Aacun indice de fraude ne se
révéle dans leurs agissemeuts. La cause de la dépréeiation des titres leur est
absolument étrangére ; ils n'ont pu la prévoir & I'heure des émissions, pas
plus que les maisons dont ils tenaient lenr mandat. Quant & ces maisons,
indemnes de toute poursuite en France ct en Allemagne, ou les victimes ont
¢té plus nombreuses que dans notre pays, aucune action pénale n’edit pu
s’exercer utilement contre elles cu Belgique, dans Fimpuissanee ou le minis-
tére public se scrait trouvé d’établir & leur égard soit ta mauvaise foi, soit la
fausseté des faits allézués dans les prospectus. A quels incidents diplomati-
ques le Parquet p'ett-il pas exposé le Gouvernement si, pour n'en citer
qu'un exemple, il avait, sans justification aucune ct avee [a certitude d'un
échee retentissant, mis en prévention la Disconto Gesellschaft de Berlin,
Pune des premiéres maisons de banque de 'Empive ¢’ Allemagne? Au moment
ou M. Richald prenait la parole au conseil communal, la preseription s'ac-
complissait & I'égard de cette ¢mission, les derniers versements s'étant opérés
le 10 décembre 1888.

Par suite d’une crreur d'impression, cet emprunt est renseigné dans les
Annales parlementaires (Discours de M. Richald & la Chambre, p. 1418,
2° col.) comme ayant ¢té émis en 1890.

X. République Argentine.

Emprunt de 98,559,000 francs, 4 1/2 p. °/..

Exerrevr rN Bevcioue : La Banque de Bruxelles.

Cette banque a été l'intermédiaire de la Société générale de Crédit indus-
triel et commercial & Paris, qui parait avoir traité soit avee le Gouverne-
ment argentin, soit avee scs mandataires. Les autres ¢émetteurs ou preneurs
étrangers de 'emprunt ¢taient, d’aprésle prospectus, le Comptoir d’Escompte
de Paris etla Société générale pour favoriser le développement du Commerce
et de I'Industrie en France, la maison Baring fréres, de Londres, la Deutsche
Bank, la Disconto Gesellschaft, ainsi que d’autres établissements financiers
de 'Empire d’Allemagne.

Au tableau dressé par la Commission de la Bourse, il est dit que cette
émission ne doit pas entrer en ligne de compte, parce quelle n’a été faite
gue pour la conversion de deites antérieures.

D'apres le Moniteur des Intéréts matériels, il nWexiste et w'a jamais existé
en Belgique plus de 5 p. °/; de la totalité des titres de cet emprunt.

Simple intermédiaire d’une maison de banque de Paris, la Banque de
Bruxelles,quin'a pas ouvert une véritable souscription publique a Bruxelles,
a transmis & ses commettants les quelques demandes de souseriptions qu’elle
avait réunies.

Sa commission a ¢té de 1 'fp p. o, des titres souscrits par son entremise ;
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sur import de cette commission, elle a bonifié/, p. °f, aux agents de change
ct autres intermédiaires.

La souscription & cet emprunt a cu lieu le 16 octobre 1888, avee verse-
ments échelonués pour les titres non libérés du 22 octobre au 18 décembre
de la méme année.

Le prospectus, qui n’indique comme appelées a recueilliv les souscriptions
que des banques étrangéres, sans faire aucane mention de la Banque de
Bruxelles, a été védigé et imprimé a Paris.

IT est difficile, dans ces conditions, de considérer cet emprunt, qui figure
au tableau-annexe dua discours de M. Richald pour 86,932,000 francs, comme
ayant ¢té émis en Belgique.

Aucune clause concernant nne retenue sur le montant des souscriptions
pour le paiement des premiers coupons, n’a, & la connaissance de la Bangue
de Bruxelles, été insérée dans les contrats.

Le Moniteur des Intéréts ineiériels fait remarquer que cest par erreur
que I'on a prétendu que cet emprunt ne produisait plus d’intérét. On touche
intérét, esprime-t-il, sous forme de custombonds 6 p. °,, quivalent 70 p.o/,,
ce qui équivaut a an intérél en cspéces de 3.45 v/, par an pour 4, promis.

Cette émission n’a pas fait Fobjet de poursuites en Belgique, la Banque
qui y a pris (dans notre pays la part restreinte que je viens de caractériser,
nayant commis aucun acte susceptible de tomber sous U'application de la loi
pénale et sa bonne foi ne pouvant, au surplus, étre mise en discussion. Les
banques élrangéres, aucun fait de {raude n’étant signalé a leur charge. et
ricn u’établissant, soit leur mauvaise foi, soit la fausseté des assertions énon-
cées dans les prospectus, n'ont pu davanlage étre traduites en justice, les
pays ou les émissions ont eu lieu les ayant, avee raison, envisagées comme
n’étant pas pénalement responsables d'une catastrophe financiére qui n'est
pas leur ceuvre personnelle et qu'clles n'ont pu prévoir & heare des émis-
sions.

Jajoute que cet emprunt, dont il n'a ét¢ que trés accessoirement question
dans le discours de M. Richald du 58 novembre 41891, a bénélicié vers cette
époque de la prescription pénale, les decaiers versements ayant été opérés
le 418 décembre 1888.

XI. Province de Mendoza.

Emprunt de 24,800,000 francs.

Emerreurs ev Bercioue : La Banque de Bruxelles. — MM. Baschwitz et C*,
a Anvers.

Les ¢émetteurs belges ont été les intermédiaires des maisons suivantes qul
ont traité directement avee la province argentine : la Société générale pour
favoriser le développement du Commerce et de UIndustrie en France, la
Société générale de Crédit commercial, & Paris, MM. L. et R. Cahen et C°, et
Heine et C*, a Paris.
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D’aprés le relevé de la Bourse, dressé sur les indications des banguiers, il
aurait éLé émis en Belgique pour 16 millions de titres de cet emprunt.

Les banquicrs belges, simples intermédiaives des maisons contractantes,
ont percu une commission qui n'a pas dépassé 1 1/2 p. °/,, dont il convient
de déduire la prime de 1/2 p. o, allouée aux agents de change. Daprés les
constatations faites & Auvers, la comwmission per¢uc par MM. Baschwitz,
fréres, m'a pas excédé le taux habituellement attribué aux maisons de
banque pour des opérations similaives.

Ouverte et close le 26 juillet 1888, la souscription a donné licu & des ver-
sements échelonnés, pour les titres non libérés, du2aoat au 25 octobre 1888.

Les prospectus belges reproduisaient en termes identiques les énonciations
des prospectus francais. Ils ne sont pas l'ccuvre personnelle des intermé-
diaives belges. Ceux-ci n’ont jamais eu connaissance d’une clause autorisant
la rétention d’une somme deslinée au payement des premiers coupons.

Draprés les indications de M. Pagent de change Rossecls, emprunt a été
vendu aux représentants des banques étrangéres mentionnées plus haut,
moitié ferme et moili¢ 3 option & 81 p. °,. Le taux d’¢émission a été
de 94 p. <.

II aurait été acheté sur le produil de Pemprunt, conformément aux
promesses du prospectus, par la Banque provinciale, pour 45 millions de
titres 4 4/2 p. o or argentin intéricur, ainsi que le constale, sur la for d’'un
document officiel, le Moniteur des Intéréts maiériels.

Cet emprunt n’a, avec raison, donné ouverture & aucune poursuite, soit
en Belgique, soit en France. Les banquiers belges; purs intermédiaires,
étrangers aux causes de la dépréciation des titres, et d’une évidente bonne
foi, ont d’autant moins engagé leur responsabilité pénale, que leur responsa-
bilité civile n’a méme pas été considérée comme pouvant fournir matiére
un proces. Quant aux banguiers étrangers, j'ai, & diverses reprises et pour
fes autres emprunts de méme nature, indiqué les causes de Pabstention du
Parquet en ce qui les concerne.

Au moment ol il a été question de cet emprunt au conseil communal de
Bruxelles, le 28 novembre 1891, la prescription pénale était accomplie, les
derniers versements remontant au 25 octobre 1888.

XIX. Chemins de fer Ouest de P’Espagne.

Emprunt de 32 millions de francs,

Emerrevrs EN Bercigue @ [a Banque de Bruwxelles, a Bruxelles. —
MM. J. Baschwitz et C°, & Anvers,

Les émetleurs belges ont été les intermédiaires de maisons de banque
francaises qui, d’aprés les indications du prospectus, sont : la Société géné-
rale de Crédit industriel et commercial, le Crédit Lyonnais et la Société
générale pour favoriser le développement du Commerce et de 'Industrie.
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Celles-c1 paraissent avoir Lraité avec MM. M. Ephrussi et C*, désignés par la
Banque de Bruxelles comme ayant contracté Uemprunt.

La souseription a élé ouverle en méme temps & Paris, Lyon, Bale,
Geneéve. Lisbonne et Madrid, L'emprant n’a done pas ¢1é émis en totalité
en Belgique.

Les émetteurs belges, purs intermédiaires de maisons de banque étran-
géres, ont pereu la rémunération usuelle de ee service. La Banque de
Bruxclles a touché notamment 1, p. °f de commission, dont elle a bonilié
1/2 p. ©/, aux agents de change.

L'émission a cu licu le 9 octobre 1888.

Les versements pour les titres non libérés ont été échelonnés du 9 octo-
bre 1888 au 10 janvier 1889.

Le prospectus envoyé aux clients des banquiers belges est la reproduction
littérale du prospectus rédigé a Paris.

Aucun fait de fraude w'a été signalé & I'égard de cette émission, qui ne
parait pas avoir donné licu & des poursuites a I'étranger et o les banquiers
belges n'ont joué quun role accessoire, n'engageant & aacun titre leur
respousabilité pénale.

Il wa élé quindirectement question de cet emprant dans le discours
prononeé par M. Richald an conscil communal de Bruxelles, le 30 novem-
bre 1891.

La dépréciation qui a frappé scs tlitres prend sa cause dans la crise finan-
ciére qui sévit depuis 1891 sur la péninsule ibérique.

Aux termes des prospectus, Uintérét et l'amortissement des chemins de
fer de 'ouest de 'Espagne étaient garauntis pendant toute la durée de la con-
struction et pendant les 10 années suivantes par la Compagnie royale des
chemins de fer portugais qui avait pris & forfait 'exploitation de la ligne.

Emises & fr. 412-50, ces obligations étaient en décembre 1889 cotées a
423 {rancs, cn décembre 1890 & 400 francs ct en juin 489% i 3535 francs,
lorsqu’a cette époque les chemins de fer portugais commencérent a péricli-
ter, la Compaguie, lit-on dans le Mouvement financier de la Revue des Dewa-
Mondes, fléchissant sous le poids des charges et I’édifice apparent de sa
prospérité s’'écroulant. En aodt 41891, la prime sur l'or s'éleva & Lisbonne de
7 p- °lo 2 37 p. °/o et la baisse des titres des chemins de fer portugais s’accerut
dans de fortes proportious. En janvier 1892, 'assemblée des actionnaires de
cette Compagunie de chemins de fer constata laruine de U'entreprise, des mal-
versations furent découvertes et des enquétes ordonnées. (Mouvement finan-
cier, Revue des Deux-HMondes, 15 janvier 4892.)

Elle avait dii renoncer & U'exploitation de la ligne des chemins de fer de
l'ouest de I'Espagne, et les obligations de cette derniére Société, dont les
intéréts demeuraicnt en souffrance, tombérent cn avril 1893 au taux de
143 francs. La dépréciation, on le voit, n'est, & aucun point de vue, le fail
desémetteurs de cet emprant. Aucunc action pénale n’a done pu les frapper.
La prescription leur est au surplus acquise depuis le 10 janvier 1892, les
derniers versements ayant été cffcctués le 10 janvier 1889.

9



| N°212,] (54 )

X1II. Chemins de fer Portugais.

Emprunt de 50 millions de francs.

Emerreons serers, indiqués an tableau-annexe du discours de M. Richald :
La Banque de Bruxelles et U fgence du Crédit lyonnais, a Braxelles.

Aucun emprunt de ce genre n’a ¢té, au dire de ces banquiers, ¢mis en
Belgique par la Banque de Bruxclles ou 'Agence de Crédit Lyonnais. 1
résulte de renseignements recueillis 4 la Bourse, qu'un cmprunt des
chemins de fer portugais, d’un import de 50,000,000 de francs, a été, en
réalité émis en 41887, ¢t non en 4888, par la Banque de Paris et des Pays-Bas,
a Paris, ct par le Crédit Lyonnais, & Paris, qui n'avait pas alors d’agence &
Bruxelles. Des titres de cet emprunt ont pu étre émis en Belgique par la
succursale de Ia Banque de Paris et des Pays-Bas, mais M. le Procureur du
Roi de Bruxclles s’est abstenu avec raison de faire porter son enquéte sur ce
point, I'émission remontant & 1887, cest-a-dire a plus de quatre années
avant le discours de M. Richald et & plus de trois années avant la déprécia-
tion des titres, dont jai indiqué les causes sous le numéro précédent. Aucun
délit ne pouvait done étre relevé a charge des émetteurs, depuis longtemps
couverts au surplus, par la prescription.

X1V. République Dominicaine.

Emprunt de 19,250,000 francs.

Evetteurs ex Berarove : MM. J. Mathieu ef fils, i Bruxelles. — MM. L. de
Terwagne, & Anvers.

Les banquiers belges ont élé les intermédiaires des eontractants divects,
MM. Westendorp et C° d’Amsterdam. MM. J. Mathieu et fils, ont pereu
1 1/2 p. °fs, de commission, dont il convient de déduire [/2 p. o, attribué
aux agents de change ; M. de Terwagne a touché de son ¢oté 1/2 p. o/,, el
sur cette commission il a payé les frais de correspondance et le courtage des
sous-intermédiaires.

La souscription qui, en réalité, n’a porté gue sur 11,887,000 francs, le
surplus étant réseryvé pour la conversion de Vamortissement de dettes anté-
rieures, a été ouverte en méme temps a Londres, Amsterdam et Hambourg ;
la totalité de Pemprunt n'a donc pas été souscrite en Belgique.

L’émission a eu lieu le 1er aout 1888 ; les versements pour les titres non
libérés ont été échelonnés a partir de cette date jusqu'au 15 octobre méme
année.

Le prospectus, ainsi que la noticc qui I'accompague, est U'eeuvre de
M. Eugéne Generoso Marchena, agent financier de la République Domini-
caine en Europe.

M. de Terwagne. a fait remarquer & propos de cetie émission, que
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75,000 francs de titres, sortis au tirage, ont ¢té remboursés par son entre-~
mise. Il ajoute que suivant une communication de la banque Westendorp,
fe service des intéréts sera repris & partie du ler janvier 1894, sur le pied
de 4. .

Aucun fait spécial de fraude n'est avticulé & propos de cet emprunt, ol les
hanquicrs belges w'ont joué qu'un role aceessoire, metlant lear bonne foi &
abri de toute contestation. 1l ne parait pas avoir fait I'objet de poursuites &
Iétranger ct la baisse de ses titres s'explique d’une facon naturelle, soit par
la crise financiére qui a suivila chute de la maison Baring, et dont toutes les
valeurs des Républiques américaines ont ressenti les effets, soit, ainsi que
Iestime la Commission de la Bourse, par la perturbation causée par la
dépréciation de I'argent, jointe & U'influence du bill Mac Kinley, a la gestion
malhabile des finances de cette République, ainsi qu’a la perception défec-
tucuse des droits de douanes, les charges de lemprunt étant en outre trop
onéreuses pour le Gouverncment Dominicain,

L'action du Parquet, dans ces conditions, n’eut é1é justifiée par rien. A la
date du discours de M. Richald, qui ne s’est poinl occupé de cet emprunt,
la prescription était acquise depuis le 45 octobre précédent, les derniers ver-
scments ayant été effectués le 45 octobre 1888.

XV. Chemins de fer de Carenero (République du Venezuela).

Emprunt de 7,415,000 francs.

Enerreors BX Bereioue : MM. J. Mathicu ot fils, & Bruxelles. — M. L. de
Terwagne, & Anvers.

Les émetteurs belges ont ¢té les inlermédiaires de MM. Westendorp et C*
d’Amsterdam qui paraissent avoir traité avec la Compagnie de chemins de
fer et de navigation de Carencro, société anglaise limitée, constiluée en
conformité des lois anglaises et dont le siége est & Londres.

Les émctteurs belges ont per¢u pour commission, MM. Mathieu 2 p. o/,
dont 1/2 p. o/, a été rétrocédé aux agents de chauge, ct M. L. de Terwagne,
1/2p. %o

La souscription a €té ouverte en méme temps a Londres, Amsterdam,
Bruxelles ct Anvers. 746 titres, d’an import total de 322,000 francs environ,
on ¢té délivrés en Belgique.

Une premiére émission a eu lieu le 27 mars 1889, avec versements éche-
lonnés jusqu’au 30 mai suivant. Elle a €t ensuvile annulée et une seconde
émission s’est effectuée le 27 juin 1889, avec faculté pour les premiers sous-
cripteurs de réclamer le remboursement de leurs titres ou d'en faire
I'échange contre des titres de la seconde ¢mission. Le dernier versement
pour cette seconde émission s'est opéré le 16 aolt 1889,

Les prospeetus ont ét¢ imprimés 4 Bruxelles sur un modele transmis & la
Banque Mathieu par ses correspondants d’Amsterdam. Cette banque n'a
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aucune connaissance d’une clause relative & la retenae des sommes néces-
saires au payement des premiers coupons.

Ces obligations, émises au taux de fr. 430-60, ont maintenu jusqu’en
décembre 1890, leurs cours au taux de 410 franes. En juin 4891, elles étaient
tombées a 150 francs, ct en décembre 1891 & 80 francs. Elles ¢taient cotées
a 83 [raucs, le 23 avril 1893.

Cette valeur pavait avoir été alteinte par la dépréciation générale, qui, a
I'époque de la erise argentine et de la chute de la maison Baring a frappé
toutes les valeurs sud-américaines. Une guerre civile d’une grande intensité
et 'une durée assez longue a en outre éclaté au Venezuela, détruisant le
crédiv de cette République et avrétant son développement industriel et com-
mereial.

Les banquiers belges, simples intermédiaires, ¢t les maisons de banque
étrangéres, qui ont émis cet emprunt, ne peuvent étre considérés comme
étant pénalement responsables de cet état de choses. Aucun fait délictucux
n’apparait a leur charge.

Depuis le 16 aotit 1892, la preseription couvre au surplus cetle émission,
qui n’a point été signalée par M. Richald, dans son discours du 30 novem-
bre 41891, et au sujet de laquelle les rares souseripteurs belges n’ont jamais
fait parvenir aucune plainte au Parquet. L'un d’cux a toutelois, d’aprés ce
que M. le Procurenr du Roi vient d’apprendre, assigné, sous la date du
7 novembre 1891, MM. Mathien devant le tribunal de commerce de
Bruxelles en nullité de sa souscription, en basant son action sur l'inexistence
des garanties énoncées au prospectus. MM. Mathicu ont appelé en garantie
MM. Westendorp, d’Amsterdam, qui lear avaient transmis les prospectus.
La cause n’a pas été plaidée jusqu’ici.

XVI. Chemins de fer de Guyaquil (Equateur).

Emprunt de 9 millions de francs.

Enerreces serces: MM. J. Mathieu el fils, a Braxclles. — M. L. de Terwagne,
a Anvers.

Ces banquiers ont agi pour le compte de MM. Westendorp et C'*, d’Ams-
terdam, qui paraissentavoir traité directement, soit avee la Compagnie da che-
min de fer et de travaux publics de Guyaquil ,soit avec la Banque d’escompte
de Paris qui a fait 'émission en France.

Ils ont déliveé en Belgique 9,200 titres d'une valeur totale de 4,000,000
environ et percu, MM. Mathieu ct fils, une commission de 2 p. °/o dont
1/2 p. /o a ¢té rétrocédé aux agents de change, ct M. de Terwagne, 1/2 p. o/,.

La souscription a été ouverte le 23 février 1889, le dernier versement a
été opéré le 25 mai suivant.

Le prospectusa été transmis par MM. Westendorp et C* 4 la banque Mathieu,
qui I'a fait imprimer & Bruxelles, en restant étrangeére i sa rédaction.
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MM. Mathicu n’ont aucune connaissance d’une clause autorisant la rétention
d’une somme destinée & payer les premiers coupons.

Emise au taux de fr. 437-50, celte valcur s’est maintenue longlemps i la
bourse & des cours variant de 435 & 482 francs. Au 29 décembre 1891, clle
atteignait encorc un cours de 469 francs. 1,437 titres, sortis aux tirages
semestriels, ont ¢té remboursés aux guichets de la banque Mathieu;
300 titres environ ont été remboursés dans les mémes conditions par la
banque Terwagne.

La dépréciation des titres a commencé en janvier 41892, 'amortissement
des obligations ayant cessé vers cette époque. Au 7 mars 1892, le cours de
cette valeur était tombé & 240 francs ; au 27 avril 1893, il n’atteignait plus
que 87 francs.

Cette émission n’a donné licu a aucune poursuite, la baisse qut a frappé
les titres ne s'étant produite que prés de trois ans aprés leur émission.

Aucun fait de fraude de nature a justifier une mise en prévention ne s'est
d'ailleurs révélé & charge des émetteurs belges ou étrangers, dont la pres-
cription couvre au surplus les actes depuis le 25 mai 41892, les derniers ver-
sements s’étant cffectués le 25 mai 1889. II n’a pas été question de cet

emprunt, qui alors n’avait encore subi aucun mouvement de baisse, dans le
discours de M. Richald, du 30 nevembre 1891.

XVI. Société du Grand-Bouillon.

Vente d’actions d’un import de 1,625,000 francs au prix de 1,820,000 francs.

Bavquiens Emexreurs : MM. J. Mathieu et fils, & Bruxelles. — Caisse indus-
trielle, & Charleroi. — Banque de Mons, A Mons.

Cette vente d’actions a eu lieu par souscription ouverte le 48 mars 1890,
chez les banquiers que je viens d'indiquer. Elle se faisait pour le compte
d’un syndicat qui s'était formé a cet effet. Le prospectus est I'ceuvre du
directeur gérant de la Société anonyme du Grand-Bouillon et des Cheva-
liéres du bois de Saint-Ghislain, & Dour. La répartition des actions s'est
cffectuée le 24 mars 1890.

La commission de MM. Mathieu a ét¢ de 4 p. o/, par titre vendu, dont
il convient de déduire 1 p. °/, rétrocédé aux agents de change. La Caisse
industrielle, & Charleroi, aujourd’hui en liquidation, a fait savoir & M. le Pro-
curcur du Roi de ce siége qu'elle n’avait recu aucune souscription & cette
émission. De son coté, M. le Procureur du Roi de Mons m’a fait savoir
qu’elle n’a donné lieu dans son arrondissement a aucune plainte.

La conduite de MM. Mathieu et fils, simples intermédiaires dans U'espéce,
n’a pas paru au Parquet de Bruxelles pouvoir faire 'objet d’une critique
fondée. Aucun fait délictueux n’ayant été signalé jusqu’ici dans cette affaire,
des poursuites répressives n'ont pu étre exercées a raison de cette émission,
dont il n’a pas été question dans le discours de M. Richald au conseil com-

munal de Bruxelles. La prescription est acquise depuis le 24 mars 1893.
10
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XVII. Gouvernement de Cata—Marca.

Emprunt de 15 millions de francs.

Emerreves seLces : MM. Frank-Model ¢t C*°, a Bruxelles. —D’aprés le pros-
pectus d’émission : Le Banque centrale anversoise, a Anvers.

Les émetteurs belges étaient les intermédiaires de la Banque Parisicnne,
a Paris, établissement financier qui a dircctement traité avec la province
contractante.

D’aprés le relevé de la Bourse, il aurait ¢été émis en Belgique pour
7,800,000 francs de titres; ce chiffre parait exagéré, MM. Frank-Model
ayant fait connaitre & M. Ie Procureur du Roi de Bruxelles qu'il n’avait été
souscrit dans le pays, 4 leurs guichets, a-t-on licu de supposer, que
1751 obligations; ce qui ne représenterait qu'un import de 827,000 francs
environ.

La commission de MM. Frank-Model était fixée a fir. 7-50 par titre de
500 franes, jusqua 4,000 titres atiribués, et a B franes par titre pour
I'excédant.

Un minimum de 20,000 francs leur était garanti. lls ont rétrocédé sur
cette prime, fr. 2-50 par titre aux agents de change, ce qui réduisait, ont-
ils dit, leur commission a1 p. °/, pour les 4,000 premiers titres et a4(2 p. °f,
pour les autres.

La souscription a été ouverte en méme temps, le 6 octobre 1888, a Paris,
Bruxelles et Aunvers, ainsi gue dans différentes villes de la France et de la
Suisse. Les derniers versements ont di s’effectuer du fer au 5 décem-
bre 1888.

Les prospectus ont été rédigés et imprimés a Paris, par les soins de la
Banque Parisienne.

D’aprés les indications fournies par M. Pagent de change Rosseels, cet
emprunt a été vendu a la Banque Parisienne, moitié ferme et moitié a
option, a 82 p. °/,. Le taux d'émission a été de 94 3/4 p. °/o.

Le Moniteur des Intéréts malériels signale que, d’aprés un document
officiel, la Banque provinciale a acquis au moyen da produit de cet emprunt
pour 12 millions de francs de titres 4 1/2 p. °/, or argentin intérieur, satis-
faisant ainsi 4 une des conditions principales indiquées au prospectus.

La dépréciation de ce titre puise sa cause dans les événements dont la
République Argentine a été le théitre et qui ont été exposés a diverses
reprises au cours de ce travail.

L’Etat n’ayant point tenu ses engagements, le gouvernement de Cata-
Marca n’a pu remplir les siens. Les banques d’émission sont étrangéres a cet
état de choses; elles n’en peuvent étre tenues comme pénalement respon-
sables, aucun fait n’établissant qu’elles ont éié de mauvaise foi. A la date du
discours de M. Richald, qui ne s’est point occupé de cet emprunt au conseil
communal de Bruxelles, la prescription était sur le point de s’accomplir, les
derniers versements ayant da s'opérer le 5 décembre 1838,
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XIX. Crédit Foncier de Santa-Fé.

Emprunt de 25 millions de francs, 5 p. °fo.

Euerreoes verces : MM. Frank-Model et C°, & Bruxelles. — Banque centrale
anversoise, & Anvers. — J, Baschwitz et €, a Anvers.

Les banquiers belges ont été les intermédiaires de la Banque Russe et
Francaise qui a directement traité avec la Banque du Crédit foncier et agri-
cole de Santa-Fé.

Il résulte d'une lettre adressée par la Banque Russe & la Banque centrale
anversoise que, sur 49,700 obligations formant le montant de l'emprunt,
il n’a été souscrit en Belgique et en Suisse que 5,500 titres, le reste ayant
¢été émis en France. MM. Frank-Model et Cie ont fait savoir & M. le Procu-
reur du Roi de Bruxelles qu'il a été souscrit dans le pays 2,454 titres, la
Banque centrale anversoise de son ¢oté cn a placé 682.

La part de Ia Belgique dans cette émission est donc relativement trés peu
considérable.

La Commission de MM. Frank-Model et Cie a éié de fr. 2-50 par obliga-~
tion, soit 4/2 p. ¢/, environ; celle de la Banque centrale anversoise a été
de 1 p. °f. 7

L’ouverture de la souscription a en lieu le 1er novembre 1888 ; les der-
niers versements ont du étre effectués du 20 au 31 janvier 1889.

A propos de cet emprunt, ainsi que de celui qui va suivre, la Banque
centrale anversoise a présenté les observations que voici :

« L’émission des obligations de la Banque de Santa-Fé était lice i des
» opérations d’avances faites a cette Banque et pour lesquelles le produit
» des obligations devait servir de couverture. Nous aflirmons, sur la foi de
» nos livres, tenus a la disposition du Parquet, que ces opérations se sont
» soldées pour la Banque par une perte trés considérable. Pour ce qui
» regarde la bonne foi qui a présidé a la confection des prospectus, il est a
» remarquer que le fait qui a essentiellement entravé la prospérité de Ia
» Banque de crédit de Santa-Fé, Cest la hausse du change européen dans la
» République Argentine. Par la nature méme de ses opérations de prét
» hypothécaire dans le pays, la Banque n’a de rentrées qu'en des monnaies
» argentines, tandis que le service des obligations devait se faire en Europe
» et en or. Ni les banques d’émission, ni le public n’ont pu eroire, ni pré-
» voir que le prix de For & Buenos-Ayres monterait au dela de 300 p. 9,; a
» ce prix, le service des obligations coiitait & la Banque de crédit de Santa-
» Fé le triple des sommes prévues dans ses dispositions primitives. En pré-
» sence de cetle situation désastreuse, la Banque de Santa-F¢, qui, entre-
» temps n’avait pas discontinué de faire réguliérement ses affaires, et qui
» n'a, en aucune facon, suspendu ses paiements, s’est entendue avee ses
» obligataires pour que le service des obligations se fasse dorénavant dans
» la méme monnaie argentine que la Banque touche elle-méme dans ses
» rentrées, ce qui, depuis, s’est fait réguliérement. »
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MM. Frank-Model et Cie, de leur ¢dté, ont affirmé & M. le Procureur du
Roi de Bruxelles qu'ils ont en portefeuille pour 300,000 francs de ces
titres.

Dans ces conditions,aucun indice de fraude ou de mauvaise foi ne se ren-
countre ni a charge des émetteurs belges, purs mtermédiaires, ui & charge
de la Banque parisienne, leur commettante, qui n’a fait en France I'objet
d’aucune poursuite, bien que I'émission se soit en majeure partic eflectuée
daus ce pays. La crise argentine et 'agio sur Uor, dont les banques d’émis-
sion ne sont aucuncment responsables, ont causé seals la dépréciation des
titres et la diminution des garanties promises. A 'époque du discours de
M. Richald, qui n’a pas fait mention de cette valeur, la prescription était
sur le point de s’accomplir, les derniers versements remontant an 3{ jan-
vier 1889.

XX. Crédit Foncier de Santa—Fé.

Emission de 20 millions de franes, 6 p. °fo.
EMETTEUR EN BELciQue : La Banque centrale anversoise.

Cette émission qui, d’aprés les constatations faites & Anvers, remonte a
novembre 1887, a été faite pour le compte de la Banque parisienne qui avait
traité avec la Banque du Crédit foncier de Santa-Fé, par la Banque centrale
anversoise. Celle-cia touché 1 p. o), environ de commission et elle a émis
en Belgique 998 obligations d’un import total, au taux de 455 francs, de
454,000 francs environ. Le surplus des titres doit aveir été émis a
I'étranger.

Cet emprunt a précédé de plus de quatre années le discours de M. Richald
au conseil communal de Bruxelles et n’a pas été compris dans ce discours.
1l est depuis longtemps couvert, au point de vue pénal, par la prescription.

XXI. Chemins de fer Vénézuéliens.

Emprunt de 24 millions de francs.
Emerreus 55 Bercioue : La Caisse générale de Reports et Dépéts.

La Caisse de Reports a ouvert ses guichets & I'émission de cet emprunt
pour le compte de la Compagnie francaise de chemins de fer Yénézuéliens,
dont le siége cst a Paris.

Elle a percu une commission de 1 p. °/, sur la valeur nominale des titres
souscrits a ses guichets.

La souscription a ¢té ouverte en méme temps a Paris, Marseille, Amster-
dam, Bruxelles et Aunvers, le 1¢- mai 1889. L’émission n’a pas eu lieu exclu-
sivement en Belgique, ¢t une partie considérable des tilres a été souscrite
a létranger. Les derniers versements ont da s'opérer le 1ot aput 1889.



(41) [N 212, ]

La Caisse de Reports a regu le prospectus de la Compagnic frangaise dont
elle tenait son mandat. 1l était signé par un des administrateurs de cette
Compagnie; ce prospectus a été rédigé et imprim¢ a Paris.

Toutes les opérations de I'émission ont été centralisées par la Banque
Transatlantique de Paris; ¢’est a eette Banque que la Caisse de Reports a
vemis les fonds provenant de I'émission. Elle-méme n’est intervenue & aucun
contrat ¢t n’a jamais eu connaissance ('une stipulation quclconque donnant
le droit aux émetteurs ou intermédiaires de vetenir surle montant des sous-
criptions les sommes néecssaires au paicment des premiers coupons.

Emis au tanx de 365 {rancs, ces titres, au23 juin 1890, atteignaicnt encore
le cours de 352 francs; aprés la ehute de la maison Baring, ils tombérent &
295 franes (22 décembre 1890); le 28 décembre 1891, ils étaient descendus
a fr. 237-50, et le 29 aveil 1893, ils n’étaient plus cotés qu'a 145 franes.

Les causes de cette dépréciation résident dans la erise financiére qui a sévi
dans les Etats de I'Amérique du Sud, et dans la guerre civile dont le Vene-
zuela a été le thédtre au cours des deux dernicres années. Ces incidents
désastreux ne pouvaient étre prévas a 'époque de I'émission. Aucun fait de
fraude ne sc révele a charge de la Caisse de Reports, simple intermédiaire,
étrangére a la rédaction du prospectus, et n’ayant pergu pour cette opéra-
tion que les commissions usuclles. Quant a la Compagnie francaise, dont elle
tenait son mandat, elle n’a fait, & ma connaissance, I'objet d’aucune pour-
suite dans son pays, ce qui permet de supposer que I'émission de cet em-
prunt n’a été U'eeuvre ni du dolni la fraude et que les énonciations des pros-
pectus, en les supposant inexactes, n'ont pas été répandues de mauvaise foi
dans le public.

Cette émission, qui n’a pas figaré dans le discours de M. Richald au
conseil communal, est, au point de vue pénal, couverte par la prescrip-
tion depuis le 41¢r aout 1892, les derniers versements s’étant effectués le
er aout 1889.

XXII. Société de Construction de Braine—le—Comte.
Emprunt de 4,825,000 francs.

La vente des obligations de la Société de construction a été effectuée par
M. Marcel Bovy, agent de change & Bruxelles, dans les conditions expri-
mées au troisieme rapport de M. le procureur du Roi de Bruxelles. en date
du 17 novembre 1893, page 17. M. Bovy, l'un des commissaires de cette
Société, avait acheté d’une compagnic italienne, qui les avait recues en paye-
ment, 1,000 obligations de la Société de Braine-le-Comte qu’il vendit en
Bourse, pour un syndicat, au cours de 480 francs environ, du 7 décem-
bre 1887 au 16 janvier 4888. En avril 1889, il acheta & [a Société 2,500 obli-
gations, créées en vertu d’une décision de lassemblée générale, partie ferme
et partie en option, au prix de 460 francs, et les revendit en Bourse pour un
syndicat, d’avril & juillet 41889, au prix moyen de 490 francs.

Il traita une derniére opération en avril 1890. Il prit avec option
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4,000 obligations a raison de 480 francs, ct les vendit de 493 & 500 francs.
Il ne trouva pas de participants parmi ses collégues, qui considéraient ce.prix
comme trop élevé, ¢t fit 'opération pour son comple, dans le but d’obliger la
Société. A la fin de 1890, Fopération était sur le point de se terminey, lorsque,
dans les premiers jours de 4891, M. Bovy recut de mauvaises nouvelles sur
Iétat de la Société, Il arréta Uopération, conservant une quarantaine d’obli-
tions qui lui restaient, ct, a la connaissance personnelle de membres du

. Parquet de Bruxclles, il en reprit un grand nombre a des clients au prix qu'il
en avait obtenu.

L'opération dans son ensemble, I'a, d’aprés ses déclarations, constitué en
perte. Pour chacunc des ventes ci-dessus spécifiées, M. Bovy disteibuait aux
agents de change, ses collégues, une notice sur la situation de la Société,
dont la minute lut était fournic par la Dircction et par Ic Conseil d'adminis-
tration. Il aftirme qu’il a contrdlé, dans la mesure du possible, les faits
avancés dans les notices, dont 1l dit avoir supprimé parfois certains pas-
sages, sur lesquels il n’avait pas tous scs apaisements.

Ces ventes et émissions d’obligations, signalées par M. Richald au conseil
communal de Bruxelles, i'oiit pas paru pouvoir donner lieu a une mise en
prévention, sur pied de larticle 132 de la loi sur les Sociétés, un arrét de la
Cour d’appel de Bruxelles, en date da 26 juillet 1892, homologuant le
concordat préventif de la faillite accordé & la Soeciété internationale de
Construction de Braine-le-Comte par ses créanciers, ayant souveraincment
décidé que cette Société ¢tait une débitrice malhcureuse et de bonne foi.

Reconnue par une décisicn de justice, la bonne foi qui a présidé aux
opérations de cette Société, embrassant ses emprunts et ses bilans, rend, a
mon avis, actucllement impossible a P'égard de ces mémes emprunts, une
poursuite qui exige comme ¢lément counstitulif et sine qua non du délit, la
mauvaise {oi. Le Parquet, qui avait tenu sa détermination en suspens jus-
qu'a la décision de la Cour,a cslimé, aprés cet arrét, qu’il ne lui était juridi-
quement pas possible d’ouvrir une procédure vépressive dont la base essen-
ticlle semblait faire défaut. Tant que le concordat préventif de la faillite,
fondé sur la bonne foi, reste debout, une action pénale a raison de ce délit
parait vouée d’avance a un avortement certain. Le Parquet ne perd toute-
fois pas cette aflaire de vue, il s'entoure de renseignements neuveaux, et si
la nécessité d’agir lui apparait, il agira. Son intervention pouvant mettre en
péril de nombreux intéréts, la plus extréme réserve lui est commandée a cet
égard par la nature des choses. Jajoute qu’aucunc plainte n’a été adressé &
M. le procurcur du Roi de Bruxelles contre M. Marcel Bovy au sujet de cette
émission.

XXIII. Ardoisieres de Bois-Chevaux.

Emprunt de 1 million de franes.
EMerTEUR DE cET EMPRUNT : M. Laurent de Thier, i Bruxelles.

Le rapport de M. le procurcur du Roi de Bruxelles, en date du 47 novem=
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bre 1893, contient, & la page 23, tous les renseignements relatifs & cet
emprunt.

La Sociét¢ anonyme des ardoisiéres de Bois-Chevaux, Terre-Noblesse et
Saint-Jean-d’Hayles réunies (Ardenncs francaises), ayant son siége social &
Bruxelles, a pass¢ avec un syndicat d’agents de change, représenté par
MM. De Thier et Van Keerberghen, 'un des juges les plus estimés du
Tribunal de commerce de Bruxelles, un contrat relatif & I'émission de ses
obligations, dont une partie devait servir & remplacer 500 obligations émiscs
au moment de la constitution de la Société en 4885 et dont il n’a ét¢ vendu
en réalité que 1,000 titres.

La souscription a ¢été ouverte le 25 aout 1888 et close le méme jour. Le
dernicr versement devait s’effectuer ala répartition, qui n’a pas tardé a suivre
la cloture de la souseription. Une notice, ainsi qu’une circulaire a appui de
I’émission, ont ¢té répandues dans le public par M. de Thier, sous la date du
18 aout 1888.

Emises au taux de 490 francs, ces obligations étaient cotées & la Bourse a
440 francs le 30 décembre 1889, le 22 septembre 1890, elles atteignaient
encore le cours de 400 francs.

Le paiement de I'intérét étant ensuite demeuré en souffrance, elles tom-
béreut successivement & 325 francs (22 décembre 1890), puis a 100 francs
(8 juin 1891). Elles ne sont plus cotées aujourd hui.

Le contrat a été soumis 4 M. le procureur du Roi de Bruxelles, qui n'y a
rien remarqué de suspeet. Aucune circonstance ni aucun fait n’a permis a ce
magistrat, qui wa été saisi d’aucune plainte, de considérer cette émission
comme frauduleuse. Les exploitations d’ardoisiéres, fait-il remarquer dans
son rapport, sont éminemment aléatoires, le banc ardoisier pouvant étre
infructueusement recherché et les recherches par tunnels et galeries pouvant
absorber des capitaux considérables. A la date du discours de M. Richald,
qui a fait mention de cetle valeur, la prescription était acquise, les derniers
versements ayant eu lieu & une époque voisine du 25 aout 4888.

XXIV. Compagnie belge I'Aurifere Argentine.

Emission de 1,100,000 francs d’actions de cette Compagnie.
Emsrrevn : La Banque de change et d’émission, & Bruxelles.

Les renseignements relatifs a cette affaire se trouvent consignés dans le
rapport ci-joint de M. le procureur du Roi de Bruxclles du 17 novem-
bre 1893, ala page 20.

Il me parait préférable de ne pas les reproduire intégralement dans ce
travail, des poursuites pouvant éventuellement étre exercées par le Parquet,
non sur pied de l'article 132 de la loi sur les Sociétés, la prescription étant
acquise & cet égard, mais & raison de la gestion .de cette société, si les vérifi-
cations préalables auxquelles M. le procureur du Rei precéde, lui four-
nissent sur ce point des indices suffisants. Son attention avait été attirée, en
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mars 1889, sur la personnalité de Fun des administrateurs de cette Société
qui lui ¢tait signalé comme provoquant a lachat d’actions de laurifére
argentine, mais 'enquéte qu'il {it & cette époque n’aboutit pas & une mise en
prévention, 4 cause de la difficulté que présentait le controle des énoncia-
tions du prospectus ct de la notice, concernant des mines dor situées sur le
territoire de la provinee la plus ¢loignée et la moins aceessible de la Répu-
blique Argentine.

La vente des actions de cette Société a cu lieu au siége social de la Sociéte
ct & la Banque de change ct d’émission, J.-B. Finet et C*, & partir du
12 novembre 1888. Ces aclions se vendaient 30 francs, payables, 15 [ranes
en souscrivant et 45 francs & la remise des titres libérés. Celle~ci a en lien le
1 décembre 1888. La derniére vente d’'un titre libéré est du 7 mai 4890.

La Banque de change et d’émission pereevait, & charge de payer des com-
missions & ses intermédiaires, 5 francs par titre vendu, soit 20 p. °/,
de commission. Elle a vendu ainsi 7,998 titres, ayant produit net la somme
de 198,255 francs. Elle déclare qu’elle est étrangére a la rédaction des
prospectus ct de la notice.

Il v'a pas ¢été question de cette émission dans le discours de M. Richald
au conseil communal de Bruxelles.

XXYV. Société la Cotonniére Alostoise,

Emprunt de 4,100,000 francs,

Emerieors : MM. Polel et Michiels, agents de change, a Bruxelles. —
M. Magerman, agent de change, a Saint-Josse-ten-Noode.

Les renseignements sur cette émission sont fournis par M. le Procureur
du Roi de Bruxelles, dans son rapport du 47 novembre 1893, 4 la page 24.
Je ne puis que les reproduire, en m’y rélérant. L'opération remonte au
14 juillet 1890. 2,200 obligations de 300 francs chacune avaient été créées
par décision du conseil d’administration de la Société la Cotonniére Alostoise,
dont lc siége social n’est pas dans mou ressort. 1,800 obligations ont servi
a payer les apports de MM. Prosper et Adolphe Vandersmissen, qui ont
souscrit les 400 autres. Ils ont négocié ultérieurement ces obligations par
Vintermédiaire des agents dc change désignés ci-dessus. Les prospectus sont
Ieeuvre de MM. Vandersmissen, ct MM. Polet et Michiels déclarent qu’ils n’ont
pas vendu un seul titre. Quant & M. Magerman, actuellement retiré des
affaires, il était trop souffrant pour étre entendu. La Société est aujourd’hui
cn liquidation et le taus de ses obligations, émises a 475 {rancs, semble-t-il,
était, & la date du 29 avril 1893, descendu a 200 francs.

Aucun fait délictueux n’apparaissant a charge des agents de change qui
ont négocié les titres, M. le Procureur du Roi de Bruxclles s'est, avec
raison, abstenu d’exercer des poursuites dans son arrondissement du chef
de cette émission, qui ne lui avait é1é signaléc par aucune plainte ¢t dont il
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n'avait pas été question dans le discours de M. Richald au conscil communal
de Bruxelles.

Je crois, Monsicur le Ministre, vous avoir fourni dans ce travail, sans
omettre ancun point, tous les renscignements demandés par vos dépéches
des 24 mai et 19 juillet 1893.

Le Procureur Général,

CHARLES VAN ScHOOR.



